A4

BREZEN

MESICNi BULLETIN

<
X
z
<
(-]
m -
- w
< | -
o 7.}
= >
z )
w (@]
(§) ot
< o
Y
(7]
o
o
-4
>
w

0312008

NILITTING INJISINW VINVE INTVYINID YNSdOYHAd



EVROPSKA CENTRALNi BANKA

=
- ]
'
L
A
A (R
-

\

=%
=
=le]

%

V roce 2008
je na vSech
publikacich ECB
vyobrazen motiv

..J

z bankovky 10 €.

&

EUROSYSTEM

MESICNi BULLETIN
BREZEN 2008



© Evropska centrilni banka, 2008

Adresa
Kaiserstrasse 29
60311 Frankfurt am Main

Postovni adresa
Postfach 16 03 19
60066 Frankfurt am Main

Telefon
+49 69 1344 0

Internet
http://www.ecb.europa.eu

Fax
+49 69 1344 6000

Telex
411 144 ecb d

Za vyhotoveni Bulletinu odpovidd
Vykonnd rada ECB. Preklady provd-
déji a zverejiiuji ndrodni centrdlni
banky. V pripadé nejasnosti plati ang-
licky text origindlu.

VSechna prdava vyhrazena. Zhotoveni
kopii pro vzdéldvaci a nekomercni

lcely je povoleno s uvedenim zdroje.

Uzdvérka statistickych dat obsaZenych
v tomto vyddni byla 5. brezna 2008.

ISSN 1830-0030 (internetova verze)



OBSAH

UVODNI SLOVO

HOSPODARSKY A MENOVY VYVO)
Vnéjsi prostedi eurozony
Meénovy a finan¢ni vyvoj
Ceny a naklady

Nabidka, poptavka a trh prace
Fiskalni vyvoj

Vyvoj sménnych kurzl a platebni bilance

Boxy:
1 Agregace svétového HDP — dloha
sménnych kurzt

2 Politika soudrznosti EU v zemich
stfedni a vychodni Evropy

3 Vyznam ucetnich standardd pro
vyklad Gvérovych statistik MFI

4 Podminky likvidity a operace
ménové politiky v obdobi od
14. listopadu 2007 do 12. inora 2008

5 Volatilita akciového trhu ve svétle
turbulenci na finan¢nim trhu

6 Faktory drzby hotovosti nefinan¢nimi
podniky: mikroekonomickd analyza

7 Posledni vyvoj vybranych ukazatel
jadrové inflace pro eurozénu

8 Setieni Evropské komise v oblasti
investic pro zpracovatelsky sektor

9 Vyvoj zaméstnanosti v sektoru
stavebnictvi v eurozéné
10 Makroekonomické projekce pro
eurozonu sestavené pracovniky ECB

19
58
66
80
85

23

32

Y]

50

60

67

74

77

STATISTIKA EUROZONY SI

PRILOHY
Chronologie ménovych

rozhodnuti Eurosystému |

Systém TARGET (Trans-European
Automated Real-time Gross Settlement

Express Transfer) v
Dokumenty publikované Evropskou

centrdlni bankou od roku 2006 IX
Glosar Xvil

ECB
Mési¢ni bulletin
bfezen 2008




LKRATKY

IEME
BE
BG
Ccz
DK
DE
EE
IE
GR
ES
FR
IT
cY
LV
LT

OSTATNI
BIS
CPI
ECB
EER
EMI
ESA 95
ESCB
EU
EUR
HDP
HICP
HMU
HWWI
ILO
JMN
MFI
MMF
NCB
OECD
PPI

LU Lucembursko
Belgie HU Madarsko
Bulharsko MT Malta
Cesk4 republika NL Nizozemsko
Dansko AT Rakousko
Némecko PL Polsko
Estonsko PT Portugalsko
Irsko RO Rumunsko
Recko SI Slovinsko
Spanélsko SK Slovensko
Francie FI Finsko
Itilie SE Svédsko
Kypr UK Velka Britanie
LotySsko JP Japonsko
Litva USA Spojené stity americké

Banka pro mezinarodni platby

index spottebitelskych cen

Evropska centrdlni banka

efektivni sménny kurz

Evropsky ménovy institut

Evropsky systém tactt 1995

Evropsky systém centrdlnich bank
Evropska unie

euro

hruby doméci produkt

harmonizovany index spotfebitelskych cen
Hospodéfska a ménova unie

Hambursky institut mezindrodni ekonomiky
Mezinarodni organizace prace

jednotkové mzdové naklady

ménova financni instituce

Mezinarodni ménovy fond

ndrodni centrdlni banka

Organizace pro hospodarskou spolupraci a rozvoj
index cen vyrobci

V souladu s praxi Spolecenstvi jsou zemé EU uvedeny v Bulletinu v abecednim poradku
podle nazvu zemé v narodnim jazyce.

ECB
Mésicni bulletin
bfezen 2008



UVODNIi SLOVO

Na zédkladé své pravidelné hospodaiské
a ménové analyzy Rada guvernéri ECB
na zasedani 6. brfezna 2008 rozhodla, Ze
zékladni trokové sazby ECB ponechd beze
zmény. Informace, které jsou k dispozici
od pfedchoziho zaseddni Rady guvernéri
7. Gnora potvrzuji existenci silného kratko-
dobého tlaku na rist miry inflace. Potvrzuji
také zavér, zZe v situaci, kdy je rist penézni
zasoby a objemu Gvért velmi silny, ohrozuji
cenovou stabilitu ve stfednédobém hori-
zontu proinflac¢ni rizika. Zadkladni ekono-
mické veli¢iny v euroz6né jsou na dobré
urovni. Dostupné makroekonomické tudaje
ukazuji na mirnéjsi, i kdyZ pokracujici rist
redlného HDP. Nejistota vyplyvajici z tur-
bulenci na finan¢nich trzich vSak zistava
na vysoké drovni. Za této situace zdlraz-
fluje Rada guvernérii, Ze zachovani cenové
stability ve stfednédobém horizontu je jejim
prvofadym cilem v souladu s jejim povéfe-
nim. Pevné ukotveni inflaénich ocekavani
ve stfednédobém az dlouhodobéjsim hori-
zontu ma zasadni vyznam. Rada guvernéri
se domnivé, Ze stdvajici orientace ménové
politiky pfispéje k dosaZeni tohoto cile a je
naddle pevné odhodldna bréanit vzniku
sekunddrnich efektii a naplnéni rizik pro
cenovou stabilitu ve stfednédobém vyhledu.
Rada guvernérid bude veSkerému vyvoji
v nasledujicich tydnech vénovat nadile vel-
kou pozornost.

Zacnéme nejprve hospodéafskou analyzou.
Posledni tdaje o hospodarské aktivité potvr-
zuji, ze tempo hospodaiského ristu v euro-
z6né kolem pfelomu roku zmirnilo. Podle
pfedbéZného odhadu Eurostatu dosahl
mezictvrtletni rist redlného HDP v eurozéoné
v poslednim c¢tvrtleti 2007 drovné 0,4 %
v porovndni s mezictvrtletnim tempem
0,8 % zaznamenanym ve tfetim Ctvrtleti.
Ukazatele davéry spotfebitelll a podnikd,
které od léta 2007 vykazovaly sestupny
trend, zUstavaji celkové na drovni ukazujici
na pokradujici rust.

Pokud jde o dalsi vyvoj, doméci i zahrani¢ni
poptdvka by méla v roce 2008 podpofit

pokradujici rast realného HDP v eurozéné,
i kdyZ pfi niZ§im tempu neZ v roce 2007.
Zakladni ekonomické veli¢iny v eurozéné
zustavaji na dobré trovni a hospodafstvi
euroz6ny nevykazuje vyraznou nerovnovéhu.
I kdyZ jeho rdst tlumi zpomaleni ve svété,
mél by jej naddle podporovat rist investi¢ni
aktivity, nebot mira vyuZzivdni kapacit je
vysokd a také ziskovost je stabilni. Také
diky lepSim hospodafskym podminkdm
a zmirnéni ristu mezd vyrazné vzrostla
zaméstnanost i mira participace pracovnich
sil a nezaméstnanost klesla na uroven, které
nebylo dosazeno za poslednich 25 let. Rust
spotfeby, ktery je sice tlumen vyS$Simi
cenami komodit, by mél v souladu s ristem
zaméstnanosti nadale podporovat hospodaf-
sky rast.

Tyto faktory se také odrdzi v makroekono-
mickych projekcich ECB z bfezna 2008, které
sestavili pracovnici ECB. Podle nich by se
mél roéni rast redlného HDP pohybovat
v roce 2008 mezi 1,3 a 2,1 % a v roce 2009
mezi 1,3 a 2,3 %.V porovnini s makroekono-
mickymi projekcemi z prosince 2007, které
sestavili odbornici Eurosystému, byla rozpéti
ristu redlného HDP v roce 2008 a v roce 2009
upravena smérem dold a odrdZeji tak slabsi
poptavku ve svété, silnéjsi tlak cen komodit
a méné pfiznivé podminky financovani, nez
se predpokladalo v prosinci. Tento vyhled
celkové potvrzuji i dostupné prognézy mezi-
narodnich organizaci.

Podle Rady guvernéru je vSak nejistota spo-
jend s perspektivou hospodafského ristu
neobvykle vysokd a vyhled hospodafské
aktivity nadale ohroZuji spiSe rizika zpoma-
leni. Ta se tykaji pfedevSim potencidlné Sir-
§iho vlivu vyvoje na finan¢nich trzich, nez
se v soucasnosti o¢ekava. Dalsi rizika zpo-
maleni souviseji s rozsahem dal$iho rlstu
cen komodit, s obavami z protekcionistic-
kych tlakdi a moZného nesourodého vyvoje
v disledku svétové nerovnovahy.

Pokud jde o vyvoj cen, podle pfedbézného
odhadu Eurostatu dosdhla v dnoru 2008
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ro¢ni mira inflace méfené pomoci HICP
urovné 3,2 % a v porovnini s lednem se
nezménila. Tento vyvoj potvrzuje silny tlak
na rust miry inflace v kratkodobém hori-
zontu, ktery je vyvolan predevS§im riistem
cen energii a potravin v poslednich mési-
cich. Z hlediska dalsiho vyvoje ocekava
Rada guvernérti delSi obdobi relativné
vysoké miry inflace, nez ocCekdvala pred
nékolika mésici. Je velmi pravdépodobné, Ze
ro¢ni mira inflace mérené pomoci HICP
zlistane v nasledujicich mésicich vyrazné
nad trovni 2 % a postupné zmirni az pozdéji
béhem roku.

Podle makroekonomickych projekci ECB
z bifezna 2008 by se méla roc¢ni inflace
meéfend pomoci HICP pohybovat v roce 2008
mezi 2,6 a 3,2 % a v roce 2009 mezi 1,5
a2,7%.V porovnani s makroekonomickymi
projekcemi z prosince 2007, které sestavili
odbornici Eurosystému, byla rozpéti miry
inflace méfené pomoci HICP upravena smé-
rem nahoru a odrdZzeji tak predevSim
vyznamny dal$i rtist cen potravin a energii.

Je vhodné pfipomenout, Ze tyto projekce
jsou zaloZeny na tfadé ptfedpokladt, které
jsou Cisté metodického charakteru a nesou-
viseji se zdméry m nové politiky. Zejména
metodické pfedpoklady tykajici se kratkodo-
bych trokovych sazeb vychézeji z trznich
oc¢ekdvani z poloviny dnora.

Dale je tfeba poznamenat, Ze tyto projekce
jsou zaloZeny na pfedpokladu, Ze neddvnd
dynamika cen komodit ve sledovaném
obdobi oslabi a bude odpovidat vyvoji cen
futures a Ze tlaky ze strany mzdovych
nakladd a ziskovych marZi budou omezené.

Rizika ohrozujici stfednédoby vyhled ceno-
vého vyvoje jsou podle Rady guvernéri pro-
infla¢ni. Patfi k nim riziko dal$iho riistu cen
ropy a zemédélskych vyrobkl v ndvaznosti
na silny vzestupny trend v poslednich mési-
cich a ddle moZznost silnéjSiho nez v soucas-
nosti o¢ekdvaného rastu mezd, vezmeme-li
v tvahu vysokou miru vyuZiti kapacit
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a napjatou situaci na trhu prace. Také schop-
nost podnikil urovat ceny, a to predevSim
v segmentech trhu s nizkou konkurenci, by
mohla byt silnéjsi, nez se ocekavalo. Proin-
flacni riziko predstavuje také zvySovani
regulovanych cen a nepfimych dani kromé
téch, s nimiz se jiz pocitalo.

Za této situace je nezbytnd zodpovédnost
vSech zucastnénych stran, aby nedoslo
k sekundarnim dopadim této soucasné miry
inflace jak na tvorbu mezd, tak i cen. Podle
Rady guvernért je tento pfistup naprosto
nutny pro zachovdni cenové stability
ve stfednédobém vyhledu, a tudiZ i kupni
sily vSech obyvatel eurozény. Rada guver-
nérd velmi pozorné sleduje mzdova vyjednéa-
vani v zemich eurozény. V této souvislosti je
znepokojena postupy, jimiZ se nomindlni
mzdy indexuji podle indexu spotfebitelskych
cen. Tyto postupy predstavuji riziko proin-
flacnich Soktd vedoucich k roztoceni cenové-
mzdové spirdly. Tim by mohla byt v téchto
zemich ohroZena zaméstnanost a konkuren-
ceschopnost. Rada guvernérl proto vyzyva
k odmitnuti takovych feSeni.

Analyza ménového vyvoje potvrzuje, Ze
ve stfednédobém aZ dlouhodobéj$im hori-
zontu pretrvavaji proinflacni rizika pro
cenovou stabilitu. Rust penéZniho agregétu
M3 ztstal v lednu velmi silny na drovni
11,5 % a podporoval jej pokracujici silny
rist objemu dvérd poskytovanych soukro-
mému sektoru ménovymi finanénimi institu-
cemi. Rada pfechodnych faktor naznacuje,
Ze rust penézniho agregatu M3 v soucCasnosti
nadhodnocuje tempo ménové expanze.
DrZzeni ménovych aktiv je zajimavéjsi
zejména diky pomérné ploché vynosové
kfivce. I po zohlednéni téchto vlivi vSak
celkové hodnoceni poslednich udaji potvr-
zuje, Ze tempo rustu penézni zdsoby a dvéri
zustava vysoké.

Rist objemu tvérd domacnostem v posled-
nich mésicich zmirnil a odrazel tak vliv vys-
Sich zédkladnich drokovych sazeb ECB
od prosince 2005 i ochlazeni na trhu s byd-



lenim v nékolika ¢dstech eurozdny, avSak
rist avért nefinanénim podnikim zustava
velmi silny. Objem bankovnich dvéri nefi-
nan¢nim podnikdm v eurozéné rostl v lednu
2008 mezirocnim tempem 14,6 %. Béhem
poslednich dvou let celkové vzrostl objem
bankovnich Gvéri domdcimu soukromému
sektoru o 11 % rocné.

Prozatim neni dostatek dikazd o tom, Ze by
turbulence na financ¢nich trzich od zacatku
srpna 2007 aZ do ledna 2008 vyrazné ovliv-
nily dynamiku Sirokych penéZnich a avéro-
vych agregati. Podle dostupnych ddaju
nevedla zvySend volatilita na finanénich
trzich k vyraznym pfesunim ve struktufe
portfolii do ménovych aktiv, jako tomu bylo
v obdobi let 2001-2003. Pokracujici silny
rist objemu dvérld nefinan¢nim podnikim
naznacuje, 7Ze i pres zpfisnéni dvérovych
standardd uvedené ve vysledcich prizkumu
bankovnich Gvérl v eurozdéné se turbulence
na finanénich trzich zatim vyraznéji nedo-
tkly nabidky bankovnich uvért v eurozo6né.
Chceme-li dosdhnout ucelenéj$iho pohledu
na vliv vyvoje na finanénich trzich na bilance
bank, podminky financovdni a na rast
penéZzni zasoby a uvérl, je tfeba dalSich
udaji a analyz.

Celkové tedy porovnani vysledkd hospodaf-
ské analyzy a analyzy ménového vyvoje plné
potvrzuje stanovisko, Ze cenovou stabilitu
ve stfednédobém horizontu ohroZuji proin-
fla¢ni rizika v podminkach, kdy rast penézni
zadsoby a objemu uvérl v eurozoné je velmi
silny. Zakladni veli¢iny hospodafského
vyvoje v eurozoné jsou pfiznivé. Dostupné
makroekonomické utdaje ukazuji, Ze rlst
redlného HDP zmirnil, ale pokracuje. Nejis-
tota souvisejici s turbulencemi na finan¢nich
trzich vSak zlstava vysoka. Rada guvernéri
zduaraziuje, Ze pevné ukotveni stfednédo-
bych az dlouhodobéjSich infla¢nich oceka-
vani mé prvofady vyznam. Rada guvernéria
se domniva, Ze soucasna orientace ménové
politiky pfispéje k dosazeni tohoto cile, a je
pevné odhodldna brinit tomu, aby se napl-
nily sekundarni efekty a rizika pro cenovou

stabilitu ve stfednédobém horizontu. Rada
guvernéru bude vesSkery vyvoj v dalSich tyd-
nech sledovat.

Pokud jde o fiskalni politiku, Rada guver-
nérd vitd, Ze dohoda Euroskupiny na zase-
dani v Berliné¢ v dubnu 2007 byla vcetné
konsolida¢nich cilG potvrzena ve stanovis-
cich Rady ECOFIN, ktera se tykala posled-
nich aktualizaci programu stability. Pro
odkladani strukturdlni fiskalni konsolidace
v zemich, kde pfetrvava fiskdlni nerovno-
vdha, neni Zddné opodstatnéni. Budouci
vyzvy naopak vyZaduji velmi obezfetnou
fiskalni politiku zaméfenou na stabilitu
s cilem podpofit divéru soukromého sektoru.
Dosazeni a udrZzeni zdravych fiskdlnich pozic
také umozni, aby volné piisobily automatické
stabiliza¢ni faktory a pfispély k plynulému
fungovani Hospodéarské a ménové unie.

Strukturalni reformy by byly pfinosné nejen
z hlediska zaméstnanosti a potencidlniho
ristu, ale pomohly by také omezit inflacni
tlaky. Za této situace je nezbytné podpofit
cenovou stabilitu a rist produktivity posile-
nim konkurenceschopnosti zejména ve sluz-
béach a sitovych odvétvich. K inflaénim tla-
kiim v ekonomice by nemély pfispivat ani
regulované ceny, nepiimé dané, legislativa
upravujici minimdlni mzdu a tvorba mezd
ve vefejném sektoru.
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S ohledem na vysokou volatilitu financnich trhii a vyraznéjsi oslabeni hospoddrské aktivity
ve Spojenych stdtech vyplyvajici z novych idajii lze konstatovat, Ze vnéjsi prostiedi eurozony se
v uplynulém ctvrtleti zhorsilo. Zatimco svétovd hospoddriskd aktivita naddle téZi z priznivych
podminek na rozvijejicich se trzich, faktory specifické pro jednotlivé zemé i diisledky zpomalent
ve Spojenych stdtech sniZuji tempo hospoddrského riistu v ostatnich vyspélych ekonomikdch.
Zdrovern dlouhotrvajici riist cen komodit i naddle vytvdri tlak na celkovy riist spotrebitelskych
cen v zemich OECD. Celkové prevaZuji rizika zpomaleni hospoddiského riistu.

1.1 V¥vo) SVETOVE EKONOMIKY Graf | Produkce svétové ekonomiky
podle indexu PMI
S ohledem na stédle vysokou volatilitu finan¢nich

o . “evs , P .. (index rozptylu; sezonné oc¢iténo)
trhi a vyraznéjsi oslabeni hospodarské aktivity
= cclkem

ve Spojenych statech, neZz se pivodné oceka- T sluzby

valo, Ize konstatovat, Ze vnéj$i prostedi euro- === zpracovatelsky primysl
z6ny se v uplynulém ctvrtleti zhorSilo. Vyplyva 65
to i z vysledkd prizkumu celosvétovych podmi-
nek pro podnikani, které v poslednich mésicich
vykazovaly zna¢nou volatilitu. Celosvétovy index
vedoucich nakupu (PMI), zachycujici vyrobu
ve vSech primyslovych odvétvich, vyrazné klesl
z hodnoty 53,8 v prosinci na 47,7 v lednu. V tnoru
vsak index znovu prudce vzrostl na 51,7. Prestoze 45
tato hodnota indexu ptevySuje prahovou hodnotu

50 oddélujici hospodaiskou expanzi od kon- 40
trakce, zistava dosud pod dlouhodobym priimé-
rem a odpovidd mirnému ristu celosvétového
hospodarstvi (viz graf 1). Volatilita tohoto indexu
souvisela zejména s vyvojem hospodaiské aktivity v sektoru sluZeb na pocatku roku. Oproti tomu
sektor zpracovatelského primyslu obecné vykazoval o néco vétsi odolnost. Z regiondlniho pohledu 1ze
konstatovat, Ze svétova hospodaiska aktivita nadéle té€zi z pfiznivych hospodarskych podminek na roz-
vijejicich se trzich, zejména v Asii, avsak faktory specifické pro jednotlivé zemé i disledky zpomaleni
ve Spojenych statech snizuji tempo hospodarského riistu v ostatnich vyspélych ekonomikéch.

60
55

so N

40

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zdroj: NTC Economics.

V souvislosti s nedavnymi revizemi sménnych kurzi piepoétenych podle parity kupni sily, které
byly provedeny v rdmci mezinarodniho srovnavaci projektu (ICP), se box 1 ,,Agregace svétového
HDP - tloha sménnych kurzt“ zabyva dopady upravenych kurzi pfepoctenych podle parity kupni sily
na piispévky jednotlivych zemi ke svétovému produktu.

S ohledem na pretrvéavajici tlaky na rlist cen komodit, zejména u energii a potravin, zistal celkovy
rast spotrebitelskych cen v zemich OECD koncem roku 2007 i pocatkem roku 2008 vysoky. Spo-
tfebitelské ceny ve staitech OECD vzrostly béhem 12 mésict do ledna 2008 o 3,5 %. Po vylouceni
potravin a energii v§ak meziro¢ni rist spotiebitelskych cen dosahl v lednu 2,0 %, coZ ukazuje, Ze
ceny energii a potravin k celkové inflaci pfispivaji zna¢nou mérou. Rlst cen na mnoha trzich rozvi-
jejicich se ekonomik byl kvtli vy$simu podilu potravin v jejich cenovych indexech jesté vyraznéjsi
nez v zemich OECD. Napt. v Ciné meziro¢ni rist spotiebitelskych cen dale zrychloval a v lednu
dosahl 7,1 %. U svétovych cen vstupll prizkumy naznacuji, Ze nakladova inflace zGstava zvysena,

zejména v sektoru zpracovatelského primyslu.
ECB
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AGREGACE SVETOVEHO HDP - ULOHA SMENNYCH KURZU

ECB v souladu s pfistupem pfijatym MMF a dal$imi institucemi pouZiva k vypoctu relativni
velikosti jednotlivych ekonomik i celkového svétového HDP sménné kurzy podle parity kupni
sily. Na konci minulého roku zvefejnil mezindrodni srovnavaci projekt (International Compa-
rison Program), ktery zahrnuje 146 zemi a jehoz koordinatorem je Svétova banka, revidovany
soubor sménnych kurzl podle parity kupni sily s referencni hodnotou v roce 2005. Tento box
pojednéavé o dopadu novych kurzi v prepoctu podle parity kupni sily na pfispévky jednotlivych
zemi ke svétovému produktu a zabyva se obecnéji ilohou agregacnich vah pfi porovnani smén-
nych kurzt podle parity kupni sily a trznich sménnych kurzu.

Revize odhadi sménnych kurzi podle parity kupni sily

Nové odhady sménnych kurzd podle parity kupni sily vedly k zdsadnim zméndm v podilech
prispévki jednotlivych zemi ke svétovému produktu, a to zejména v pifipadé rozvijejicich se
trznich ekonomik (viz graf A). Pfedevsim doslo ke sniZeni podilu Ciny o pfiblizn& pét procent-
nich bodi a Indie o dva procentni body. Toto sniZeni bylo vykompenzovano zejména zvySenim
odhadovanych podila vyspélych ekonomik, jako jsou Spojené stity a eurozoéna, o priblizné dva
procentni body (na 22 % a 17 %).

Revidované sménné kurzy podle parity kupni sily maji také dopad na celkovy svétovy rast a jejich
vysledkem je niz§i tempo rustu svétové ekonomiky v poslednich letech (pokles v priméru o pfi-
blizné pul procentniho bodu ro¢né od roku 2002, coz je vysledek zhruba odpovidajici podobnym
zjisténim MMF). S pouZzitim novych sménnych kurzi podle parity kupni sily vzrostla svétova
ekonomika podle odhadu v roce 2007 o 4,7 % oproti 5,2 % vypoctenym za pomoci predchozich
sménnych kurzi. To je moZné vysvétlit revizi podill rychle rostoucich rozvijejicich se trznich
ekonomik, jako je Cina a Indie, smérem dolq.

Tyto zemé ale piesto zistavaji hlavnimi hna-  FaE & FFHEEER G EETA )]

cimi silami svétového ristu. s vyuzitim kurzi podle parity kupni sily

s, % 4 2 0 (v %, rok 2005)
Srovnani svétového HDP podle sménnych ’

kurzi podle parity kupni sily a trznich smén-
nych kurzu
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Graf B Podily na svétovém HDP podle

Graf B znazorfiuje deset nejvétSich ekonomik RS TV A AT e T 2 A
na svéte v roce 2005 podle sménnych kurzi podle
parity kupni sily v porovnani s podily téchto
ekonomik na zdkladé trznich sménnych kurzd.
Potvrzuje se, Ze nejvétsimi ekonomikami jsou
Spojené staty a eurozona; dohromady se podileji UsA nnmnnmn||||||||||||||u||||||u||||||u||||||u||||||||||||||
na piiblizné 50 % svétového produktu podle trz- curozona. - 2NN
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To spolu s vyraznymi riistovymi diferencidly v jednotlivych regionech naznacuje, Ze celkovy své-
tovy rast se bude pravdépodobné vyznamné lisit v zavislosti na sménnych kurzech pouzitych pfi
vypoctu. Od roku 2000 jsou tempa rustu svétového redlného HDP vypoctend za pomoci sménnych
kurzt podle parity kupni sily stile vyssi neZ tempa rustu ziskand za pomoci trznich sménnych
kurzt, pficemz primérny rozdil ¢ini priblizné 0,8 procentniho bodu. Charakter ristu vypocte-
ného za pomoci obou téchto ukazatell je ale relativné podobny, coZ potvrzuje zjisténi zvefejnéna
v boxu 1 Mé&si¢niho bulletinu z ¢ervna 2006.

SPOJENE STATY

Po nékolikaletém silném ristu hospodérské aktivity ve Spojenych statech rist redlného HDP v roce 2007
o néco zpomalil — z 2,9 % v roce 2006 klesl na 2,2 %. Toto zpomaleni odrdzi zejména nepfiznivy vyvoj
na trhu s bydlenim, kde pfetrvavaly trendy zaznamenané v roce 2006. V dasledku tohoto vyvoje doslo
k zna¢nému poklesu investic do rezidencnich nemovitosti. Turbulence na finan¢nich trzich v druhé poloviné
roku 2007 navic vedly k obecnéjsimu zpiisnéni uveérovych podminek, a pfispély tak k ttlumu riistu ke konci
roku. Hospodarsky rist ve Spojenych statech v roce 2007 tézil z dynamické svétové hospodarské aktivity,
jak ukazuje podil Cistého vyvozu na tomto ristu i silny podnikovy kapital a vydaje na soukromou spotiebu,
a vykompenzoval tak oslabeni, k némuz doslo v sektoru bydleni. VétSina urcujicich faktorti spotfebnich
vydajl, véetné zaméstnanosti a ristu redlnych pifjmil, se vSak koncem roku zhorsila.

Pokud jde o vyvoj cen, celkovy rist spotfebitelskych cen dosahl v roce 2007 hodnoty 2,8 % oproti
3,2 % v roce 2006. Meziro¢ni tempo ristu indexu spotiebitelskych cen se v priubéhu roku 2007 zvysilo,
s vyjimkou kratkého poklesu v 1ét&. Tato situace je zpisobena predevsim vyvojem cen energii a potra-
vin, které v pribéhu roku rostly. Meziro¢ni mira inflace bez zapocteni cen energii a potravin v pribéhu
vétsiny roku 2007 klesala, i kdyZ v nékolika poslednich mésicich opét rostla. Za cely rok 2007 ¢inila
2.3 %, tj. 0 0,2 procentniho bodu méné nez v roce 2006.

Pohled do budoucna ukazuje, Ze perspektiva vyvoje ekonomiky Spojenych statl se v poslednich
mésicich zhorSila. Zda se, Ze rist hospodarské aktivity ve srovnani s tempem ristu v roce 2007
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dale podstatné zpomali. Tento predpoklad se
odrdzi v fadé projekci vypracovanych ¢leny
amerického Federdlniho vyboru pro volny trh
a zvetejnénych spolec¢né se zapisem ze zasedani
ve dnech 29. a 30. ledna 2008. Podle stfedového
trendu téchto projekci se rist redlného HDP
ocekava mezi 1,3-2,0 % v roce 2008, 2,1-2,7 %
v roce 2009 a 2,5-3,0 % v roce 2010 (mezi-
ro¢ni tempa rastu ve 4. ¢tvrtleti). Pro rok 2008
tyto projekce predstavuji v porovndni s projek-
cemi z fijna, které predpokladaly rtist v rozmezi
1,8-2,5 %, zna¢nou revizi smérem doli. Mezi-
ro¢ni mira tzv. jddrové inflace (méfené pomoci
meziro¢niho tempa riastu deflatoru vydaju
na osobni spotfebu bez zapocteni potravin
a energie) by se méla pohybovat mezi 2,0-2,2 %
v roce 2008 (tj. o néco vyse, nez predpokladaly
fijnové projekce), mezi 1,7-2,0 % v roce 2009
amezi 1,7-1,9 % v roce 2010.

Po sniZeni cile pro sazbu z federdlnich fonda
o 25 bazickych bodi, ke kterému doslo
11. prosince 2007, americky Federalni vybor
pro volny trh na zacatku roku 2008 jesté cil
dvakrat snizil. Nejprve na mimofddném zase-
dani dne 22. ledna rozhodl sniZit cil o 75 bazic-
kych bodt na 3,5 %. Nasledné pak na fddném
zasedani dne 30. ledna byl cil sniZen o dal$ich
50 bazickych bodii na 3 %.

JAPONSKO

Hospodafska aktivita v Japonsku v posled-
nich mésicich zpomaluje poté, co byl v ¢ervnu
2007 novelizovan stavebni zakon. V dasledku
toho doslo v druhé poloviné roku k znaénému
poklesu nové zahajované vystavby rezidenc-
nich i nereziden¢nich nemovitosti. Hospodart-
skd aktivita nicméné nadale rostla a vyrobu
podpoftily stabilni podnikové investice i solidni
rist vyvozu, zatimco soukromd spotfeba pfi-

Graf 2 Hlavni ukazatele vyvoje

ve vyznamnych primyslovych zemich
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Zdroj: narodni udaje, BIS, Eurostat a propocty ECB.

1) Pro eurozonu a Velkou Britanii jsou pouzity udaje
Eurostatu; pro USA a Japonsko jsou pouzity narodni iidaje.
Udaje o HDP jsou sezonné ocisténé.

2) Udaje pro eurozénu a Velkou Britanii podle HICP; idaje pro
Spojené staty a Japonsko podle indexu spotiebitelskych cen (CPI).

spivala k ristu HDP i nadéle jen mirn&. Podle prvnich pfedb&znych ddaji vydanych Ufadem
vlady dosahl mezictvrtletni rist redilného HDP ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2007 v diisledku silného
vyvozu a investic do jinych aktiv nez rezidencnich nemovitosti hodnoty 0,9 % (oproti 0,3 %
ve tfetim Ctvrtleti). Za cely rok se redlny HDP zvysil o 2,1 % oproti 2,4 % v roce 2006.

Rist spotiebitelskych cen byl vzhledem k pretrvavajicim protiinflacnim tlakiim zejména v mzdové
oblasti i nadale mirny (viz graf 2). V poslednich mésicich se vSak v dsledku ristu cen dovaZzenych
surovin celkovy rist spotiebitelskych cen vratil ke kladnym hodnotim. Meziro¢ni tempo ristu
indexu spotiebitelskych cen dosdhlo v prosinci 2007 hodnoty 0,7 % (oproti 0,6 % v listopadu),
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pficemz meziro¢ni tempo ristu indexu spotfebitelskych cen bez zapocteni Cerstvych potravin
bylo 0,8 % (oproti 0,4 % v listopadu). Po vylouceni potravin a energii bylo meziro¢ni tempo
ristu indexu spotiebitelskych cen -0,1 %, tj. na stejné urovni jako v listopadu.

Na svém zasedani dne 15. unora 2008 rozhodla Bank of Japan ponechat svij cil pro sazbu z neza-
jisténych jednodennich dvérti nezménény na trovni 0,50 %.

Perspektiva vyvoje japonské ekonomiky je nyni vice nejistd. V dusledku svétovych finanénich
turbulenci a rostoucich cen surovin se zvysila rizika ohrozujici hospodarskou aktivitu. To by
v roce 2008 mohlo vést k méné priznivému vyvoji soukromé spotieby a vyvozu v porovnani
s uplynulymi ristovymi roky.

VELKA BRITANIE

Ve Velké Britanii rist HDP zpomalil a inflace méfena pomoci HICP zistala v poslednich mésicich
pomérné stabilni. Ctvrtletni tempo hospodatského riistu v roce 2007 postupné zpomalovalo a ve &tvrtém
¢tvrtleti roku 2007 skoncilo na tGrovni 0,6 %, tj. tésné pod dlouhodobym primérem 0,7 % (viz graf 2).

Inflace méfena pomoci HICP zlistala za Ctyfi mésice do ledna 2008 viceméné nezménéna, pfi-
¢emz v lednu 2008 dosdhla trovné 2,2 %. Klesajici pfispévek sluzeb sitovych odvétvi k inflaci
spolu s lednovym sniZzenim cen odévl kompenzuje vyssi ceny paliv a potravin.

Dne 6. prosince 2007 a 7. inora 2008 rozhodl Vybor pro ménovou politiku Bank of England o sniZeni
hlavni drokové sazby o 25 bazickych bodl. Sazba se tak sniZila na 5,25 %. Dne 6. bfezna 2008 Vybor
pro ménovou politiku Bank of England rozhodl, Ze ponecha hlavni irokovou sazbu beze zmény.

Do budoucna se ocekava dalsi zpomalovani dynamiky ristu v souvislosti s pfisnéjsimi ivérovymi
podminkami, negativnimi majetkovymi efekty, plynoucimi z poklesu cen reziden¢nich nemovitosti
i akcii, a slab8i zahrani¢ni poptavky. V kriatkodobém vyhledu se ocekavd, Ze inflace vyznamné
stoupne vlivem vys$Sich cen plynu, elektrické energie, pohonnych hmot a dovoznich cen.

JINE EVROPSKE ZEME

V ostatnich ¢lenskych staitech EU mimo eurozénu si hospodafsky rist v poslednich mésicich obecné
zachoval stavajici tempo nebo ponékud zpomalil. Naopak inflace ve vSech zemich v poslednich
mésicich podstatné vzrostla, z velké ¢asti vlivem stoupajicich cen potravin a energii.

Ve Svédsku zistal ¢tvrtletni rst HDP v poslednich ¢tvrtletich pomé&rné stabilni, mirné pod dlou-
hodobym primérem 0,8 %, zatimco v Dansku zaznamenal meziétvrtletni riist zna¢nou volatilitu
s tendenci prekrocit dlouhodoby pramér 0,5 %. Vzhledem k tomu, Ze pfispévek Cistého vyvozu byl
v obou zemich zaporny, byla hnaci silou hospodatského ristu domaci poptivka. Ocekava se, Ze
riust HDP si v nadchdazejicich Ctvrtletich obecné zachova stavajici tempo. Inflace méfend pomoci
HICP se v poslednich mésicich v obou zemich podstatné zvysila — v Dansku i Svédsku dosahla
v lednu 3 %. Ocekava se, Ze inflace v blizké budoucnosti na této zvysSené trovni setrva. Dne
13. tnora 2008 Sveriges Riksbank zvySila tirokovou repo sazbu o 25 bazickych bodi na 4,25 %.
Tato sazba se od ¢ervna 2007 zvySila celkem o 100 bazickych boda.

Ve ¢tyfech nejvétsich ekonomikach stfedni a vychodni Evropy (v Ceské republice, Madarsku,
Polsku a Rumunsku) byl nedavny vyvoj hospodéiského ristu rozdilny. V Ceské republice rist
HDP ponékud zpomalil, ale udrZel se nad svym dlouhodobym primérem. Ristovou dynamiku podpo-
fila silna domaci poptavka a ocekava se, Ze v kratkodobém horizontu si rist obecné zachova stavajici tempo.
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V Madarsku zustal rast redlného HDP ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2007 téméf na drovni 0 %, zejména
vlivem pokracujici fiskalni stabilizace, avSak dle projekci méd v nadchazejicich Ctvrtletich zrychlit.
V Polsku a v Rumunsku hospodaisky rist v poslednich Ctvrtletich prekonal dlouhodoby pramér
a udrZoval si stabilni tempo. Podle ocekavéani by tento trend mél pokracovat i v blizké budouc-
nosti. Od tfetiho ¢tvrtleti roku 2007 inflace méfend pomoci HICP ve vSech Ctyfech zemich znacné
vzrostla vlivem vysSich cen potravin a energii. V lednu inflace piesahla v Ceské republice, Madar-
sku a Rumunsku 7 %. V Polsku dosdhla 4,4 %. V nadchazejicich mésicich se o¢ekava zachovani
inflace zhruba na této zvySené drovni.

Ve vétsiné menSich ¢lenskych statd EU mimo eurozénu zustal Ctvrtletni rist redlného HDP
v poslednich étvrtletich silny a pfekrocil dlouhodoby primér. Podle prvnich ndznakd hospodaf-
ska dynamika v nasledujicich mésicich alespoti v nékterych z téchto zemi pravdépodobné zpo-
mali v disledku pfisnéjSich uvérovych podminek, vyvoje cen reziden¢nich nemovitosti a slabsi
zahrani¢ni poptdvky. Inflace méfend pomoci HICP v poslednich mésicich rychle rostla, ¢asto
vlivem vyS$8ich cen potravin a energii. V lednu byla inflace nejvyS$si v Bulharsku a pobaltskych
zemich, kde se pohybovala mezi 10 % v Litvé a 15,6 % v LotySsku. Box 2 se zabyva planovanymi
transfery do zemi stfedni a vychodni Evropy v rdmci politiky soudrZnosti a zvIasté se zaméfuje
na kratkodobé problémy makroekonomické stability.

V Rusku ziistalo ve tfetim Ctvrtleti roku 2007 meziro¢ni tempo ristu HDP i nadale vysoké na tirovni 7,6 %.
Predbézné odhady naznacuji, Ze tempo rastu HDP ve ¢tvrtém Ctvrtleti vzrostlo. Inflace i nadale vykazuje
vzestupny trend. V prosinci vzrostla meziro¢ni mira inflace na 11,8 % (oproti 11,5 % v listopadu).

POLITIKA SOUDRZINOSTI EU V ZEMiCH STREDNi A VYCHODNi EVROPY

Evropské regiony s pfijmem na obyvatele niZz§im neZ 75 % priméru EU mohou ocekdvat, Ze
v ramci politiky soudrZnosti obdr#i zna¢né finanéni prostiedky z fondt EU.! Politika soudrznosti
je financovéna ze tii fondd, a to z Evropského fondu regiondlniho rozvoje, Evropského socidlniho
fondu a Fondu soudrZnosti. Hlavnim cilem politiky soudrznosti EU je snizovat rozdily mezi urov-
némi rozvoje raznych regiont a ¢lenskych statl, zvlasté zlepSenim perspektiv dlouhodobého ristu
a zaméstnanosti v podporovanych regionech, a tak napomahat pfiblizovani se vys$si trovni piijmu
na obyvatele.? Toho ma byt dosaZeno zejména spolufinancovanim investic do infrastruktury a lid-
ského kapitdlu a poskytovanim finan¢ni podpory pro dalsi investice vyznamné pro rist a sbliZzovani
ekonomické urovné. Tento box podéava prehled o planovanych pievodech finan¢nich prostfedkt
do zemi stfedni a vychodni Evropy v ramci politiky soudrZnosti a vénuje zvlastni pozornost krat-
kodobym vyzvam vyplyvajicim z pfilivu téchto prostfedkll pro makroekonomickou stabilitu.

V obdobi “Finan¢niho vyhledu 2007-2013” budou nejvétSimi piijemci prostiedkd z fondl urce-
nych na politiku soudr#nosti zemé skupiny EU-9 (tj. Bulharsko, Cesk4 republika, Estonsko, Litva,
LotySsko, Madarsko, Polsko, Rumunsko a Slovensko). Tato skupina zemi obdrZzi pfiblizné polo-
vinu celkového objemu prostfedkt pro 27 ¢lenskych statd alokovanych v ramci politiky soudrz-

1 Prehled politiky soudrznosti EU naleznete v publikaci Evropské komise z roku 2007: ,,Growing Regions, growing Europe: Fourth
report on economic and social cohesion®.

2 Vedle ,cile soudrznosti” politika soudrznosti zahrnuje také, i kdyZ v men$i mife, ,cil regiondlni konkurenceschopnosti
a zaméstnanosti, jakoZ i ,,cil evropské izemni spoluprice”.
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Podpora soudrinosti ze strany EU ve skupiné zemi EU-9 pro obdobi 2007-2013

(pfidélend podpora v % HDP)

Pramér

2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013 ‘ 2007-2013

Bulharsko 1.8 2,3 2,7 2,6 2,6 2,5 2,4 2,4
Ceskaé republika 2,7 2,5 2,5 24 2,4 2,3 2,2 2,4
Estonsko 2.4 2,3 2,2 2,2 2,2 2,2 2,3 23
Lotyssko 2,5 2,3 2,2 2,2 2,3 2,3 2,3 2,3
Litva 2,8 2,6 2,5 2,5 2,5 2,5 2,4 2,5
Madarsko 3,0 3,0 2,9 2,9 2,8 2,8 2,7 2,9
Polsko 2,7 2,6 2,5 2,4 2,4 2,3 2,3 2,4
Rumunsko 1,1 1,5 1,8 1,9 1,9 1,8 1,8 1,7
Slovensko 2.4 2,4 2,3 24 2,4 2,4 2,3 24
EU-9 celkem 2.4 2,4 2,4 2,4 2.4 2,3 2,3 2.4

Zdroje: vypocty ECB, Evropska komise (pfidéleni podpory v souvislosti s politikou soudrznosti), databize AMECO Evropské komise
(nomindlni HDP pro obdobi 2007-2009) a databize MMF World Economic Outlook (tempa ristu nominalniho HDP pro obdobi 2010-2012).
Pozndmka: Vzhledem k neexistenci projekei bylo tempo ristu nominalniho HDP pro rok 2013 stanoveno ve stejné vysi jako pro rok 2012.

nosti. Zavazky na Cerpani prostiedkti alokované zemim EU-9 za celé obdobi odpovidaji v priméru
priblizné 2,5 % HDP rocné (viz tabulka). Pfevody prostfedkd v rdmci politiky soudrznosti by se
mély v obdobi let 2007-2013 (v poméru k HDP) mirné snizit u v§ech zemi s vyjimkou Bulharska
a Rumunska. V pfipadé Bulharska budou zavazky na Cerpani prostfedkt (v poméru k HDP) kul-
minovat v roce 2009 a v pripadé Rumunska v roce 2010 a budou tak odrazet postupné pridélovani
prostfedkil v ramci politiky soudrznosti po vstupu do EU v roce 2007.

V pribéhu roku 2007 jednotlivé zemé EU predlozily Evropské komisi ke schvaleni své “Narodni
strategické referencni rdmce”, v nichZ uvedly podrobné informace o planovaném vyuZziti pfevade-
nych prostfedkt v ramci politiky soudrznosti v obdobi 2007-2013. Béhem let 2000 az 2006 byly
tyto prostiedky v souladu se stanovenymi cili pouZity predevsim na zvySeni produktivity, zejména
prostfednictvim infrastrukturnich projekta, investic do lidského kapitalu a do vyzkumu a vyvoje.
Tyto projekty a investice budou pravdépodobné opét tvofit velkou ¢ast vydaji v ramci politiky
soudrznosti v zemich EU-9 v obdobi let 2007-2013. Vzhledem k tomu, Ze je tfeba, aby investice
do infrastruktury a lidského kapitalu byly vyssi v zemich EU-9 neZ v zemich a regionech EU-15,
které vstoupily do EU pted rokem 2004, je mozné, Ze efekty z pouziti téchto prostiedki z fondt
EU urcenych na politiku soudrznosti budou o néco vétsi nez v minulosti. Tyto prostfedky vSak
mohou byt v rychle rostoucich zemich zdrojem problém, jelikoz jejich kratkodobé poptavkové
vlivy mohou prohloubit makroekonomickou nerovnovahu.?

K tomu, aby bylo mozné vyhodnotit poptavkové vlivy politiky soudrznosti EU, je tfeba rozliSovat mezi
zavazky na Cerpani prostiedkil a uskutecnénymi platbami, jelikoZ terminy redlného Cerpani se mohou
vyrazné liit od piivodniho zdméru. Od roku 2004 do zii 2007 byly staty EU-9 schopny v priméru spra-
vovat pouze 56 % financnich prostfedkd vyclenénych z Evropského fondu regiondlniho rozvoje. Co se
tyce Fondu soudrZnosti, je u této skupiny zemi pomér uskute¢nénych plateb k zavazkiim pouhych 22 %.
Proto neni pravdépodobné, Ze v obdobi 2007-20013 dojde k hladké realizaci plateb. Vzhledem k ,,détskym
nemocem* na zacatku planovaciho obdobi se uskutecnéné platby zpravidla akumuluji na konci obdobi.
Jelikoz vétsina plateb smétuje do infrastrukturnich projektt, je pravdépodobné, Ze budou mit vyznamny
poptavkovy dopad, zejména ve stavebnictvi, které se jiz v nékolika zemich EU-9 setkava s problémy.

3 Analyzu makroekonomické nerovnovéhy, k niz v poslednich letech dos§lo v Bulharsku, Estonsku, Litvé, Loty$sku a Rumunsku,
naleznete v publikaci MMF (2007), ,,World Economic Outlook — October 2007, s. 89-92.
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Za tc¢elem minimalizace potencialniho cyklického dopadu vyplyvajiciho z poptavkovych vlivi
ptrevodu prostfedkll z EU by mély vlady zemi EU-9 a instituce EU pfi rozhodovani o posloupnosti
jednotlivych opatieni politiky soudrZnosti béhem programového obdobi zvézit, jakd bude makroe-
konomickd situace. Napfiklad v zemich s jasnymi zndmkami prehfivani miZe odloZeni implemen-
tace projektt financovanych z EU se zna¢nymi poptavkovymi vlivy do doby, nez dojde k ochlazeni
ekonomiky, pomoci predejit dalSimu vytvareni makroekonomické nerovnovahy. V tomto sméru by
se mohlo zdat povzbudivé, Ze v neddvné minulosti zemé EU-9 vynalozily pouze pfiblizné polo-
vinu prostfedkt alokovanych v ramci politiky soudrznosti EU. Do nizké miry implementace se ale
také promitaji organizacni otazky spojené se spravou a planovanim, které by mohly vliv politiky
soudrznosti oslabit pokud jde o jeji podporu dlouhodobého hospodéaiského riistu a zaméstnanosti.
K zajisténi efektivniho vyuziti financi z EU je skute¢né nezbytné nutna lepsi sprava a planovani.

V kone¢ném disledku by hlavni zdsadou tviircti hospodarské politiky mélo byt zajisténi toho, aby pro-
stfedky z fondi EU zvySily dlouhodobou produktivitu a aby se v obdobi prehtivani predeslo zvyseni rizika
neudrZitelného rozvoje v disledku dodate¢ného poptavkového stimulu ze strany téchto prostredki.

ROZVIJEJiCi SE ASIJSKE EKONOMIKY

V rozvijejicich se asijskych ekonomikach ve ctvrtém ctvrtleti roku 2007 hospodaiska aktivita nadale
vyrazné rostla, k cemuz ve zvysené mife prispivala domaci poptavka. Oproti tomu rist vyvozu
zejména v malych otevienych ekonomikach zpomalil vlivem slabsi zahrani¢ni poptavky. Spotfe-
bitelské ceny ve vétSiné zemi regionu dale rostly zejména kvili cendm potravin a dalSich komodit.
Z nejnovéjsich udaji vyplyva, Ze cenové tlaky mohou v nadchézejicich mésicich zistat silné.

V Ciné na konci roku 2007 pokracoval silny rast. Realny HDP, ke kterému rostouci mérou pfispi-
vala domdéci poptavka, v poslednim ctvrtleti roku 2007 meziro¢né rostl tempem 11,2 %, coZ pied-
stavuje jen mirny pokles oproti hodnoté 11,5 % zaznamenané v predchozim Ctvrtleti. Pies oZiveni
v lednu 2008 z divodu pfedzasobeni pred ¢inskym lundrnim novym rokem rdst vyvozu od druhého
ctvrtleti roku 2007 ztraci dynamiku. Pfebytek obchodni bilance vSak nadéle rostl a za rok 2007
dosédhl 262,2 mld. USD, cozZ je 0 48 % vice nez v pfedchozim roce. Vzestupnou tendenci v posled-
nich mésicich nadéle vykazoval i rist spotiebitelskych cen, ktery se v lednu ptedevsim v disledku
rostoucich cen potravin a dalSich komodit vysplhal na 7,1 %. Na ceny potravin mély znacny dopad
zejména nepfiznivé povétrnostni podminky. Zaroven zvySeni cen vyrobcli naznacuje, Ze cenové
tlaky pravdépodobné ziistanou v nadchdzejicich mésicich silné. V roce 2007 People’s Bank of
China postupné zvySila sazbu povinnych minimélnich bankovnich rezerv z 10 % na 15 %.

V Jizni Koreji rostl redlny HDP v poslednim c¢tvrtleti roku 2007 meziro¢nim tempem 5,5 %
oproti 5,2 % v predchozim Ctvrtleti. MeziroCni rlst spotiebitelskych cen vzrostl na 3,9 %
v lednu oproti 3,6 % v predchozim mésici, coZ bylo zplisobeno zejména nériistem cen potravin
a dalSich komodit. V Indii ztistala hospodarskd aktivita stabilni, meziro¢ni tempo ristu HDP
¢inilo ve ctvrtém cCtvrtleti primérné 8,4 % oproti 8,9 % v pfedchozim Ctvrtleti. Rist velkoob-
chodnich cen, hlavni méfitko miry inflace pouzivané indickou centrdlni bankou Reserve Bank
of India, v inoru 2008 doséhl 4,9 % oproti 4,1 % v lednu.

Slabsi zahrani¢ni poptavka, zhorSeni podminek pro financovéni a zpfisnéni ménové politiky
v fadé zemi pravdépodobné v nadchazejicich mésicich zbrzdi rtst. Perspektiva riistu nicméné
zustava v rozvijejicich se asijskych ekonomikdch pomérné pfizniva, zejména diky silné domaci
poptavce, predevsim v nejvét§ich ekonomikéch regionu.
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LATINSKA AMERIKA

V Latinské Americe zustal hospodarsky rust ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2007 silny, pfi¢emz hlavni
hnaci silou ristu je i naddle doméci poptavka. V Mexiku byl rist redlného HDP nadéle stabilni
a ve ctvrtém Ctvrtleti roku 2007 dosahl meziro¢niho tempa 3,8 % oproti 3,7 % ve tfetim Ctvrtleti.
Meziro¢ni rist spotfebitelskych cen ve ¢tvrtém ctvrtleti dosdahl v priméru 3,8 %, coZ pfedsta-
vuje pokles oproti 4,0 % v predchozim ctvrtleti. V Argentiné doSlo v poslednim ctvrtleti roku
2007 k oZiveni hospodarské aktivity. Priimyslovd vyroba rostla meziro¢né tempem 9,8 %, coz
predstavuje nartst oproti prumérné hodnoté 7,4 % ve tfetim Ctvrtleti. Meziro¢ni rist spotfebitel-
skych cen zlstal na vysoké urovni — v poslednim ctvrtleti dosahoval v priméru 8,5 %. V Brazilii
hospodarska aktivita i naddle nabyvala na sile, primyslova vyroba rostla ve ¢tvrtém ctvrtleti
meziro¢né o 7,8 %, zatimco v pfedchozim ctvrtleti 0 6,8 %. Meziro¢ni rist spotfebitelskych cen
se ve Ctvrtém ctvrtleti mirné zvysil na 4,2 % ze 4,0 % v predchozim ctvrtleti.

Ocekava se, Ze hospodaisky rast mirné zpomali vlivem pfisnéjsich ménovych podminek a slabsi
zahrani¢ni poptavky. Perspektiva hospodarského vyvoje v Latinské Americe vSak zlstava ptiz-
nivd, pficemz hlavni hnaci silou ristu zdstane i naddle domaci poptavka.

1.2 KOMODITNi TRHY

Ceny ropy po vétsinu roku 2007 stoupaly, ke konci roku vSak zaznamenaly obdobi velmi vysoké
volatility a od té doby jejich volatilita dosahuje historicky nejvyssi trovné — cena ropy 5. bfezna
¢inila 99,6 USD (viz graf 3). Obavy trhu z celosvétového hospodarského utlumu vedouciho k nizsi
poptavce po ropé vytvarely na zacatku roku 2008 tlak na pokles cen ropy. Mezinarodni energeticka
agentura v inorovém hodnoceni revidovala svou prognézu rustu celosvétové poptavky po ropé pro
rok 2008 smérem dolti z 2,3 % na 1,9 %. Toto sniZeni odrazi slabsi rist poptavky v zemich OECD,
zejména ve Spojenych statech. V neclenskych zemich OECD ma poptavka zistat silnd.

Pomérné mirné povétrnostni podminky béhem topné sezony na severni polokouli a obnova zasob,
které se predtim nachdzely na velmi nizké drovni, pfispély k jistému uvolnéni napjaté situace
na ropném trhu. Naproti tomu omezeni na strané nabidky vytvérela tlak na rdst cen ropy, nebot
Organizace zemi vyvazejicich ropu (OPEC)
nereagovala na mezinarodni vyzvy ke zvyseni [AEUER ENLIRTC i CRAAL [
objemu produkce a na svém poslednim zase-
déani 5. bfezna rozhodla udrzet jej na nezménéné
urovni. K volatilité cen ropy prispély i pomérné

na komoditnich trzich
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v soucasnosti obchoduji za 99 USD. V pribéhu nedavného obdobi vysoké volatility spotovych
cen zustaly stfednédobé ceny ropy na zvysené urovni, pficemz ceny futures zaznamenaly histo-
rickd maxima. Tento vyvoj odrdzi oCekdvani napjatych ropnych trhii ve stfednédobém vyhledu
v disledku dynamického ristu poptavky po ropé€ na rozvijejicich se trzich a omezeného riistu
nabidky ropy v neclenskych stitech OPEC i omezené volné kapacity v rdmci produkce OPEC.

Ceny neenergetickych komodit i naddle prudce stoupaly a pokracovaly tak v trendu, ktery trva
od zacétku prosince (viz graf 3). Ceny nezeleznych kovl se mirné snizily v disledku obav trhu
ohledné hospodaiského ristu v nékterych zemich OECD, ale nésledné opét zacaly stoupat v reakci
na zpoZdéni vyroby zplisobené vypadky elektrické energie v Ciné a v Jizni Africe. Ceny priimyslo-
vych surovin ovlivnilo vice nez 50% zvyseni cen Zelezné rudy na zac¢atku roku 2008. Ceny potravin
a napoju i nadéle prudce rostly vlivem silné poptavky (zejména ze strany neclenskych zemi OECD),
rychle rostoucich cen ndkladni dopravy a malych zasob zplisobenych nepfiznivymi povétrnostnimi
podminkami. Poptavka po biopalivech vytvarela dalsi tlak na rist cen obilovin, ale zaroven méla
za nasledek dosaZeni historického maxima u cen dalSich plodin, jako napt. séji, z ditvodu zvySené
konkurence mezi plodinami s ohledem na vyuZiti osevnich ploch. Celkové byl index cen neenerge-

vy

tickych komodit (vyjddfeny v USD) koncem tinora pfibliZzné o 30 % vys$si nez o rok drive.
1.3 VYHLED PRO VNEJSi PROSTREDI

Zmirnéni celosvétové expanze se pravdépodobné projevi urcitym oslabenim riistu zahrani¢ni
poptavky po zbozi a sluzbach z eurozény. Kompozitni predstihovy ukazatel (CLI) OECD za pro-
sinec naznacuje, ze zemé OECD ceka zpomaleni hospodérské aktivity (viz graf 4). Také u vel-
kych zemi, které nejsou ¢leny OECD, ukazuje CLI na ur¢ité zpomaleni ristové perspektivy Ciny
(i kdyz rtst by mél i nadale zustavat silny), zatimco u Brazilie, Indie a Ruska naznacuje pomérné
stabilni tempo rustu. Tento vyhled potvrzuji idaje z prizkumu svétového hospodarského klimatu
zpracovaného Institutem pro ekonomicky vyzkum Univerzity v Mnichové (Ifo). Podle tohoto pri-
zkumu je vyhled pro celosvétové hospodarstvi v nadchézejicich Sesti mesicich méné ptiznivy, nez
tomu bylo pfed tfemi mésici. Z bfeznovych pro-
Graf 4 Kompozitni pfedstihovy ukazatel OECD jekei sestavenych pracovniky ECB vyplyva, Ze
mezirocni rist svétového redlného HDP mimo
eurozénu by mél v roce 2008 dosahnout v pri-
méru pfiblizné 4,6 %, coz predstavuje revizi

(6mésicni tempo ristu)

— OECD L .
----- rozvijejici se trhy smérem dold oproti projekcim z prosince 2007
20 20 (viz box 10 ,Makroekonomické projekce pro
. eurozonu sestavené pracovniky ECB).
15 -3 15
Celkové lze fici, Ze stdle existuji rizika zpo-
10 B 20 10 L. .. Y, I
o | maleni rastu. Tato rizika souviseji zejména
5| - s moznosti, Ze vyvoj na financ¢nich trzich bude
mit Sir§i dopad, neZ se v soucasnosti oekava,
0 \<{ 0 S naslednyny I}egatlvn1m1 Qusledky pro hospo-
darskou aktivitu ve svété i v eurozéné. Dalsi
£ 8 izik leni h darského rt i-
rizika zpomaleni hospodarského ristu souvi
seji s rozsahem dalSiho zvySovani cen komo-
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Zdroj: OECD. nerovnomérného vyvoje v disledku svétové
Poznamka: Ukazatel pro rozvijejici se trhy je vazeny primér nerovnovéhy.

kompozitnich ptedstihovych ukazateli pro Brazilii, Cinu a Rusko.
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2 MENOVY A FINANCNI VYVO]

2.1 PENIZE A UVERY MFI

Ménovy riist ve eurozoné pokracoval rychlym tempem i ve ctvrtém Ctvrtleti 2007 a v lednu 2008,
coZ se odrazilo v pokracujicim rychlém zvySeni penéZniho agregdtu M3 a iivéri. Turbulence
na financnich trzich, které zacaly v lété 2007, mély doposud jen maly dopad na Siroké penézinit
agregdty, i kdyZ nékteré specifické poloZky a protipolozky M3 mohly byt ovlivnény. Silnd dyna-
mika ristu Wvéri poskytnutych nefinanénimu soukromému sektoru ukazuje, Ze ivérovd nabidka
bank nebyla turbulencemi na financnich trzich silné naruSena. S ohledem na prislusné iicetni
standardy a dostupné iidaje se v soucasné dobé zdd, Ze agregované iidaje o tivérech nebyly
v diisledku nového zaclenéni diive sekuritizovanych iivérii nebo tivérovych produktii do rozvahy
vyraznéji zkresleny. Mezirocni dynamika riistu M3 nyni nadhodnocuje dynamiku ménového riistu
v dusledku substituce ndstrojii s del$i splatnosti do ménovych aktiv vzhledem k relativné ploché
vynosové kiivce. Pokracujici silny riist penézni zdsoby a wivéru pri jiz tak vysokém objemu likvi-
dity vSak ukazuje na proinflacni rizika ohroZujici cenovou stabilitu ve stiedné az dlouhodobéjsim
horizontu.

SIROKY PENEZNi AGREGAT M3 Graf 5 Rist agregitu M3
Meziroéni rist M3 se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2007
zvysil na 12,0 % z 11,5 % ve tfetim ctvrtleti
a 10,6 % ve druhém ctvrtleti (viz graf 5). Bylo
v, Loy o o m— agregdt M3 (mezironi tempo ristu)

to nejvyssi meziro¢ni tempo ristu M3 v pri- «eeee agregdt M3 (3mésicni centrovany klouzavy primér
béhu vykazovdani ¢tvrtletnich Casovych fad na meziroZniho tempa ristw) .

.. , A = = = agregdt M3 (anualizované 6mési¢ni tempo ristu)
zacatku 80. let 20. stoleti. Meziro¢ni rust M3
v lednu 2008 ¢inil 11,5 %, coZ bylo o néco
méné neZ tempo ristu zaznamenané ve Ctvr-
tém Ctvrtleti 2007. Ménové ddaje za eurozénu
zahrnuji od ledna 2008 také Kypr a Maltu, ale
jejich zaclenéni ma na rdst M3 eurozény zane-
dbatelny dopad.!

(zmény v %; o€isténo o sezonni a kalenddini vlivy)

14 14

Silny rast M3 nyni nadhodnocuje dynamiku
ménové expanze. Zejména relativné plocha
vynosova kfivka v eurozéné ¢inf droceni krat-
kodobéjsich ménovych aktiv atraktivni ve
srovnani s rizikovéj$imi neménovymi aktivy
nezahrnutymi do M3.Vyslednd substituce do
ménovych nédstroji zvysuje celkovy rist M3, ale je nepravdépodobné, Ze to tak zdstane, kdyZ se
vynosova kiivka nakonec vrati ke svému normdalnimu, tj. strmé&jsimu profilu. Tato interpretace
je podporovéna klesajicim trendem meziro¢niho tempa riistu M1 pozorovanym v poslednich
Ctvrtletich, ktery ukazuje, Ze postupné zvySovani zdkladnich tdrokovych sazeb ECB od konce
roku 2005 vedlo ke zpomaleni tempa ménového ristu (viz graf 6). PokraCujici silny rist dvért
nefinanénimu soukromému sektoru — a to zejména nefinanénim podnikim - vSak podporuje
ndzor, Ze dynamika mé€nového ristu zustala silna.

0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zdroj: ECB.

Navzdory pokracujicim turbulencim na finanénich trzich zlstal tok dvért MFI nefinanénim pod-

1 Viz box nazvany ,,Stylised facts about the MFI sectors of Cyprus and Malta and their impact on monetary data for the euro area”

v Mé&si¢nim bulletinu z tnora 2008.
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nikim a domdcnostem silny, coZ ukazuje, Ze  Fa ST P TR TE
tyto turbulence, alesponi doposud, nenarusily
dvérovou nabidku bank soukromému sektoru.
Obecnéji nejnovéjsi idaje o ménovém vyvoji
podporuji ndzor, Ze turbulence na finan¢nich —_— Ml

trzic.h mély na Siroky ménovy a.L’llvérovy agre- e SZ‘:}% Ei?i?::ﬁ:ﬁ?:y
gat jen maly dopad. Avsak specifické polozky

a protipolozky M3, které tésné souvisi s tur-
bulencemi na finan¢nich trzich — jako je drzba
akcii/podilt listt fondd penézniho trhu, krat-
kodobych dluhovych cennych papirt a do
jisté miry Gvért a vkladi ostatnich finanénich
zprostfedkovateli (OFI) — byly do ur€ité miry
ovlivnény.2

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

22 22

HLAVNi SLOZKY M3

Meziro¢ni tempo ristu M1 se ve ¢tvrtém Ctvrt-
leti 2007, po mirném rustu ve tfetim Ctvrtletd,
dédle zpomalovalo (viz graf 6). Meziro¢ni dyna-
mika rustu M1 dosdhla v lednu 2008 4,4 %
oproti 5,9 % ve Ctvrtém Ctvrtleti a 6,6 % ve
tfetim Ctvrtleti 2007 (viz tabulka 1). Rist M1 0

je i naddle ovliviiovan dvéma protichidnymi 004 2005 2006 2007
faktory. Na jedné strané tlumicim dcinkem
rostoucich ndkladi pfileZitosti souvisejicich se
zvySovanim zdkladnich drokovych sazeb ECB
od prosince 2005 a na druhé strané podplirnym
uc¢inkem vyS$si poptdvky souvisejici s transak-
cemi pfi silné hospoddfské aktivité v posled-
nich ctvrtletich.

L 0

Zdroj: ECB.

Pokud jde o vyvoj jednotlivych slozek M1, meziro¢ni rist obéZiva poklesl v lednu 2008 na 7,8 %,
7 8,0 % ve Ctvrtém Ctvrtleti a 8,8 % ve tfetim Ctvrtleti 2007. Meziro¢ni rlst jednodennich vklada
také v lednu poklesl na 3,8 %, z 5,6 % ve Ctvrtém Ctvrtleti a 6,2 % ve tietim Ctvrtleti.

Meziroén{ rist kratkodobych vkladd jinych nez jednodennich naopak v poslednich mésicich zesilil
a v lednu 2008 ¢inil 17,9 % oproti 16,8 % ve Ctvrtém Ctvrtleti a 15,0 % ve tietim Ctvrtleti . Tomuto
vyvoji pfispél zejména pokracujici silny riist kratkodobych terminovanych vkladd (tj. vkladd
s dohodnutou splatnosti do dvou let vCetn€), které se v lednu meziro¢né zvySily o 41,3 %, coZ
bylo historicky jedno z nejrychlejsich temp ristu této slozky. Meziro¢n{ rist dspornych vklada (tj.
vkladd s vypovédni lhitou do tif mésicd) naopak v poslednich mésicich pokracoval v poklesu.

Pokracujici silny rist kratkodobych terminovanych vkladt ¢aste¢né odrazi jejich pomérné atrak-
tivni droCeni, které v zdsadé nasledovalo rlst kratkodobych trokovych sazeb penézniho trhu.
V prubéhu prosince 2007 se rozdil mezi drofenim kratkodobych tdspornych vkladu a jednoden-

nich vkladu zvétsil a podporoval tak substituci z uspornych vkladi a jednodennich vkladd (M1)

2 Viz box nazvany “The impact of the financial market turmoil on money and credit developments” v Mé&si¢nim bulletinu z listopadu
2007.
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Tabulka | Piehled ménovych ukazateld

(Ctvrtletni priméry; o¢i§téné o sezonni a kalenddfni vlivy)

Podil Meziro¢ni tempa ristu
zastatki 2007 2007 2007 2007 2007 2008
naM3v %D Q1 Q2 Q3 Q4 pros. led.
M1 439 7,0 6.2 6,6 59 4,1 44
Obézivo 2 10,5 10,0 8,8 8,0 8,2 78
Jednodenni vklady 36,7 6,3 5,5 6,2 5,6 33 38
M2-MI (= ostatni krdtkodobé vklady) 40,7 11,9 13,1 15,0 16,8 17,8 17,9
Vklady s dohodnutou splatnosti
do 2 let v¢etné 232 29,5 33,0 37,6 40,7 414 41,3
Vklady s vypovédni Ihitou
do 3 mésici véetné 17,5 -0,8 -2,1 -32 -4,0 -3,6 -3,7
M2 84,6 9,1 9.2 10,3 10,8 10,2 10,5
M3-M2 (= néstroje obchodovatelné na trhu) 154 16,9 19,3 18,7 19,6 19,9 17,9
M3 100,0 10,2 10,6 11,5 12,0 11,6 1,5
vaéry rezidentiim eurozény (véetné cennych papiri) 8,0 81 8,8 9,3 10,1 10,0
Uvéry vlddnim institucim (véetné cennych papiri) 4.5 -4.4 -4,0 -38 23 22
Uvéry vlddnim institucim (bez cennych papiri) -1,3 -1,2 -0,9 -1.8 -4 -0,6
Uvéry soukromému sektoru (véetnd cennych papirii) 11,1 11,0 11,7 12,3 12,8 12,7
Uvéry soukromému sektoru (bez cennych papirt) 10,6 10,5 11,0 11,1 11,2 11,1
Dlouhodobéjsi financni zavazky
(bez kapitalu a rezerv) 10,0 10,3 10,3 8,5 7,8 7,9
Zdroj: ECB.

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

do terminovanych vkladli. Navic relativné plochd vynosova kfivka ucinila kratkodobé vklady
atraktivnéjsi nez aktiva s del$i splatnosti nezahrnutd do M3, nebot nabizeji vétsi likviditu a mens{
riziko pfi pouze malém sniZeni vynost.

Meziroéni rist téchto obchodovatelnych néstroji v lednu 2008 poklesl na 17,9 % z 19,6 % ve &tvr-
tém Ctvrtleti a 18,7 % ve tetim Ctvrtleti 2007. Zakryvalo to heterogenni vyvoj v jeho podslozkach.
Drzba akcii/podilt listd fondd penézniho trhu zaznamenala v lednu silny pfiliv ve vysi 16 miliard
EUR, ktery byl vys$$i nez odliv zaznamenany v pfedchozim mésici. Souvisi to ¢astecné s odezni-
vanim efektu konce roku v prosinci. V lednu meziro¢ni tempo ristu drzby akcii/podilovych listd
fondt penézniho trhu ¢inilo 10,6 % oproti 10,7 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti a 13,0 % ve tfetim Ctvrtleti.
Zpomalen{ rlstu souvisi se v§eobecnou neochotou drzet akcie/podilové listy fondti penéZzniho trhu
poté, co zacalo prehodnocovani rizik penézniho trhu a byly zvefejiiovany obavy tykajici se kvality
aktiv malého poc¢tu fondt penézniho trhu.

Poptdvka po dluhovych cennych papirech se splatnosti do dvou let v€etné znacné poklesla, ale
jeji tempo rustu bylo nicméné naddle silné. V lednu 2008 ¢inilo 38,2 %, oproti 55,7 % ve ¢tvrtém
Stvrtleti a 48,0 % ve tietim Ctvrtleti 2007. Tato stdle silnd poptdvka miZe odraZet upfednostio-
van{ likvidnich a kratkodobych aktiv ze strany investorti v disledku relativné ploché vynosové
kifivky. Emise dluhovych cennych papirt se pfizplisobuje poptdvce investort po jednodussich
a prokazatelné transparentnéjSich investi¢nich moznostech v dobé, kdy obavy ohledné transpa-
rentnosti komplexnich ndstroji jsou velmi silné. Meziro¢ni tempo ristu dohod o zpétném odkupu
v lednu vzrostlo na 18,7 % ze 14,0 % ve &tvrtém a 13,2 % ve tietim &tvrtleti 2007. Cdsteéné to
odrdzi prechod vzdjemného obchodovani mezi ménovymi finanénimi institucemi na platformu
obchodovani prostfednictvim spole¢nosti Eurex, kterd je umisténa v sektoru ostatnich finan¢nich
zprostiedkovateld, v reakci na pfesuny na penéZznich trzich.
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Pokud jde o analyzu sektorového ¢lenéni ristu
penéZni zdsoby, kterd vychdz{ z idaji o kritko-
dobych vkladech a dohodéch o zpé€tném odkupu
(ddle jen vklady v rdmci M3), tak meziro¢ni
rust vkladd M3 v lednu 2008 se zvysil. To

(meziro¢ni zmény v %, neoCisténo o sezonni a kalendaini vlivy)

= nefinan¢ni podniky
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HLAVNI PROTIPOLOZKY M3 Zdroj: ECB.

Pokud jde I} protipoloiky MS’ celkové ﬁVéI‘y Pozndmka: Sektor MFI kromé Eurosystému.

MFI rezidentim eurozény se meziro¢né zvysily

ve Ctvrtém Ctvrtleti 2007 na 9,3 %, z 8,8 % ve tfetim Ctvrtleti a 8,1 % ve druhém Ctvrtleti (viz
tabulka 1). V rdmci celkovych dvérd, MFI pokracovaly v ¢istém prodeji statnich dluhovych cen-
nych papirt ze svych portfolii, v souladu s celkovym vyvojem zaznamenanym od biezna 2006.
Prodej a ndkup statnich cennych papirti je souldsti fizeni likvidity MFI a v souvislosti s turbu-
lencemi na finanénich trzich MFI mozn4 tyto vladni cenné papiry prodaly za dcelem vytvofen{
likvidity a zaji$téni potfeb financovdni. Zda se, Ze mnoZstvi téchto stitnich cennych papird, které
bylo ve druhé poloviné 2007 nakoupeno a proddno je béZné a odpovida situaci pred turbulencemi
na finan¢nich trzich.

Uvéry MFI soukromému sektoru nadéle rostly rychlym tempem. V lednu toto tempo &inilo 12,7 %
oproti 12,3 % ve Ctvrtém Ctvrtleti a 11,7 % ve tfetim Ctvrtleti 2007. Tento prudky rist byl podporovén
silnym meziro¢nim rdstem drzby cennych papira soukromého sektoru MFI, ktery se v lednu zvysil na
43,5 % oproti 36,4 % ve Ctvrtém Ctvrtleti, a silngm ristem dvérd soukromému sektoru, ktery se oproti
ctvrtému Ctvrtleti 2007 témét nezmenil a Cinil v lednu 11,1 %. Zd4 se, Ze znacné zvyseni drzby cen-
nych papiri soukromého sektoru ¢asteéné souviselo s financovanim jednotek pro specidlni tcel, které
mély potiZe s prodejem cennych papira krytych aktivy (ABS) nebankovnim investorim ve stavajicim
prostfedi turbulenci na finan¢nich trzich, kde trhy ABS utrpély ztratu likvidity. Dfive sekuritizované
uvéry byly do jisté miry znovu zaclenény do rozvahy MFI ve formé dluhovych cennych papira3, coz
mozna také prispélo k silnému ristu uvért MFI poskytnutych OFI.

Meziroéni tempo rlstu dvéri MFI poskytnutych OFI se v lednu zvysilo na 25,5 % z 23,1% ve
¢tvrtém Ctvrtleti. Tento silny rist byl pfevazné tazen dvery se splatnosti do jednoho roku vietné,
z ¢ehoZ lze usuzovat, zZe zprostiedkujici jednotky (,,conduits®) a strukturované investi¢ni jed-
notky zna¢né Cerpaly dvérové linky. Vyrazny meziro¢ni rust kratkodobych dvért sektoru OFI

3 Dalsi podrobnéjsi informace o sekuritizaci v eurozoné viz ¢ldnek ,,Securitisation in the euro area” v Mé&si¢nim bulletinu z tinora 2008.
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také odrazi, mimo jiné, ivéry souvisejici s prevzetim velkych MFI, poptavku investi¢nich fondd po

vétSich polstarich likvidity a zvySenou preferenci zajisténych mezibankovnich dvéri vypofddanych
na platformé elektronického obchodovani ze strany MFI od zac4tku turbulenci na finan¢nich trzich.

Meziro¢ni tempo ristu Gvért nefinanénimu soukromému sektoru (ktery zahrnuje domédcnosti
a nefinan¢ni podniky, ale nezahrnuje ostatni finan¢n{ instituce, penzijni fondy a pojistovny) vykazuje
jen malé zndmky toho, Ze by op€tovné zacleniovani dfive sekuritizovanych uvért nebo tGvérovych
produktd do rozvahy hrélo dileZitou roli. Dostupné informace ukazuji, Ze banky mohly i nadale
pokracovat ve svych programech tradi¢ni sekuritizace, piestoze takové cenné papiry jsou zpravidla
umistény nevefejné (Casto zpét do rozvah MFI, které vytvofily ptivodni tivéry), nez aby byly proda-
véany na trhu. Tf{mési¢ni kumulativni soucet tivérd odstranénych z rozvahy MFI ¢inil v obdobi od
listopadu do ledna 29 miliard EUR, coZ bylo jen o néco méné, nez byl tfimésicni soucet do prosince
ve vy$i 34 miliard EUR. To znamend, Ze meziro¢ni rist uvérd nefinanénimu soukromému sektoru
nebyl zkreslen ndhlym zastavenim — nebo dokonce zménou sméru — postupu, kterym jsou tvéry
odstrafiovany z rozvah bank prostfednictvim sekuritizace. Vzhledem k tomu, Ze MFI v fadé zemi
eurozény pouzivaji mezinarodni standardy finanéniho vykaznictvi (IFRS), zdstal objem tdvérd MFI
odstranénych z rozvah v eurozéné pomérné maly. DileZité je, Ze tok tveérl odstranénych z rozvahy
MFI zistal béhem finan¢nich turbulenci kladny, a proto nemohl hrat vyraznéjsi roli pfi interpretaci
soucasného zna¢ného rustu tuvért soukromému sektoru (viz také box 3 ,,Vyznam tcetnich standardi
pro vyklad dvérovych statistik MFI).

VYZNAM UCETNICH STANDARDU PRO VYKLAD UVEROVYCH STATISTIK MFI

Pokracujici vyrazny rist uvért MFI poskytovanych nefinanénimu soukromému sektoru! v pri-
b&hu neddvnych financ¢nich turbulenci vyvolal otdzku, zda tyto vysoké dvéry cdstecné neod-
rdzeji neschopnost bank vyélenit je ze své rozvahy v kontextu programu tradiéni sekuritizace?.
Objevily se dokonce nazory, Ze vyrazny rast Gvért poskytnutych nefinanénimu soukromému
sektoru muze byt disledkem vynuceného opétovného zaclenéni diive sekuritizovanych dvért
(tzn. Ze banky musi dv€ry znovu zaclenit do své rozvahy, kdyz financovani néstroju sekuriti-
zace zacne byt pfi trvajicich turbulencich neudrzitelné). Tento box se zabyva disledky mezi-
narodnich standardd Gc¢etniho vykaznictvi (IFRS) pro uvedené otdzky. Mezinarodn{ standardy
ucetniho vykaznictvi se aplikuji od roku 2005 v fadé zemi eurozény a jsou podkladem pro
sestavovani statistiky rozvah MFI. Vyznamnym piedpisem v rdmci IFRS je mezindrodni icetn{
standard ¢. 39 (IAS39) o tctovani o finan¢nich nastrojich a jejich oceriovani.

Vyznam ucetnich standardi pro opétovné zaclenéni ivéru do rozvah MFI

Uctetni zpracovani tradi¢nich sekuritizaci dvérd MFI podle IAS39 se mize lidit od postupu
podle ndrodnich tGcetnich standardli. Narodni dcetni standardy ¢asto umoziuji Gplné nebo ales-
pori ¢astecné vyClenéni téchto tvérd z rozvahy MFI. Pfi pouziti uvedenych pravidel by tradi¢ni
sekuritizace vedla ke sniZen{ zdstatku dvérd v rozvaze MFI.

IAS39 naopak umoziuje tiplné vyclenéni tradiéné sekuritizovanych dvérl pouze v piipadé,
Ze sekuritizacn{ transakce spliiuje urcitd prisnd kritéria. Jednd se o podstatny pfevod rizik

1 Nefinan¢ni soukromy sektor zahrnuje sektor domdcnosti a nefinanénich podnikd, ale nezahrnuje sektor ostatnich finanénich instituci,
poji§toven a penzijnich fondd.
2 Pro vysvétleni tradi¢ni sekuritizace viz ¢ldnek ,,Securitisation in the euro area® ve vydani Mési¢niho bulletinu z tinora 2008.
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a pfinost nebo predani kontroly MFI nad sekuritizovanymi aktivy. Pfi vétSiné sekuritizaénich
transakci v eurozoné (Edsteéné i kvili pozadavkiim kladenym bankovnimi reguldtory) zGstdvaji
v rozvaze MFI urcita rizika. MFI naptiklad mohou nabidnout Gvérové posileni nebo si ponechat
ztratu ze sekuritizovanych dvért (napt. drzbou uréité tzv. akciové transe). Podle IAS39 tak tra-
di¢ni sekuritizace aktiv (i v rdmci insolvencné nezdvislych instituci) nemusi stacit k dosaZeni
podstatného prevodu ekonomickych rizik, a tedy k vycélenéni dvéra z rozvahy MFI. Navic
i kdyz IAS39 teoreticky umoziiuje Castecné vyclenéni uvérd z rozvahy po jejich prevedeni na

insolven¢né nezdvislé jednotky pro zvlastni icel, zda se, Ze v praxi se pro tento pfistup hodi
pouze mdlo stavajicich sekuritizaci.3

PrestoZze podle nafizeni EU ¢. 1606/2002 se IFRS musi pouZzivat pro konsolidované tcetni
zaveérky (napri¢ geografickymi oblastmi a jednotlivymi subjekty ve skupindch/konglomera-
tech), jejich pouZivani pro nekonsolidované narodni icty MFI, které jsou zdkladem pro sesta-
veni ménové statistiky Eurosystému (statistika rozvahovych poloZek) se v jednotlivych zemich
eurozoény lisi.

Méreni dopadu vyclenénych dvéra na bilanéni sumu MFI

V tadé Clenskych statli, zejména tam, kde se tradi¢ni sekuritizace stala v poslednich letech
mnohem populdrnéjsi, se IFRS a IAS39 pouzivaji také pro nekonsolidované ndrodni dcty MFI.
Dopad tradi¢nich sekuritizaci na zustatky dvérd MFI v celkovém saldu za eurozonu zistal tedy
pomérné omezeny. To lze pozorovat na relativné malém rozdilu mezi meziro¢nim tempem ristu
uvérd MFI a meziroénim tempem rtstu Gvérd MFI s ohledem na vycélenéné tvéry (viz graf
A). Doklada to také znaéné nizky objem vy¢lenénych dvéri MFI v poméru k objemu cennych

3 Vyclenéni dvéra v zemich, které uplatiiuji IFRS, nékdy ddle omezuji regulalni pravidla, kterd napfiklad vyzaduji, aby v rozvaze
MFI byla zanesena prvni Cdst ztrity ze sekuritizovaného tvéru. Viz také Fitch, ,,Bank Securitisation: IFRS Versus Basel II — Risk
Transfer Revealed”, Special Report, 2006.

(meziro¢ni tempo riistu v %; piispévky v procentnich bodech) (3mési¢ni klouzavé Ghrny tokd; v mld. EUR)
=== ivéry MFI a vyc¢lenéné tvéry MFI == vyClenéné Gvéry MFI
soukromému sektoru «++++ emise cennych papirti OFI
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Pozndmky: Emise cennych papiri mohou také zahrnovat

syntetické sekuritizace, které nepfispivajik vyclenénf
dvérovych pohleddvek MFI. Udaje o emisich nezahrnuji OFI,
které nejsou rezidenty eurozony.

ECB
Mésicni bulletin
bfezen 2008



papirt zajisténych aktivy a emitovanych jinymi neménovymi finanénimi zprostfedkovateli nez
pojistovnami a penzijnimi fondy v eurozéné v poslednich letech (viz graf B).

Za vyznamné lze povazovat, Ze tok vyClenénych dvérd MFI v obdobi turbulenci na finan¢nich
trzich zustal kladny. V Cistém vyjadfeni tedy opétovné zaclenéni nemizZe hrat pfi interpretaci
soucasného vyrazného ristu dverd poskytovanych nefinanénimu soukromému sektoru hlavni
roli.

Zavéry

Prestoze vyznam modelu bankovnictvi ,,originate and distribute” se v poslednich letech v nék-
terych zemich eurozény podstatné zvysil, v fadé zemi eurozény v disledku pouzivani IFRS
a TAS39 nevedl k velkému vy¢letiovan{ uvérd z rozvah MFI. Souéasné pokracujici kladny
tok vyclenénych dvéri podporuje argument, Ze rist dvéria MFI poskytovanych domécnostem
a nefinanénim podniktim prakticky nebyl opétovnym zaélenénim narusen.

Meziro¢ni tempo ristu ivéri MFI nefinancnim podnikim dosdhlo v lednu 14,6 % poté, co ve
Ctvrtém Ctvrtleti 2007 Cinilo 14,0 % a ve tfetim Ctvrtleti 13,8 %. Tento rust byl do zna¢né miry
taZzen zvySenim tempa rdstu dverl se strednédobou az dlouhodobéjsi splatnosti. Meziro¢ni tempo
ristu dvéru se splatnosti od jednoho do péti let se zvySilo na 22,6 % z 21,0 % ve Ctvrtém Ctvrtletd,
zatimco meziro¢ni tempo rdstu uverd se splatnosti nad pét let ¢inilo v lednu 12,8 %, tj. zustalo
ve srovndni se ¢tvrtym Ctvrtlet! nezménéno. Meziro¢n{ rist ivért se splatnosti do jednoho roku
véetné se zvysil na 12,6 % z 11,0 % ve ctvrtém ctvrtleti (viz také kapitola 2.6 o finan¢nich tocich

a finanén{ pozici sektoru nefinanénich podniki).

Meziro¢ni rist ivéri domdcnostem v lednu ddle poklesl na 6,1 % ze 6,6 % ve Ctvrtém Ctvrtleti
2007 a 7,0 % ve tfetim ctvrtleti 2007. Tento pokles byl tazen hlavné dal§im zpomalenim mezi-
ro¢niho tempa rlstu Gveérl na nakup rezidenénich nemovitosti, které v lednu dosahlo 6,9 % oproti
7,7 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2007. To souviselo s poklesem dynamiky na trhu s bydlenim v fadé
zemi eurozony a také s dopadem vysSich drokovych sazeb z hypotenich Gveéri v eurozéné.
Meziro¢ni tempo rlstu spotiebitelského dvéru se ponékud zrychlilo z 5,3 % ve Ctvrtém Ctvrt-
leti 2007 na 5,8 % v lednu (viz také kapitola 2.7 o financnich tocich a finan¢ni pozici sektoru
domadcnosti).

V ramci ostatnich protipoloZek penéZzntho agregatu M3 meziro¢ni rist dlouhodobéjsich finanénich
zavazkd MFI (bez kapitdlu a rezerv) vuci sektoru drzby penéz mirné zpomalil. V lednu dosdhl
7,9 % oproti 8,5 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2007 (viz graf 8). Toto zpomaleni ¢dste¢né odrdzi skutec-
nost, Ze sektory drzby penéz ddvaji v drzbé dluhovych cennych papirt MFI pfednost kritkodo-
b&jsim splatnostem. Cistd zahraniéni aktiva MFI zaznamenala &isty meziroéni piiliv 28 miliard
EUR oproti ¢istému ro¢nimu pfilivu na drovni 17 miliard EUR v pfedchozim mésici (viz graf 9).
Takové vykyvy v Cistych zahrani¢nich aktivech MFI jsou v dobé zvySené nejistoty béZné a mohly
byt navic mirn€ zdiraznény efektem konce roku.

Posledni ddaje (do ledna 2008) celkové potvrzuji, Ze dynamika ménového ristu v eurozoné je stale
vysokd. Vzhledem k relativné ploché vynosové kiivce a mozZnému vlivu turbulenci na finan¢nich
trzich zGstalo tempo ménové a Gvérové expanze také vysoké, a to zejména pokud jde o nefinanéni
podniky. Ménova analyza ukazuje, Ze turbulence na finan¢nich trzich nemély na meziro¢ni tempo
ristu dvérd nefinanénim podnikiim a Gvéri doméacnostem dosud velky dopad.
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Graf 8 Agregat M3 a dlouhodobéjsi finanéni Graf 9 Protipolozky M3

zavazky MFI (bez kapitalu a rezerv)

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

mm  (vEry soukromému sektoru (1)
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= agregdt M3
e+ dlouhodobéjsi finantni zdvazky
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Zdroj: ECB Zdroj: ECB.

Pozndmka: Agregdt M3 jeuveden pouze prosrovnani (M3 =
1+2+3+4+5). Dlouhodobéjsi finanéni zdvazky (kromé kapitdlu
arezerv) jsou zobrazeny se zdpornym znaménkem, protoZe jsou
zdvazky sektoru MFI.

CELKOVE ZHODNOCENi PODMINEK PENEZNI LIKVIDITY V EUROZONE

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2007 a v lednu 2008 pokracovala rychld akumulace penézni likvidity v euro-
z6né, coZ se odrdzi ve vyvoji nomindlni a redlné penézni mezery (viz graf 10 a 11). Pokud jde
o vyvoj nomindln{ penéZzni mezery, vedl pokracujici silny riist nomindlniho M3 k dal§imu rozsifo-
vani penézni mezery na zdkladé oficidlni ¢asové fady M3 i na zdkladé Casové fady M3 upravené
o odhadovany dopad posuni portfoli{. Redlnd penézni mezera zohlediiovala skute¢nost, Ze Cast
nahromadéné likvidity byla absorbovana vys$$imi cenami, coZ odrazelo odchylky inflace smérem
nahoru od definice cenové stability ECB. I kdyZ oba ukazatele redlné penéZni mezery jsou niz§{
nez piislusné ukazatele nomindlni penéZni mezery, tempo jejich ristu bylo v poslednich Ctvrtle-

tich srovnatelné.

Pfi interpretaci idaji je na misté urcitd obezfetnost, nebot’ tyto ukazatele jsou odvozovany mecha-
nicky a jsou jen nepfesné odhady vyvoje likvidity. Doklada to $iroké rozpéti odhadd odvozenych
ze Ctyf vySe zminénych ukazateld. Nicmén€, vezmeme-li v Gvahu relativné plochou vynosovou
ktivku, je z celkového vyvoje téchto ukazatelii — a zejména z vyvoje odvozeného ze Siroké ménové
analyzy zaméfené na identifikaci ristu M3 — zfejmé, Ze v eurozoné je nadéle velké mnozstvi likvi-
dity. Silny rtist penéZni zdsoby a dvérl v kontextu velkého mnozstvi likvidity implikuje proin-

Yoy s

flacni rizika ohroZujici cenovou stabilitu ve stfednédobém az dlouhodobé;jsim horizontu.
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Graf 10 Odhady nominalni penéini mezery" Graf Il Odhady realné penéini mezery"

(v % stavu M3; oci§téno o sezonn{ a kalendaini vlivy; (v % stavu redlného M3; ocisténo o sezonni a kalenddini zmény;
index prosinec 1998 = 0) index prosinec 1998 = 0)
= nomindlni penézni mezera zaloZend na oficidlnim M3 = redlnd pen¢Zni mezera zaloZend na oficidlnim M3
e+« nomindlni penéZni mezera zaloZend na odhadovaném +e+e« redlnd penézni mezera zaloZend na odhadovaném
vlivu zmén ve struktufe portfolia 2 vlivu zmén ve struktufe portfolia2)
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.

1)NomindlnipenéZnimezerajedefinovdnajakorozdil mezi
skute¢nou drovni M3 a tirovni M3, jaké by vzesla z konstatniho ristu
M3 o referenéni hodnotu 4,5 % od prosince 1998 (povazovaného za
zékladni obdobi).

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

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

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

2.2 FINANCNI INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Mezirocni tempo riistu celkovych finanénich investic nefinanéniho sektoru ve tietim ctvrtleti 2007
ponékud zpomalilo. To odrdZi zejména zpomalent tempa riistu financnich investic sektoru domdc-
nosti, zatimco prispévek sektoru nefinancnich podnikii a vliddniho sektoru se v podstaté nezménil.
Mezirocni toky do investicnich fondii se ve tfetim Ctvrtleti ponékud sniZily, stejné jako meziroéni

tempo riistu financnich investic pojistoven a penzijnich fondi.

NEFINANCN{ SEKTOR

Ve tfetim ctvrtleti 2007 (tj. v poslednim Ctvrtleti, za které jsou k dispozici idaje) meziro¢ni tempo
ristu celkovych finan¢nich investic nefinanéniho sektoru pokleslo na 4,5 % ze 4,8 % ve dru-
hém &tvrtleti (viz tabulka 2). Clenéni podle investi¢nich ndstroji ukazuje, e tento pokles odrazi
zejména pokles tempa ristu investic do obéziva a vkladu, akcii podilovych fondi a pojistnych
technickych rezerv. Meziro¢ni tempo ristu investic do dluhovych cennych papiri bez finan¢nich
derivatl se zdroven v podstaté nezménilo, kdeZto tempo rlstu investic do akcif a ostatnich majet-

kovych ucasti mirné vzrostlo.

Clenéni podle nefinanénich sektorii ukazuje, Ze k poklesu celkovych finanénich investic dolo
zejména diky niz§imu ptispévku sektoru vladnich instituci (viz graf 12). Pfispévek sektoru nefi-
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Tabulka 2 Finanéni investice nefinanénich sektoru eurozény

Podil Roéni tempo riistu
ziistatku
nafinanénich | 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007
investiichv% D | Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Finan¢ni investice 100 40 42 4,7 4,6 4,6 4,6 4,5 4,6 4.8 45
Hotovost a vklady 22 58 55 6,4 6,4 6,4 7,0 6,9 73 7.8 7,2
Dluhové cenné papiry
kromé finanénich derivati 6 1,5 04 -03 14 2,7 4.4 6,2 5,0 39 38
z toho: kritkodobé 1 95 43 -124 85 10,6 190 345 268 240 34,8
z toho: dlouhodobé 5 28 1,0 07 0,8 2,0 32 40 30 2,0 0,6
Akcie a ostatni Gcasti
kromé akcif podilovych fondi 34 25 33 32 2,2 2,5 1,8 1,7 2,0 2,3 2,7
z toho: kotované akcie 10 0,5 -14 0,7 -0,9 0,4 1,2 0,1 0,9 1.4 1,3
z toho: nekotované akcie 24 3,7 5.1 4,1 34 33 2,0 2,3 2,5 2,6 33
Akcie podilovych fondi 6 22 37 4,5 3,1 1,8 -0,4 -1,3 09 -0,5 -2,6
Technické rezervy pojistoven 15 72 74 1,7 7,6 7,1 6,8 6,2 5,6 5,5 4,9
Ostatn{ 2) 16 31 27 45 54 58 72 67 13 7,7 6,9
M33) 76 83 713 85 84 85 99 11,0 11,0 11,3
Zdroj: ECB.

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

1) Stav ke konci posledniho &tvrtleti, za které jsou udaje k dispozici. V disledku zaokrouhlovani nemus{ soulty souhlasit.

2) Ostatni finanéni aktiva zahrnuji dvéry, finan¢ni derivéty a ostatni pohleddvky, mezi néZ patii mj. obchodni dvéry poskytnuté
nefinanénimi podniky.

3) Stav ke konci ¢tvrtleti. Ménovy agregat M3 zahrnuje ménové ndstroje v drzenf jinych instituci nez MFI eurozény (tj. nefinanéni
sektor a neménové finanéni instituce) u MFI eurozdny a ustfednich vladnich instituci.

nan¢nich podnikd se témef nezménil (podrobnéjsi informace tykajici se vyvoje finanénich investic
soukromého sektoru viz kapitola 2.6 a 2.7). Z ponékud dlouhodobéjsiho pohledu odpovida rast
finan¢nich investic nefinan¢nich soukromych
sektorll ve tfetim Ctvrtleti viceméné primér-
nému rlstu zaznamenanému v pribéhu posled-
nich ¢tyft let od chvile, kdy odeznéla hospodat-
ska a finanéni nejistota v obdobi od roku 2001 (meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)

do roku 2003.

Graf 12 Finanéni investice nefinanénich

sektoru

mmmm  domdcnosti

mmmn - pefinancni podniky
=== yl4dn{ instituce
— nefinan¢ni sektory

INSTITUCIONALNI INVESTORI

Meziro¢ni tempo ristu celkovych aktiv inves-
ticnich fondd (bez fondd penézniho trhu)
v eurozoné ve tretim ctvrtleti 2007 pokleslo
ptiblizné na 10 % ze 17 % ve druhém ctvrt- 5 5
leti. Tento pokles byl taZzen pfedevsim niZ$im i
ristem hodnot akcii a ostatnich majetkovych 4 Tt
ucasti a dluhovych cennych papird. Pravdépo-
dobné to odrdZi kurzové vlivy, ale také nejis-
toty ohledné investic v duisledku zacinajicich 2 2
turbulenci na finan¢nich trzich. Tyto nejistoty

ohledné investic by odpovidaly skutecnosti, Ze ! !
investi¢ni fondy zaroven zaznamenaly silnéjsi g 0
meziro¢n{ rist drzby vklada.
L B o e
Udaje EFAMA® za tfeti Stvrtleti 2007 ukazuji, . ?OE()EB 20012002 2003 2004 2005 2006 2007
roj:

Ze ze vsech typl investi¢nich fondi nejsilnéjsi
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Graf 13 Cisty meziroéni piiliv prostiedka Graf 14 Finanéni investice pojiStoven
do investiénich fondi podle kategorie a penzijnich fondu
(vmld. EUR) (meziro¢ni tempa ristu; piispévky v procentnich bodech)
mmmm 1UhoOVE cenné papiry bez finan¢nich derivat
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Zdroje: ECB a EFAMA.
1) Vypocty ECB na zdkladé narodnich ddaji poskytnutych Zdroj: ECB
EFAMA. 1) Uvéry, ob&zivo a vklady, technické rezervy pojistoven, ostatni

pohledavky a finan¢ni derivéty.

Cisty meziro¢ni priliv i naddle zaznamenaly smiSené fondy, i kdyZ v ponékud mensi mife nez
v pfedchozich ctvrtletich (viz graf 13). Akciové fondy a dluhopisové fondy zaznamenaly ve tfetim
ctvrtleti 2007 Cisty meziro¢ni odliv oproti jesté pozitivnimu pfilivu v pfedchozim ctvrtleti. Fondy
penézniho trhu i naddle zaznamenaly ve tfetim Ctvrtleti Cisty meziro¢nf ptiliv, avSak niZ$i neZ ve
druhém ctvrtleti 2007, ktery pravdépodobné odrdzel pocatecni dopad turbulenci na finan¢nich
trzich ve tfetim Ctvrtleti, kdy investofi plo$né stahovali investice z fondli penézniho trhu (viz
kapitola 2.1).

Meziro¢ni tempo riistu celkovych finanénich investic pojistoven a penzijnich fondli v eurozéné
pokleslo z 6,2 % ve druhém ctvrtleti na 5,3 % ve tretim Ctvrtleti 2007 (viz graf 14). Toto zpo-
maleni odrazelo ponékud niz§i tempo ristu investic nefinanéniho sektoru do produktid pojisténi.
Pomalejs$i tempo ristu investic poji§toven a penzijnich fondd bylo zplisobeno niz§im pfispévkem
akcif podilovych fondt a dluhovych cennych papira (bez finan¢nich derivata).

4 The European Fund and Asset Management Association (EFAMA) poskytuje informace o ¢istych prodejich (nebo €istych piilivech)
vefejnych otevienych akciovych a dluhopisovych fondd Némecka, Recka, §panélska, Francie, Itdlie, Lucemburska, Rakouska, Portu-
galska a Finska. Dal3i informace viz box ,,Posledni vyvoj v €istych tocich do akciovych a dluhopisovych fondi* v Mési¢nim bulletinu

z ¢ervna 2004
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2.3 UROKOVE SAZBY PENEZNiHO TRHU

Nezajisténé sazby penéZniho trhu v prosinci 2007 a v lednu 2008 vyrazné klesaly a v tinoru pak
byly stabilni. V diisledku toho se neobvykle vysokd iiroveri spreadii mezi nezajisténymi a zajisté-
nymi sazbami penéZniho trhu v tomto obdobi sniZila. PFesto byla na zacdtku bfezna stdle o hodné
vy$$T neZ pred srpnem 2007. Vynosovd kiivka penézniho trhu v prosinci a na zacdtku ledna znacné
zestrméla a spread mezi nezajisténymi dvandctimésicnimi sazbami a jednomésicnimi sazbami
penéZniho trhu se zvysil na 49 bazickych bodii. Od té doby se tento spread zuZoval a na zacdtku
bFezna se stabilizoval na 20 bazickych bodech.

Nezajisténé sazby penéZniho trhu se v prosinci 2007 a v lednu 2008 znaéné sniZily a v tnoru
pak byly stabilni. Dne 5. bfezna Cinily jednomési¢ni sazby EURIBOR 4,20 %, tfimési¢ni sazby
4,40 %, Sestimésiéni sazby 4,41 % a dvanactimési¢ni sazby 4,40 %, coZ je o 66, 47, 54 a 32
bazickych bodd méné nez na zacédtku prosince 2007 (viz graf 15).

Spread mezi dvanictimésicnimi a jednomésicnimi sazbami EURIBOR ¢inil 5. bifezna 20 bazic-
kych bodu oproti -13 bazickym bodidm na zacatku prosince 2007 (viz graf 15). Tento spread
dosdhl maxima na zacdtku ledna, kdy €inil 49 bazickych bodi. Zvyseni sklonu vynosové kiivky
penézniho trhu odrdZelo zejména vymizeni efektu konce roku u kratkodobych splatnosti. Spready
mezi nezajiSténymi sazbami EURIBOR a zajiSténymi sazbami (napf. sazbami odvozenymi od
swapového indexu EONIA nebo sazbami EUREPO) jsou podle historickych méfitek v kontextu
trvajictho napéti na penéznim trhu naddle vysoké. Spready se nicméné v obdobi od zacatku pro-
since do poloviny ledna sniZily a od té doby jsou stabilni. V pfipadé tfimésicni splatnosti se spread

Graf 15 Urokové sazby penéiniho trhu Graf 16 Trimésicni sazby pro EUREPO,
EURIBOR a jednodenni trokovy swap
(v % p.a.; denni idaje) (v % p.a.; denni idaje)
——  jednom&sicnf EURIBOR (levé osa) — IEIEHAFDEAINED
«eeer 3mési¢ni EURIBOR (levi osa) «+++  3mési¢ni sazba pro jednodenni tirokovy swap
= = = 12mésini EURIBOR (levé osa) = = = 3mésicni sazba pro EURIBOR

—— spread mezi 12mési¢ni a jednomésicni
sazbou EURIBOR (prava osa)
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Zdroje: ECB a Reuters. Zdroje: ECB a Reuters.
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Graf 17 T¥imési¢ni drokové sazby mezi nezaji§ténymi sazbami EURIBOR a zajis-
a sazby futures v eurozéné ténymi sazbami sniZil z 86 bazickych bodi
5. prosince 2007 na 43 bazickych bodu
5. bfezna (viz graf 16).

(v % p.a.; denni tdaje)

== 3mésicni EURIBOR
e+« sazby pro futures z 5. prosince 2007

= = = sazby pro futures z 5. bfezna 2008 Urokové sazby implikované tifmésiénimi saz-

50 50 bami futures EURIBOR se splatnosti v bfeznu,

j\ cervnu, zafi a prosinci 2008 Cinily 5. biezna

45 \v,..m 45 4,44 %, 4,20 %, 3,87 % a 3,63 %, coZ zname-

A L nalo pokles o 5, 21 a 37 bazickych bodi pro

40 ,/ ~'~.::" “*|40 kontrakty na Cerven, z4fi a prosinec ve srov-

1 nani s hodnotami z 5. prosince 2007, zatimco

. 35 u bfeznového kontraktu ke zméné nedoslo (viz
30 50 graf 17).

25 0 Ocekdvani dcastnikd trhu ohledné drokovych

sazeb ve velmi kratkych splatnostech v roce

20 | | | | | | 20 2008 zaznamenala v obdobi od zatatku prosince

bz, fen.  zif  pros.  bfez.  fm.  pros 2007 do zacatku bfezna 2008 korekci smérem

2007 2008 . . . L .
dold, coz se odrazilo ve vyvoji swapovych sa-
Zdroj: Reuters

Pozndmka: 3mésicn{ futures s doddnim ke konci bézZného zeb EONIA (VIZ graf 16) a také ve vyvoj trime-

¢tvrtleti a ndsledujicich tif ¢tvrtleti podle kotace na burze si¢nich sazeb futures EURIBOR
LIFFE. :

Graf 19 Urokové sazby ECB a sazba EONIA

Graf 18 Implikovana volatilita odvozena z opci

na tiimésicni futures EURIBOR se splatnosti
v Cervnu 2008

(v % p.a.; v bazickych bodech; denni tidaje) (v % p.a.; denni tdaje)
m— v % p.a. (levd osa) = zdkladn{ nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
e++++ v bazickych bodech (prava osa) ««eeo vkladova facilita

= = = mezni sazba v hlavnich refinan¢nich operacich
jednodenni trokova sazba (EONIA)
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Zdroje: Bloomberg, Reuters a vypocty ECB.
Pozndmka: Bazické body se vypocitaji jako ndsobek implikované
volatility v % a pfislu$né irokové sazby (viz také box s ndizvem
~Measuresofimpliedvolatilityderivedfromoptionson
short-term interest rate futures* v Mési¢nim bulletinu ECB .
z kvétna 2002). Zdroj: ECB a Reuters.
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Implikovand volatilita odvozend z opci na tiimési¢ni sazby futures EURIBOR se ve druhé polo-
viné prosince 2007 a prvni poloviné ledna 2008 ponékud sniZila a v poloviné ledna se znalné
zvySila. Poté opét zaznamenala mirny pokles (viz graf 18).

V prosinci 2007 byly velmi kratkodobé trokové sazby volatilni v disledku pokracujiciho napéti
na penéznim trhu (viz graf 19) a posunuly se na droven nizsi nez 4 %. ECB ve svych prohldsenich
naddle zdtrazniovala, jak je didlezité, aby jednodenni mezibankovni drokové sazby byly stabiln{
a drzely se v blizkosti zdkladni nabidkové sazby. Aby vyhovéla potiebé protistran doplnit povinné
minimdlnich rezervy na pocdtku udrZzovaciho obdobi, pokracovala ECB v politice pridélovéani vice
likvidity, nez je srovndvaci ¢dstka, v hlavnich refinan¢nich operacich, pficemz stile usilovala
o vyvéazené podminky likvidity na konci udrZovaciho obdobi. Na konci ledna se EONIA pohybo-
vala nad 4 %, ale poté se ponékud sniZila a na zacatku bfezna se stabilizovala na trovni kolem

4 %. Tento vyvoj a ménovépolitické operace ECB jsou podrobnéji popsdny v boxu 4.

PODMINKY LIKVIDITY A OPERACE MENOVE POLITIKY V OBDOBi OD 14. LISTOPADU 2007 DO 12. UNORA
2008

Tento box popisuje fizeni likvidity v ECB v pribé&hu tfi udrzovacich obdobi, kterd skondila
11. prosince 2007, 15. ledna a 12. tinora 2008. Celé obdobi bylo také ovlivnéno napétim na
penéZnim trhu s eurem, které zapoc€alo v srpnu 2007. Stejné jako v pfedchozich udrZovacich
obdobich fesila ECB toto napéti pfijetim riznych opatfeni tak, aby prizptisobila nacasovani
a splatnost svych operaci likvidity. NeZ na penéznim trhu vzniklo napéti, ECB poskytovala
likviditu zpisobem, ktery protistranim umoznil drZzet kazdy den udrZzovaciho obdobi vice-
méné stejny objem souhrnné likvidity. Od zacatku turbulenci v§ak ECB likviditu na poc¢atku
udrzovaciho obdobi poskytla a ke konci ji sniZila. Toto ,,predzdsobeni* likviditou, které bylo

Y¥ s ¥

dusledkem ptidéleni vyssi ¢astky v hlavnich refinan¢nich operacich (MRO), neZ €inila srov-
navaci ¢astka, umoznilo protistranim dosdhnout povinnych minimalnich rezerv v udrZovacim
obdobi ponékud dfive, ale nezménilo primérnou likviditu poskytnutou za celé udrzovaci
obdobi. Kroky ECB vysvétlilo nékolik prohldseni sdélenych prostfednictvim zpravodajskych

tiskovych agentur.!
Poptavka po likvidité v bankovnim sektoru

V prubéhu tif sledovanych udrzovacich obdobi se primérnd poptdvka bank po likviditeé zvysila
o 1,2 mld. EUR v porovnén{ s tfemi pfedchdzejicimi obdobimi. Je to hlavné disledek zvyseni
povinnych minimélnich rezerv o 5,8 mld. EUR a pfebyte¢nych rezerv o 0,1 mld. EUR, zatimco
autonomni faktory zaznamenaly podstatny pokles o 4,7 mld. EUR. Celkovéd poptdvka po

1 Uplny seznam prohlaseni vydanych ECB je k dispozici na adrese http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/
communication.en.html.
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likvidité v diisledku povinnych minimdlnich |77 ] Poptavka po likvidité
rezerv Cinila 199,1 mld. EUR a v disledku |\ LR TEEaT e EG L EVEL TR LT T
autonomnich faktord v priméru 249,1 mld.

. (v mld. EUR, u kazdé polozky jsou uvedeny denni priméry
EUR (VIZ graf A) pro celé obdobi)
s hlavni refinanéni operace: 203,50 mld. EUR
Béhem ti{ sledovanych obdobi se piebytecné e dlouhodobgjii refinanni operace: 271,50 mid. EUR
: d . o v o Kk b7 = zistatky na b&Znych uctech: 200,01 mld. EUR
rezervy (tJ enni prumer zustatku na bez- —— troven minimdlnich povinnych rezerv
nych uctech pfevysujicich povinné minimaln{ (povinné minimdln{ rezervy: 199,10 mid. EUR,
oy sy e s o v v prebytecné rezervy: 1,08 mld. EUR)
rezervy) mirné zvysily a Cinily primérné 0,93 e autonomnf faktory: 249,10 mld. EUR
mld. EUR (viz graf B), coZ bylo ponékud nad 650
prumérem (0,75 mld. EUR) pozorovanym od 590
e B Loy . . 530
zmén ménovépolitického provddéciho rdmce 470
v bieznu 2004. Divodem tohoto zvySeni byly 410 [i‘i‘iﬁlﬁi‘
" . - Y 350
hlavné ziistatky prebyteCnych rezerv v udrZo- 290
vacim obdobf{ na konci roku. 230
170
110
Dodavani likvidity a drokové sazby 50
-10
) -70
Celkovy objem operaci na volném trhu -130
(v eurech) v disledku zvySeni povinnych :gg 5
s 21n s P v Poptivk:
minimalnich rezerv vzrostl pouze mirn&. Dvé -310 R
280 SRR ot Frcreicel 4 Nk
dopliujici dlouhodobéjsi refinancni operace, 43;;8 § \\\\\
které byly uskute¢nény v srpnu a z4fi pro 490 L AL
24 -550 ! , -550
CaStky 40 Il’lld EUR a 75 mld EUR’ byly po 14. listopad  12.prosinec 16.leden  12. tinor
splatnosti v listopadu a prosinci provedeny 2007 2008

znovu s mirnou zménou C4dstky, jeZ byla pro Zdroj: ECB
kaZdou z téchto novych operaci stanovena na
60 mld. EUR. Struktura splatnosti operaci na volném trhu ziistala tedy ve sledovaném obdobi

v podstaté beze zmén, pficemZ dlouhodobéjsi refinanéni operace tvofily asi 60 % a MRO 40 %
celkové castky poskytnuté likvidity.

Dne 12. prosince 2007 ECB ozndmila, Ze v souvislosti s terminovou auk¢ni facilitou pro ame-
ricky dolar nabidnutou Federdlnim rezervnim systémem zahdji 17. a 20. prosince dvé operace
k doplnéni likvidity v americkych dolarech se splatnosti 28 a 35 dni. Tyto operace, které byly
zopakovany v lednu (a poté ukonceny), neovlivnily doddvani likvidity v eurech.

V udrzovacich obdobich, kterd skoncila v prosinci a lednu, vykazovala sazba EONIA vétsi
volatilitu neZ v poslednich letech (viz graf C). V nasledujicim udrZovacim obdobi, které
skoncilo 12. inora, byla EONIA pozoruhodné stabilni aZ na ponékud vyraznéjsi vliv konce
mésice. Kvili velmi konkurenceschopnym nabidkdm pfedloZzenym protistranami v MRO byl
lena likvidita) a zdkladni nabidkovou sazbou obcas pomérné velky, ale ke konci sledovaného
obdobf{ zacal klesat.
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Graf B Prebytecné rezervy" Graf C EONIA a drokové sazby ECB

(v mld. EUR, v kazdém udrzovacim obdobf je uvedena (denni drokové sazby jsou uvedeny v procentech)
primérnd drover)
o mezn{ sazba pro MRO
e+e++  zdkladni nabidkova sazba pro MRO
= == EONIA
koridor stanoveny trokovymi sazbami pro
mezni zdpijéni a vkladovou facilitu
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1) Zistatky na béznych tctech bank pfevySujici Zdroj: ECB

povinné minimdlni rezervy

Udrzovaci obdobi koncici 11. prosince

V tomto udrzovacim obdobi pokracovala ECB ve své politice predzasobeni likviditou a v prv-
nich dvou MRO pfidélila 20 mld. EUR a 18,5 mld. EUR nad srovnédvaci ¢dstku. V pribéhu
prvnich dvou tydnti se EONIA pohybovala nad 4 %, ale vykazovala ristovy trend, ktery
pravdépodobné souvisel také s bliZicim se koncem roku. V tomto kontextu ECB 23. listopadu
oznamila, Ze svou politiku predzdsobeni bude posilovat alespon do konce roku. V pfisti MRO
tedy pridélila 30 mld. EUR nad srovndvaci ¢dstku a EONIA ve tfetim tydnu tohoto udrzova-
ciho obdobi klesla asi na 4 %.

Dale 30. listopadu Eurosystém ozndmil své rozhodnuti prodlouzit splatnost pfedposledni
MRO v roce 2007 aZz na dva tydny tak, aby tato operace pokryla konec roku a banky se tedy
v souvislosti s uspokojenim své poptavky po likvidité na konci roku musely méné spoléhat na
nésledujici MRO 28. prosince.

Po ptidéleni 10 mld. EUR nad srovnavaci ¢astku v posledni MRO tohoto udrzovaciho obdobi
EONIA klesla vyrazné pod troven zdkladni nabidkové sazby a 7. prosince zahdjila ECB
operaci jemného doladéni k absorbovani likvidity pro ¢4stku azZ 8 mld. EUR se splatnosti pét
dni. Ndsledné se EONIA stabilizovala na drovni, kterd témét odpovidala zdkladni nabidkové
sazb¢, a v predposledni den udrZovaciho obdob{ ¢inila 3,857 %. Posledni den udrzovaciho
obdobi ECB obnovila vyvdzené podminky likvidity, kdyZ provedla operaci jemného doladéni
k odc¢erpani likvidity pro ¢astku 21 mld. EUR se sazbou 4,00 %. Udrzovaci obdobi skoncilo
velmi malym Cistym Cerpdnim mezni zdptjéni facility ve vysi 23 mld. EUR, pfi¢emZ sazba
EONIA ¢inila 4,038 %.
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Udrzovaci obdobi kon¢ici 15. ledna

Dne 11. prosince, v prvni MRO tohoto udrzovaciho obdobi, pfidélila ECB 35 mld. EUR nad
srovndvac{ ¢astku. EONIA v priibéhu tohoto tydne klesla asi na 3,80 % a 17. prosince bylo
operaci jemného doladéni s jednodenni splatnosti absorbovdno 36 mld. EUR. Ve stejny den
¢inila EONIA 3,912 % a ECB ozndmila své rozhodnuti pridélit pfisti den ve vyjimecné dvou-
tydenni MRO vSechny nabidky se sazbou, ktera se rovnd primérné sazbé pridéleni z predchozi
MRO nebo ji pfevysuje, tzn. o 21 bazickych bodu vice nez zdkladni nabidkova sazba. Cilem
tohoto vyjimecného opatfeni bylo zmensSit pokracujici napéti na penéZnim trhu pfed koncem
roku. Vyznam tohoto napéti se projevil v trznich sazbdch a ve skuteCnosti, Ze se protistrany
ve dvoutydenni operaci uchdzely o ¢dstku 348 mld. EUR, coz bylo o 168 mld. EUR vice,
nez Cinila srovndvaci ¢astka. V pristich nékolika dnech ECB sérii operaci jemného dola-
déni k absorbovdni likvidity kazdy den absorbovala kolem 150 mld. EUR. EONIA se nadéle
pohybovala okolo 3,85 % aZ do pédtku 28. prosince, kdy poté, co v posledni MRO roku bylo
pridéleno 20 mld. EUR, klesla na 3,618 %. Dne 31. prosince Cinila EONIA 3,916 %, a poprvé
od roku 1999 tak klesla pod zdkladni nabidkovou sazbu pfi poslednim obchodovéni v roce.

Ve zbyvajicich dvou MRO tohoto udrZzovaciho obdobi byly ¢dstky pfidélené nad srovndvaci
hodnotu sniZeny o 35 mld. EUR a 4 mld. EUR, coz vedlo k dal$imu poklesu pfebytku likvidity,
ktery se nahromadil pfes Vanoce. V disledku toho EONIA postupné vzrostla nad zakladn{
nabidkovou sazbu a 9. ledna docasné dosdhla 4,174 %, nez 14. ledna klesla zpét na 3,881 %.
Nésledujici den, ktery byl poslednim dnem tohoto udrzovaciho obdobi, byl prebytek likvi-
dity ve vysi 20 mld. EUR absorbovan operaci jemného doladéni. UdrZovaci obdobi skoncilo
malym Cistym Cerpadnim mezni zapljéni facility ve vysi 200 mil. EUR, pfi¢emZ sazba EONIA
¢inila 4,078 %.

Udrzovaci obdobi koncici 12. inora

Krétce pred zacdtkem udrZovaciho obdobi konciciho 12. inora ECB ozndmila sviij zdmér
pokracovat v politice predzdsobeni likviditou tak dlouho, jak to bude nutné. V prvni MRO
tedy bylo pfidéleno o 25 mld. EUR vice, nez Cinila srovndvaci ¢dstka, a toto pfidéleni nad
srovndvaci hodnotu bylo postupné sniZzovdno az na 4 mld. EUR v posledni MRO tohoto udrzo-
vaciho obdobi. EONIA se po celé udrzovaci obdobi pohybovala v rozmezi{ nékolika bazickych
bodi kolem zédkladni nabidkové sazby az na nékolik poslednich lednovych dnti, kdy dosdhla
vrcholu 4,187 %. Posledni den udrzovaciho obdobi ECB absorbovala operaci jemného dola-
déni 16 mld. EUR. Obdobi skoncilo malym ¢istym cerpanim vkladové facility ve vysi 1,0 mld.
EUR, pfi¢emzZ sazba EONIA ¢inila 4,103 %.
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2.4 TRHY DLUHOPISU

Vynosy dlouhodobych stdtnich dluhopisi zaznamenaly v obdobi od konce listopadu do zacdtku
bFezna vyrazné vykyvy v souvislosti s prudkymi pohyby na akciovych trzich v disledku zvySenych
obav iicastnikii trhu ohledné perspektiv ekonomické aktivity. Redlné iirokové sazby ve sledovaném
obdobi klesaly, a to zejména v kratSich splatnostech. Vyrazné vykyvy ve vyvoji vynosii dlouhodo-
bych stdatnich dluhopisii byly provdzeny prudkym riistem implikované volatility trhu dluhopisii.

Vyvoj na svétovych trzich dluhopist byl v obdobi od konce listopadu 2007 do zacdtku bfezna
2008 ovliviiovdn zejména rostoucimi obavami ohledné prenosu negativniho dopadu financnich
turbulenci do redlné ekonomiky. Obavy trhu, Ze pokles ekonomické aktivity bude vyraznéjsi,
ne’ se zpo&itku &ekalo, se projevily nejprve ve Spojenych stitech a poté jinde. Utastnici trhu
pak zacali urCovat ceny s tim, Ze je mnohem méné pravdépodobné, Ze svétovd ekonomika bude
schopna udrzet silnou dynamiku poslednich nékolika let. Méné optimisticky vyhled pro svétovy
rust nakonec ovlivnil i eurozénu. Vynosy desetiletych stiatnich dluhopisti v eurozéné Cinily
5. bfezna celkové 4,2 %, coz bylo asi o 15 bazickych bodii méné neZ na konci listopadu (viz
graf 20). Vynosy desetiletych stitnich dluhopisi ve Spojenych statech klesly asi o 30 bazickych
bodd, a na konci sledovaného obdobi Cinily asi 3,7 %. V disledku toho se drokovy diferenciél
mezi vynosy dlouhodobych statnich dluhopisi v USA a v eurozéné v tomto obdobi v absolutnim
vyjadfeni ponékud zvysil a na pocatku biezna ¢inil -45 bazickych bodd. V Japonsku se vynosy
desetiletych statnich dluhopisi sniZily jen mirné a na konci sledovaného obdobf{ Cinily 1,4 %.

V poslednich tfech mésicich zaznamenaly vynosy stdtnich dluhopisi ve Spojenych stitech
a v eurozoné zna¢né vykyvy. Po vyrazném zvySeni volatility finanénich trhl v listopadu 2007
zaznamenaly vynosy dlouhodobych statnich dluhopisti v prosinci relativné nizkou volatilitu
v souvislosti s ndznaky stabilizace na akci-
ovych a dvérovych trzich. Vynosy dlouho-
dobych dluhopisti ve Spojenych statech se
zménily jen mdlo v reakci na rozhodnuti Fede-
ralniho vyboru pro volny trh (FOMC) sniZit

(v % p.a.; denni tdaje)

= curozoéna (levd osa)

dne 11. prosince 2007 cil pro sazbu z fede- ... USA (levd osa)
ralnich fondd o 25 bazickych bodd. Pozdéji Rialzponskol(pravelosa)
v prosinci a v prib&hu ledna se vynosy dlou- 55

hodobych stdatnich dluhopisd ve Spojenych
stitech prudce sniZily v disledku zvefejnéni 5!
udajui o ekonomické aktivité, které byly horsi,
neZ se o¢ekdvalo. Zejména tdaje o trhu s byd-
lenim a trhu préce, a také o primyslové vyrobé
(napf. index zpracovatelského primyslu ISM),
byly pro tcastniky trhu velkym zklamdnim
a prispély k prudkému sniZeni vynost dlou- ;
hodobych statnich dluhopisi v USA v tomto e S
obdobi. V souladu s tim, jak se sniZovala
olekdvani ucastnikd trhu ohledné ristu, byl
znaény pokles nomindlnich vynost dluhopist
ovliviiovan odpovidajicimi pohyby redlnych

lirOkOVyCh sazeb (ViZ graf 21) Vynosy stat- %g;?njﬁer;ﬂ]?;??g(llllji?irgeaoneyunl(e)g; statnich dluhopisii s desetiletou
nich dluhopisi ve Spojenych stdtech se po  nebonejbliziijinou splatnosti.

47| .
43

39

T T T I
bfez. dub. kvét. Cen. Cec. srp. zdf. ffjen list. pros. led. tnor
2007 2008
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sniZeni cile pro sazbu z federdlnich fondd
0 75 bazickych bodt, které provedl FOMC
22. ledna, a po dal§im sniZenf o 50 bazickych
bodi dne 30. ledna, v prib&hu unora opét
ponékud zvysily. Na pfelomu dnora a bfezna
2008 vsak znovu klesaly.

(v % p.a.; denni tdaje)

eurozéna — 2015
----- USA -2015

30 30

Vynosy dlouhodobych stdtnich dluhopist
v euroz6né v tomto obdobi celkové sledovaly
vyvoj na trhu dluhopisi ve Spojenych statech.
Vynosy dluhopisti v eurozéné vSak zazna-
menaly mensi vykyvy neZ vynosy dluhopisd
ve Spojenych statech. Napi. vynosy dlou-
hodobych statnich dluhopisi ve Spojenych
stdtech se v obdobi od konce prosince 2007,
kdy zaznamenaly své maximum, do 22. ledna,

T 1o kdy FOMC ozndmil sniZeni tdrokovych sa-

zeb, snizily asi o 90 bazickych bodd, zatimco

i odpovidajici vynosy dluhopisii v eurozoné

05 — | . | 05  klesly jen o 40 bazickych bodt. V disledku
brez. dub. kvét. Cen. Cec. srp. zdf. ifjen list. pros. led. dnor

2007 2008 toho byl dlouhodoby drokovy diferencidl mezi
eurozénou a Spojenymi stity silné negativni
a 22. ledna 2008 ¢inil asi -70 bazickych bodu,
coZz je droven, kterd nebyla zaznamendna od
recese ve Spojenych stitech v roce 2002. Podstatné niz§i volatilita vynosi dlouhodobych stat-
nich dluhopisti v euroz6né naznacuje, ze podle investord je eurozéna vystavena dusledkim
turbulenc{ na svétovych trzich méné neZ Spojené stity. Vyvoj redlnych vynosti v eurozéné
rovnéz podporuje ndzor, Ze icastnici trhu vyrazné nepfehodnotili svd o¢ekdvani hospoddfského
rustu v euroz6né v dlouhodobéjsim vyhledu smérem dold. Zatimco kratkodobéjsi redlné sazby
v eurozdéné se ve sledovaném obdobi ponékud sniZily, pétileté forwardové redlné sazby na pét

let dopfedu byly pozoruhodné stabilni, a to mirn€ nad 2 %.

Zdroje: Reuters a vypocty ECB.

V dusledku vykyvt ve vyvoji vynosl dluhopist ve sledovaném obdobi dosahla nejistota na trhu
dluhopisi — méfend implikovanou volatilitou odvozenou z cen opci — v dnoru 2008 nejvyssi
drovné za pét let jak ve Spojenych stdtech, tak v eurozéné. To mize odrdZet zna¢nou nejistotu
investorQ na trhu dluhopisi ohledné perspektiv vyvoje ekonomiky a budouciho vyvoje ménové
politiky.

Kfivka vyjadfujici casovou strukturu zlomové miry inflace v eurozéné ve sledovaném obdobi
ponékud zestrméla. Pétiletd zlomovda mira inflace se sniZila z pfiblizné 2,3 % na konci listopadu
2007 na méné neZ 2,2 % na zacdtku bfezna 2008 (viz graf 22). Desetiletd zlomova mira inflace
v tomto obdobf zlistala v podstaté beze zmény. V disledku toho se pétiletd forwardova zlomova
mira inflace pét let dopfedu — ukazatel Cisté dlouhodobych inflaénich ocekdvani a s tim souvise-
jici rizikové prémie — mirn€ zvysila z jiz vysoké drovné na konci listopadu a na konci sledova-
ného obdobi ¢inila vice nez 2,5 %. Vyvoj zlomové miry inflace v obdobi od konce listopadu do
zacatku bifezna celkové naznacuje, Ze neddvné udélosti, zejména negativni idaje o perspektivach
vyvoje ekonomiky, nevedly k vyznamnému sniZeni obav dcastnikti ohledné dlouhodobé inflace
v eurozéné.
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Graf 22 Bezkuponové spotové a forwardové Graf 23 Implikované forwardové jednodenni

zlomové miry inflace irokové sazby v eurozéné

(v % p.a.; Sdenni klouzavé priiméry dennich tidajii; sezonné o¢isténo) (v % p.a.; denni tdaje)
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Zdroje: Reuters a vypoc¢ty ECB. . . . . .
Zdroje: Vypocty ECB, EuroMTS (zdkladni data) a Fitch ratings

(ratingy).

Pozndamky: Implikovand forwardova vynosovd kiivka, kterd je
odvozena z ¢asové struktury trznich drokovych sazeb, odrdzi
trznioc¢ekdvanibudoucitrovnékritkodobychirokovych
sazeb. Metoda pouZzitd k vypoctu implikovanych forwardovych
vynosovych kfivek je popsdna v ¢dsti ,,Euro area yield curve®
internetovych stranek ECB. Pro odhad jsou pouZity idaje o
vynosech statnich dluhopisti eurozény s ratingem AAA.

Ve sledovaném obdobf{ jako celku se implikované forwardové jednodenni trokové sazby v euro-
z6né v kratkodobém a stfednédobém horizontu snizily, coZ odrazelo posun v oekdvani investort
ohledné budouciho vyvoje kratkodobych drokovych sazeb (viz graf 23). Navic na rozdil od situace
na konci minulého roku byl kratky konec implikované forwardové kiivky v eurozéné v prvnich
dvou mésicich roku 2008 silné inverzni. To je patrné také vysledek zhorSujicich se oCekdvani
ucastnikl trhu ohledné kriatkodobého hospodatského vyvoje v eurozéné. Dlouhodobéjsi forwar-
dové sazby se pfitom mirné zvysily a naznacily tak, Ze investofi navzdory neddvnym turbulencim
na finan¢nich trzich vyrazné nepifehodnotili svd dlouhodobd ocekdvan{ ristu.

Spready podnikovych dluhopist se ve sledovaném obdobi dile zvysily. Do 5. bfezna se spread
dluhopist s ratingem BBB — méfeno vynosovym diferencidlem viéi srovnatelnym stdtnim dlu-
hopisiim — zvysil asi o 90 bazickych bodi oproti konci listopadu 2007 a dosdhl hodnoty asi
270 bazickych bodi, coz bylo zna¢né vic, nez €inil primér od roku 1999. Znacny nérust byl
zaroven zaznamendn u urokovych spreadd podnikovych dluhopisi s ratingem ,,A“ nebo lepSim.
Tento vyvoj odrazi ptetrvavajici obavy investor ohledné zdravi svétovych tvérovych trhl. Také
neddvné sniZeni ratingu pojistoven dluhopist (pojistoven, jejichZ jedinym pfedmétem Cinnosti
je pojistovani dluhopisti) mohlo pfispét k dal§imu ristu drokovych spreadi. K rustu drokovych
spreadd ve finanénim i nefinanénim sektoru v poslednich mésicich navic pfispély patrné i obavy
ucastnikd trhu ohledné perspektiv celosvétového hospodaiského ristu.
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2.5 AKCIOVE TRHY

V obdobi od konce listopadu 2007 do zaldtku biezna 2008 zaznamenaly ceny akcii v eurozoné
znacné vykyvy a celkové se vyrazné sniZily, coZ odpovidalo vyvoji na svétovych trzich, nebot se
zvy§ovaly obavy ohledné financnich a ekonomickych implikact krize rizikovych hypoték ve Spo-
jenych stdtech. Zdd se, Ze kromé niZstho vyhledu pro krdtkodobou ekonomickou aktivitu odrdZi

celkovy vyrazny pokles cen akcii také zmirnéni riistu vykazovanych ziskii a zhorSeni indexu diivéry
investorii.

Hlavni akciové trhy se po rusnéj$im vyvoji v predchozich mésicich, ktery souvisel s turbulencemi
na svétovych financnich trzich, v prosinci minulého roku ponékud stabilizovaly. Na zac¢atku roku
2008 se averze k riziku znovu zvysila s tim, jak silily obavy ohledné finan¢nich a ekonomickych
implikaci krize rizikovych hypoték ve Spojenych stitech. V disledku toho ceny akcii v prvni
poloviné ledna 2008 prudce klesly (viz graf 24). Poté, co se FOMC rozhodl sniZit 22. a 30. ledna
cil pro sazbu z federdlnich fondd, se ceny akcii na obou strandch Atlantiku ponékud zvysily.
Ceny akcii v eurozéné méfené indexem Dow Jones EURO STOXX 50 a ceny akcii v Japonsku
méfené indexem Nikkei 225 se v obdobi od konce listopadu 2007 do 5. bfezna 2008 snizily o0 15 %

a o 17 %. Ceny akcii ve Spojenych stitech méfené indexem Standard & Poor’s 500 klesly ve
stejném obdobi poné¢kud méné, a to asi o 10 %.

Vyvoj volatility akciového trhu v obdobi od
konce listopadu 2007 do zacdtku bfezna 2008
odrazel vykyvy v cendch akcii. V prosinci 2007,
kdy se sveétové ceny akcif stabilizovaly, se impli-

Graf 24 Indexy cen akcii

kovand volatilita na vSech hlavnich trzich pod- (index: 1. biezen 2007 = 100; dennf idaje)
statné sniZila. Implikovand volatilita akciového —— curozéna
trhu v eurozéné se tak vratila na drovedi zazname- A

= = = Japonsko

nanou pfed finan¢nimi turbulencemi v 1ét¢ 2007
(viz graf 25). V disledku zvySenych obav trhu
ohledné perspektiv hospodafského ristu a moz- 110
nosti preneseni vlivu turbulenci z finan¢nich trhi

do redlné ekonomiky se na zacatku roku 2008 105
znovu znacné zvysila nejistota ohledné kratko-
dobého vyvoje akciovych trhti méfend impliko-
vanou volatilitou odvozenou z akciovych opci.

115 115

110
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100

Silny celkovy rlst implikované volatility akci- “.I

ového trhu ve sledovaném obdobi odrdzel rist 90 T 90
averze investorl k riziku a vnimdni rizika, coz ':'.“-' r

patrné zvySovalo prémii za akciové riziko. Ros- 8 ’ :,: 85
touci poptdvka po kompenzaci za podstupované - \ %0
riziko byla pozorovdna i na ivérovych trzich, jak R Y ‘:

to naznacuje napf. dalsi rist urokovych spreadt 75 :ﬁ.:l 475
na zacdtku roku. Do zacdtku bfezna se impliko- :

vand volatilita ve Spojenych stdtech i v eurozéné W= . . ] 70
nachédzela na drovni, kterd by z dlouhodobého & 200(723 @ 200(821

hlediska mohla signalizovat ndvrat ke zvysSené Zdroje: Reuters a Thomson Financial Datastream.

latilits. k PR sval o bdobi 1 Pozndmka: Sir§i Dow Jones EURO STOXX pro eurozénu,
volatilite, ktera pretrvavala po vetsinu obdobi let  jjgex Standard & Poor’s 500 pro USA a index Nikkei 225 pro

1998-2003 (viz box 5). Japonsko.
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Graf 25 Implikovana volatilita akciového Graf 26 Rust ocekavaného zisku na akcii

trhu v eurozoné a ve Spojenych stitech

(v % p.a.; Sdenni klouzavy primér dennich tdajt) (v % p.a.; mésicni tidaje)

= eurozona
0ooco WRYA
= = = Japonsko
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Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

Zdroj: Bloomberg

Pozndmka: Implikovand volatilita pfedstavuje oekdvanou
standardni odchylku zmén burzovnich indexi v % v obdobi do
3 mésict, jak vyplyvd 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.

Pozndmka: OCekdvany rust ziskd v rdmci indexu Dow
Jones EURO STOXX pro eurozénu a indexu Standard &
Poor’s 500 pro USA.

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

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

Vyrazny celkovy pokles cen akcii ve Spojenych stdtech byl patrné ¢dste¢né vyvoldn zvefejnénim
tdaju o zdkladnich makroekonomickych veli¢inach, které byly vSeobecné horsi nez dcastnici trhu
ocekdvali (viz kapitola 2.4). V souladu s témito signdly o zhorSeni zdkladnich makroekonomic-
kych veli¢in se ve sledovaném obdobi zna¢né sniZil meziro¢ni riist zisku na akcii v podnicich
zatazenych do indexu Standard & Poor’s 500. V lednu 2008 byl tento rust negativni poprvé od
recese ve Spojenych statech v roce 2002. Zd4 se vSak, Ze analytici oCekdvali, Ze tento pokles
vykazovanych ziskl bude mit kratké trvani, protoze prognéza meziro¢nifho ristu ziskid se ve
stejném souboru firem naddle bez problému drZela v dvoumistnych &islech jak pro pfiStich 12
mésicl, tak v horizontu ti{ a7 péti let (viz graf 26). Jak bylo uvedeno vySe, silny rtist kompen-
zaci pozadovanych za riziko akciového trhu dale tlacil na pokles cen akcif ve Spojenych stitech
i jinde. Merrill Lynch’s Global Fund Manager Survey za leden navic naznacuje, Ze ochota riskovat
se ve sledovaném obdobi dale sniZila.

I kdyz ceny akcii v eurozéné v obdobi od konce listopadu do zacdtku bfezna viceméné sledovaly
svétové trendy, celkovy procentni pokles indexu Dow Jones EURO STOXX 50 byl poné¢kud vétsi
nez pokles indexu Standard & Poor’s 500. Vyraznéjsi pokles cen akcii v eurozéné nebyl patrné
dasledkem plsobeni faktorli formujicich vyhled pro zisky podnikti v euroz6né, ale spise svéto-
vych rizikovych faktord. Vzhledem k tomu, Ze ceny akcii podnikti zatazenych do indexu Dow
Jones EURO STOXX 50 jsou korelovany silnéji nez ceny akcii v indexu Standard & Poor’s 500,
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reaguje index eurozony silné€ji na takové faktory, jako jsou zmény v celosvétové averzi k riziku,
protoZe diverzifikaéni efekty v rtiznych ¢dstech tohoto indexu jsou méné vyrazné neZ u indexu
USA.

V souvislosti se zpomalenim ekonomické aktivity v eurozéné vykdzalo i tempo ristu ziskd v euro-
z6né ve sledovaném obdobi jasné zndmky zpomaleni. Piesto zisk na akcii podniktl zafazenych do
indexu Dow Jones EURO STOXX 50 v tinoru 2008 stdle rostl meziro¢nim tempem 11 % (oproti
15 % v listopadu 2007). Také oekdvané tempo rustu budouciho zisku na akcii bylo stdle vysoké.
Ve sledovaném obdobi pfedpovidali analytici primérné meziro¢ni tempo rustu ziskd podnikt
zafazenych v indexu Dow Jones EURO STOXX 50 ve vys$i 9 % v piistich 12 mésicich a asi 8 %

2%

v pristich tfech az péti letech, coZ jsou téméf stejné hodnoty jako v listopadu 2007.

Vyvoj indexl cen akcii podle sektorti v eurozéné vykazoval ve sledovaném obdob{ ur¢ité rozdily
v piispévcich ekonomickych sektorii k celkovému poklesu Sirokého indexu Dow Jones EURO
STOXX 50 (viz tabulka 3). Ceny akcii ve finan¢nim sektoru klesly asi o 19 %, coZ byl vétsi
pokles nez u celkového indexu. To je patrné zejména dusledek nejistoty ohledné koneéné expo-
zice finan¢niho sektoru v¢i aktivim spojenym s rizikovymi hypotékami ve Spojenych stitech.
Ceny akcif vSech dalSich sektorl — s vyjimkou tradi¢né méné cyklickych sektorti (napf. odveétvi
zpracovavajicich zdkladn{ suroviny, ropu a plyn) — zaznamenaly znaény pokles, jehoZ tempo bylo
podobné tempu poklesu indexu jako celku. Skute¢nost, Ze ceny akcii se zna¢né snizily v hlavnich
cyklickych sektorech, také upozoriiuje na rostouci obavy trhu ohledné¢ mozného preneseni dopadu
finan¢nich turbulenci do redlné ekonomiky na celém svéte.

Tabulka 3 Zmény cen v ramci sektorovych indexi
Dow Jones EURO STOXX

(zmény cen v % cen ke konci obdobi)

Techno-
Spotiebni | Spotiebni Ropa | Financni| Zdravot- logicky Tele- Sit'ovd EURO
Suroviny sluzby zbozi | azemni plyn sektor nictvi | Primysl sektor [komunikace odvétvi |  STOXX

Podil sektoru na
trzni kapitalizaci 7,6 6,0 11,8 6,9 29,2 3,1 12,2 5,1 73 10,7 100,0
(ke konci obdobi)

Zmény cen

(ke konci obdobi)

2006 Q4 12,4 47 73 7.8 6,1 -0,2 11,7 33 11,8 94 75
2006 Q1 10,1 75 9,5 -2.5 1,9 -3,1 7,7 -0,3 24 2,1 34
2007 Q2 12,6 09 8.8 134 1,6 -1,5 12,1 13,7 24 9.4 6,3
2006 Q3 0,1 -5,0 -0,8 -4,1 -1.5 -2, -10,4 7,7 9,1 2,1 -34
2007 Q4 -1,2 -33 -1,6 -1.8 -49 2,1 0,1 -18 7,1 8,5 -1,2
leden -12,2 -12,5 -14,0 -142 -14.8 -9,6 -15,1 -10,3 -19 -11,3 -13,1
tinor 2,1 24 -0,6 5,1 -2,6 -55 1.8 -2.8 -52 -0,7 -1,1
30. listopad-5. brezen -70 -16,1 -15,3 -8,3 -18,8 -17,7 -14,0 -17,8 -16,5 -13,0 -15.3

Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
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VOLATILITA AKCIOVEHO TRHU VE SVETLE TURBULENCi NA FINANCNIiM TRHU

Po dlouhém obdob{ celkové klidné situace na akciovych trzich se volatilita cen akcii na celém
svété po vypuknuti finan¢nich turbulenci v 1ét€¢ 2007 opét zvysila a od té doby je stdle rela-
tivné vysokd. Vyraznd zvySeni skutecné a oCekdvané volatility akciového trhu jsou typickd
pro obdobf{ turbulenci na trhu!, protoZe investofi jsou celkoveé velmi nejisti ohledné budouciho
vyvoje cen akcii a vyzaduji vySsi rizikovou prémii za drzbu akcif. Obdobi zvysené volatility
akciovych trhl se proto vétSinou kryje s obdobim poklesu cen akcii a nékteré ukazatele oce-
kdvané volatility akciovych trhil jsou zndmy jako ,kritéria strachu investori“.2 Tento box se
zabyva neddvnym vyvojem volatility akciového trhu z dlouhodobéjsiho hlediska a zkoum4 cha-
rakteristické rysy souc¢asného obdobi vysoké volatility s vyuZitim ekonometrického modelu.

Index VSTOXX je ukazatel ocekdvané volatility akciového trhu v eurozoné (viz grafy A a B,
které pouzivaji vzorek dlouhodobych a kritkodobych tdajd). Tento index se vypoditiva na
zdkladé cen opci a Ize jej, jako hruby odhad, interpretovat jako ocekdvanou volatilitu dennich
vynost indexu Dow Jones EURO STOXX 50 v pfistich 30 kalenddinich dnech.? Grafy uka-
zuji, Ze VSTOX index se zacal zvySovat na konci Cervence a v polovin€ srpna dosdhl nejvyssi

hodnoty od kvétna 2003; byl vSak znacné nizs§i nez pfedchozi maxima v roce 2001 a 2002.
Narustajici turbulence na akciovych trzich pozorované od srpna 2007 odrdzely zvySené obavy

—_

Ve skutecnosti se srovnatelné ukazatele skutecné a ocekdvané volatility cen akcif vyvijeji velmi podobné. Viz box nazvany
~Recent trends in implied stock market volatility* v Mé&si¢nim bulletinu ECB z listopadu 2004.

Viz R. E. Whaley (2000), ,,The investor fear gauge®, Journal of Portfolio Management, s. 12-17.

Stejné jako index VIX, ktery vychdzi z indexu Standard & Poor’s 500 ve Spojenych stitech, se index VSTOXX vypocitdvd na
zdkladé souboru cen opci spise nez implikované volatility vypocitané na zdkladé opci. Vypocet lze interpretovat jako piibliznou
replikaci ,,varian&ni swapové sazby“. Ctverec jakéhokoliv indexu volatility vypo&teny timto zpiisobem Ize tedy povaZovat

— s prihlédnutim k aproximalni chyb& a varianéni rizikové prémii — za indikaci oekdvéni investor ohledné proménlivosti dennich
vynosi akcii v daném horizontu. Viz P. Carr and L. Wu (2006), ,,A tale of two indices“, Journal of Derivatives, s. 13-29.

W N

Graf B Volatilita akciového trhu v eurozoné
pro rizné horizonty

Graf A Volatilita akciového trhu v eurozoné

(v % p.a.; denni ddaje) (v % p.a.; denni ddaje)
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Zdroj: STOXX.

Pozndmky:Index VSTOXX vychdzizcenopci.Lze jej
interpretovat jako aproximaci o¢ekdvani investorid ohledné
volatility dennich vynost z indexu Dow Jones EURO STOXX
50 pro nejblizsich 30 dnd.

Zdroj: STOXX.

Pozndmka: Dil¢i indexy VSTOXX na zdkladé cen opci méf{
ocekdvanou anualizovanou volatilitu indexu Dow Jones EURO
STOXX 50 pro riizné horizonty.
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ucastnikd trhu, pokud jde o rozsah dopadu
napéti na trhu rizikovych hypoték ve Spoje-
nych stitech na finan¢nf situaci na svétovych
trzich. Po do¢asném zmirnéni se volatilita
akciového trhu v lednu 2008 znovu zvysila,
kdyz byly obavy investorii umocnény rostou-

(v % p.a.; denni tdaje)

mmm  pravdépodobnost vysoké volatility (prava osa)
----- volatilita akciového trhu (leva osa)

cimi obavami ohledné vyhledu pro ekonomic- 60 100
kou aktivitu, zejména ve Spojenych stitech, Zg
v kontextu pretrvdvajicich finan¢nich turbu- -
lenci. 40 60
I 50

X £ xs i X1 30 40
Teckovand cdra v grafu B oznacuje oceka- 20
vanou volatilitu indexu Dow Jones EURO 20
STOXX 50 v horizontu 12 mésicl a pteruSo- 10

10 0

vand dra v horizontu 24 mésicti. Obé fady
se béhem turbulenci zna¢né zvysily. Soucasnd
droven naznacuje, Ze investori oCekdvaji, ze
volatilita akciového trhu bude ve stfednédo-
bém horizontu stdle vysoka.

3
1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008

Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

Pozndmky: Odhad pravdépodobnosti vyskytu vysoké volatility
vychdzizMarkov-switching ARCH modelus vyuzitim
tydennich ddaji pro akciovy trh v euroz6né od dnora 1973 do
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tnora 2008. Pouzitym indexem volatility je index VDAX, ktery
ukazuje o¢ekdvanou volatilitu v horizontu 30 dnii.

Zd4 se, ze ocekavani navratu k prostied{ vyssi

volatility, podobné tomu, které prevlddalo po vétSinu obdobi od roku 1997 do roku 2003, je
konzistentni{ se zjiSténimi ekonometrického modelu, ktery identifikuje obdobi vysoké a nizké
volatility na akciovém trhu eurozény na zdkladé skute¢nych kratkodobych vynosi akcii.# Graf
C uvddi tydenni tdaje naznacujici odhadovanou pravdépodobnost vysoké volatility, spolu
s indexem VDAX (ktery odrdZi oCekdvani investord ohledné volatility némeckého indexu
DAX).5 Model jasné odliSuje oba rezimy, jak to naznacuje skuteénost, Ze pravdépodobnost
vysoké volatility se obecné blizi bud jedné nebo nule. Model za cely vzorek od roku 1973
naznacuje, Ze vysoka volatilita akciového trhu byla zaznamendna asi ve 30 % obdobi. Pro
posledni dekddu je vSak charakteristicky vyssi vyskyt turbulenci, nebot’ vysoka volatilita se
vyskytovala zhruba ve dvou tfetindch této dekddy. V tomto kontextu se zdd, Ze po obdobi
relativné nizké volatility, které trvalo vice nez tfi a pul roku, doslo na pocatku srpna 2007
v disledku finan¢nich turbulenci k ndvratu k vys$si volatilité. Vysokd volatilita pfitom méla
v prvnich nékolika mésicich turbulenci jen pomérné malou empirickou podporu, protoZe odpo-
vidajici pravdépodobnost byla v té dobé jen o médlo vyssi nez 50 %. Pravdépodobnost vysoké
volatility ztstdvala az do listopadu 2007 pod hranici 80 %, ale od té doby se vétSinou pohybuje
nad touto hranici. Vzhledem k tomu, Ze odhadovana pravdépodobnost pfechodu od vysoké
volatility k nizké volatilité je relativné mald, pfedpoklada se, Ze vysoka volatilita bude néjakou
dobu pfetrvavat. Vysledky za cely vzorek od roku 1973 vSak naznacuji, Ze skuteéné trvani
fdze vysoké volatility sahd od kratSich epizod (napf. dvoumési¢ni obdobi od kvétna 2006) aZz
po extrémni piipady (napf. velmi dlouhé obdobi od poloviny roku 1999). TakZe, i kdyZ model
naznacuje, Ze soucasné obdobi vysoké volatility pravdépodobné néjakou dobu potrva, konecnd
doba trvani je znacné nejista.

4 Model je zaloZen na tydennich vynosech za celkovy cenovy index Datastream za eurozénu v obdobi od tinora 1973 do tinora 2008.
Je specifikovan jako Markov-switching ARCH model, ktery bere v dvahu dva rezimy volatility a asymetrické vlivy (tj. pozitivni

a negativni vynosové Soky ovliviiuji podminéné varianéni procesy rozdilnym zptisobem). Viz D. Domanski and M. Kremer (2000),
, The dynamics of international asset price linkages and their effects on German stock and bond markets“, Bank for International
Settlements, Conference Paper No 8, s. 134-158.

Index VDAX (piesnéji index VDAX-NEW) a index VSTOXX jsou koncepéné identické a v praxi se vyvijeji velmi podobné. Index
VDAX byl vypocitdn zpétné az do ledna 1992, zatimco index VSTOXX je k dispozici az od ledna 1999.
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Zavérem, dlouhé obdobi vysoké volatility akciovych trhi naznacuje, za jinak stejnych podmi-
nek, pfisnéjsi podminky financovani v ekonomice v disledku vyssi prémie za akciové riziko
na rozdil od neobvykle nizké prémie zaznamenané v letech pfed turbulencemi na finanénich

trzich.6

6 Volatilita akciového trhu je navic ¢asto spojovana s podobnym vyvojem spreadi podnikovych dluhopisi. Viz box ,,The recent
repricing of credit risk” v Mési¢nim bulletinu ECB z f{jna 2007.

2.6 FINANCNi TOKY A FINANCNi POZICE NEFINANCNICH PODNIKU

Redlné ndklady na externi financovdni sektoru nefinancénich podnikii v eurozoné se ve ctvrtém
Ctvrtleti 2007 ddle zvysily v diisledku zpoZdéného viivu riistu zdkladnich iirokovych sazeb ECB od
konce roku 2005 a pFehodnoceni rizika na finanénich trzich od poloviny roku 2007. Uvéry MFI
poskytované nefinancnim podnikiim byly ve ¢tvrtém Ctvrtleti také stdle vysoké, a to i pies rist
dluhového financovdni a trvaly solidni riist ziskii. Ukazatele zadluZenosti nefinancénich podnikii
tak naddle rostly a pokracovaly v trendu pFedchozich ctvrtleti.

PODMINKY FINANCOVANi

Redlné ndklady na externi financovani nefinanénich podnikt v euroz6né, vypoéitané jako ndklady
na rizné zdroje externiho financovani vdZené na zdkladé splatnych ¢dstek odisténych o kurzové
vlivyS, ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2007 déle rostly, i kdyZ byly stdle niZ${ neZ pfedchozi maxima
dosazend v letech 2000-2002 (viz graf 27).6 Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2007 byly nédklady na redlné
financovani nefinan¢nich podnikil ovlivnény zejména trvalym riistem redlnych ndkladt na dlu-
hové financovani, které se zvySily asi o 10 bazickych bodi. Na tomto nariistu se podilely redlné
ndklady na bankovni Gvéry i redlné ndklady na financovdni trZzniho dluhu. Redlné ndklady na
emise kotovanych akcii se ve stejném obdobi zvySily jen mirné. ZvySeni celkovych redlnych
ndkladd na financovani nefinanénich podnikl v eurozéné odrazi predevsim trend zpfisnovan{
podminek financovani, ktery zacal v prosinci 2005, coZ zhruba odpovidd prib&hu zpozdéného
promitani zmén drokovych sazeb a jejich vyrovnavani zaznamenanému v predchozich cyklech.
V poslednich mésicich pfispélo k rustu ndkladl financovani i napéti na finanénich trzich a pfe-
hodnocenf rizik.

Pokud jde o slozky redlnych ndkladt na externi financovdni nefinan¢nich podniki, pokracoval
ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2007 rast redlnych ndkladt na bankovni dvéry, a to asi o 10 bazickych bodu.
Na tomto zvySeni se podilely kriatkodobé i dlouhodobé sazby. V obdobi od zdf{ do prosince
2007 se tak kratkodobé nomindlni trokové sazby MFI z tivéri (s pohyblivou sazbou a pocatecni
fixaci do 1 roku) poskytnutych nefinanénim podnikim zvySily zhruba o 10 az 15 bazickych
bodi (viz tabulka 4), coZ bylo mirné vice neZ v pfipadé rlstu tiimési¢ni sazby EURIBOR. Tato
skutecnost patrné odrdzi pomalé pfizpisobovani bankovnich trokovych sazeb zméndm odpo-

5 Podrobny popis stanoveni redlnych ndkladi na externi financovani nefinan¢nich podnikd v eurozéné je uveden v boxu 4 v Mési¢nim
Bulletinu ECB z bfezna 2005.
6 Pomineme-li pferuSeni ¢asové fady v roce 2003.
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Graf 27 Realné naklady na externi vidajicich trznich sazeb, ke kterym doslo po
financovani nefinanénich podniku eurozéony vyrazném zvySeni sazeb EURIBOR ve tfetim
ctvrtleti 2007.

(v % p.a.)

e celkové ndklady financovani

R A Mol e ) P e i V disledku toho se ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku

= = = redlné dlouhodobé tirokové sazby z tivéri MFI 2007 spread mezi krétkodob)’Imi sazbami z ban-
redlné naklady na dluh ziskany na kapitdlovém trhu , L, v o R “y ,

.......... redlné néklady na kotované akcie kovnich dvérd a tfimési¢ni sazbou penézniho

90 o9  trhu nepatrng sniZil, byl vSak podstatné nizsi,

20 20 neZ ¢inil jeho primér od ledna 2003. Dlouho-

dobé trokové sazby MFI z dvérd nefinanénim
podnikdm s pocate¢ni fixaci nad 5 let vzrostly
700 ve stejném obdobi jen nepatrné, a to o 5-10
50  bazickych bodd v zavislosti na vysi dvéru.
40  Zaroven se vSak naddle snizovaly odpovi-
“l130 dajici vynosy statnich dluhopisi, coz vedlo
k dal§imu zvySovani spreadu mezi dlouhodo-
bymi sazbami z bankovnich dvérd a vynosy
0 999 2000 2001 2002 2005 2004 2005 2006 2007 - dvouletych a pétiletych statnich dluhopisii ve

Ctvrtém Ctvrtleti roku 2007. V ddsledku toho
Zdroje: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch dosahl leuhOdOb)” spread aveéru nefinanénim

a Consensus Economics Forecast. K . K R

Pozndmky: Redlné ndklady na externi financovani nefinan¢nich podnlkﬁm na konci prosince nejvy§§1’ urovné od
podnikii se vypolitaji jako vdZeny primér ndkladi na bankovni ..

uvéry a ndkladd na dluhové cenné papiry a akcie (podle jejich pocatku roku 2003.7

splatnych castek) deflovanych inflaénimi ofekdvanimi (viz box

4 v Mési¢nim bulletinu z bfezna 2005). Zavedeni

harmonizovanych trokovych sazeb z tivéri MFI na zaCitku roku

2003 vedlo k preruseni statistické Tady.

70 70

6.0 |

50

4,0

30
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7 Nova harmonizovand statistika drokovych sazeb MFI Eurosystému byla zavedena v roce 2003.

Tabulka 4 Urokové sazby MFI z novych Gvéri nefinanénim podnikim

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

zmény v bazickych bodech
do prosince 2007 2)

2006 2007 2007 2007 2007 2007 2007 2007 2007

Q4 Q1 Q2 Q3 listopad prosinec | cerven zari listopad
Urokové sazby MFI z tvéri
Pfecerpani bankovnich G¢td nefinanénich podniki 5,80 6,06 6,18 6,50 6,51 6,60 42 10 9
Uvéry nefinanénim podnikéim do 1 milionu EUR
s pohyblivou sazbou a pocdte¢ni fixaci do 1 roku 5,08 5,29 5,53 5,92 5,95 6,08 54 16 12
s pocdtedni fixaci nad 5 let 4,67 483 5,00 5,24 5,29 5,32 32 8 2
Uvéry nefinanénim podnikim nad 1 milion EUR
s pohyblivou sazbou a pocate¢ni fixaci do 1 roku 4,50 4,68 4,90 5,21 5,08 5,36 46 15 28
s pocate¢ni fixaci nad 5 let 4,63 4,86 5,17 543 5,38 547 30 4 8
Memo polozky
3mésicni trokovd sazba penézniho trhu 3,68 3,89 4,15 474 4,64 4,85 70 11 21
Vynos 2letého statniho dluhopisu 3,79 3,94 445 4,10 3,94 4,05 -40 -4 12
Vynos 5letého stitniho dluhopisu 3,83 3,95 4,57 4,19 4,00 4,14 -43 -5 14
Zdroj: ECB.

1) Pro obdobi od prosince 2003 jsou vaZené tirokové sazby MFI pocitany s vyuzitim narodnich vah sestavenych z 12mési¢niho klouzavého
priméru novych obchodii. Za pfedchozi obdobi, tedy od ledna do listopadu 2003, se pocitaji s vyuzZitim ndrodnich vah sestavenych z priméru
objemil novych obchodd v roce 2003. Dals{ informace najdete v Boxu 3 Mési¢niho bulletinu ECB ze srpna 2004.

2) Sou¢ty nemusi souhlasit z divodu zaokrouhlovani.
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Tento vyvoj je celkové konzistentni s vysledky
prizkumu bankovnich dvérd v eurozéné z ledna
2008, které naznacuji rozsdhlejsi prehodnoco-

bazickych bodech; mésicni prime R : ) )
(v bazickjch bodech; mésfenf priméry) véan{ rizik bankami po dlouhém obdobi uvol-

== dluhopisy nefinan¢nich podniki v eurech: rating AA HéHyCh ﬁvérovych podml’nek, Podle Vysledkﬁ
(leva osa) P o . s w.o

---- dluhopisy finan¢nich podniki v eurech: rating BBB posledmho pruzkumu bankovnich dvéra banky
(leva osa) : NN 2 o4y , o

= = = dluhopisy nefinanénich podniki v eurech: rating BBB lnformovaly 0 zprisneni llVCI'OVyCh standardi
(lev osa) v disledku dopadu pokracujiciho napéti na

—— dluhopisy s vysokym vynosem v eurech (prava osa) . .y , .. . L,
finanénich trzich na jejich financovani a roz-

vahy. V Cistém zpfisnéni dvérovych standardu
tak hraly urcitou roli takové faktory, jako jsou
1200  pdklady spojené s kapitdlem banky, likvidita
1000 banky a jeji pfistup k trznimu financovani, ale
<L 800 také oc¢ekdvani ohledné celkové ekonomické
f aktivity a vyhlidky pro konkrétni odvétvi ¢i
podniky. Zejména potiZe bank v eurozén€ spo-
jené s pristupem k velkoobchodnim zdrojim
financovani, zminéné v Setfeni, se odrazily jak
v rustu sazeb penézniho trhu, tak v podstatném
zvySeni spreadt dluhopisi finan¢nich podnikt
Zdroje: Thomson Financial Datastream a vgpocty ECB. ve druhém pololeti 2007 a na zacatku roku 2008

Pozndmka: Spready dluhopisii se po¢itaji oproti vynosiim stétnich (viz graf 28).
dluhopisii s ratingem AAA.
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Pokud jde o ziskavan{ prostfedkid prostfednic-
tvim emise dluhovych cennych papiri, redlné ndklady na financovan{ trzniho dluhu ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2007 déle rostly, a to asi o 10 bazickych bodd v obdob{ od zafi do prosince 2007. Tento
rist byl zpisoben znaénym zvySenim spreadt dluhopisti nefinanénich podnikt ve étvrtém Ctvrtleti
2007 a v prvnich dvou mésicich roku 2008 (viz graf 28), které vice nezZ kompenzovalo sniZzeni
zaznamenané u vynosu statnich dluhopisd. Na druhé strané byl rtst téchto spreadii mirn&jsi nez
v pfipadé dluhopist finan¢nich podnikil, coz odrazelo skutecnost, Ze napéti na financnich trzich
mélo zvlast zdvazny dopad na bankovni sektor. Na zacdtku bfezna 2008 byly redlné ndklady na
financovani trznfho dluhu nefinancnich podnikd v podstaté stejné jako na konci prosince 2007
(3,9 %).

Redlné ndklady na emise akcii nefinan¢nich podnikd se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007 mirné zvy-
Sily, zejména v disledku slabé vykonnosti akciového trhu. Mezera mezi realnymi naklady na
emise kotovanych akcif a redlnymi ndklady na dluhové financovéni se proto opét ponékud ziZila,
a v fijnu 2007 dosédhla nejnizs{ hodnoty od prvniho ¢tvrtleti roku 2002; pfesto je i naddle znacna.
V disledku nepfiznivého vyvoje na akciovych trzich byly redlné ndklady na emisi kotovanych

akcif na konci dnora 2008 o 42 bazickych bodl vyS$si neZ na konci roku 2007.

FINANCNI TOKY

Podle souhrnnych ddaji ziskanych z dcetnich zavérek podniki ziskovost nefinan¢énich podnikt
v eurozéné, mérend pomérem Cistého zisku k trzbdm, ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2007 vyrazné vzrostla
na nejvyssi hodnoty od roku 1999 (viz graf 29). Stejné jako v prfedchozich Ctvrtletich byl vyvoj zis-
kovosti zfejmé ovliviiovan zvySenou efektivitou v podobé klesajicich provoznich ndkladd v poméru
k trzbdm a silnymi penéznimi toky. Opaénym smérem pusobil rist urokového zatiZen{ nefinan¢nich
podnikd v disledku zvyseni dluhu a vyssich drokovych sazeb. Box 6 dokldd4, Ze silné penézni toky
hraji vyznamnou tlohu pfi vysvétlovan{ zna¢ného rtistu pomérovych ukazatell likvidity nefinanénich
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Graf29 Ukazatele ziskovosti kotovanych Graf 30 Struktura realného mezirocniho
nefinanénich podniku tempa ristu financovani nefinanénich
podniki
(pomér Cistého zisku k Cistym trzbdm; ctvrtletni ddaje) (meziro¢ni zmény v %)
—— nefinanéni podniky celkem mmmm  kotované akcie
----- zpracovatelsky primysl wumn - dluhové cenné papiry
==== obchod === ivéry od MFI
—— doprava a telekomunikace
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Zdroj: ECB.

Pozndmka: Redlné meziro¢ni tempo ristu je definovédno jako
rozdil mezi skute¢nym meziroénim tempem ristu a tempem
ristu deflitoru HDP.

Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypoc¢ty ECB.

podniki v poslednich letech. Pokud jde o vyvoj ziskovosti v jednotlivych sektorech, podil ¢istého
zisku k trzbdm nefinan¢nich podnikt se zvysil ve vSech sektorech kromé odvétvi obchodu, které
mohlo byt nepfiznivé ovlivnéno tim, Ze oéekdvany rlst ztistal mirny.

Navzdory celkové pfiznivému vyvoji ziskovosti nefinanéni podniky ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2007
opét zvysily své externi financovani. Redlné meziro¢ni tempo rustu financovani nefinanénich pod-
nikl (vCetné dvért MFI, dluhovych cennych papirti a kotovanych akcif) se tak zvysilo na 5,0 %
2 4,9 % ve tretim Ctvrtleti (viz graf 30). Opét se zvysil zejména piispévek tvérového financovani,
jehoZ tempo ristu ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2007 dosdhlo 4,1 %, zatimco piispévek financovani
prostfednictvim dluhovych cennych papirt ztistal zhruba beze zmény. Emise kotovanych akcif se
ve srovndni se tfetim ctvrtletim mirné zvysila, ackoli z dlouhodobého hlediska byla nadéle nevy-
raznd. V $ir§im pojeti vyvoje financovéni, které zahrnuje i nekotované akcie, rezervy penzijnich
fondd a ostatni zdvazky, meziro¢ni tempo rdstu financovani nefinanénich podnikd bylo ve tfetim
Ctvrtleti roku 2007 stabilni na drovni 6,5 %, jak ukazuji sektorové ddaje z i¢td eurozdny.

Meziro¢n{ tempo ristu dvérd MFI nefinanénim podnikiim v prosinci 2007 ¢inilo 14,5 % a v lednu
2008 dosdhlo historického maxima 14,6 % (viz tabulka 5 a kapitola 2.1). V poslednich mésicich
tedy uverové financovani nefinanénich podnikl vyrazné prevySovalo maxima dosazend v pred-
chozich cyklech, napf. meziro¢ni tempa rlstu ve vysi 12 % a 14 %, zaznamenand ve tfetim
¢tvrtleti roku 2000 a prvnim ctvrtleti roku 1990. V této souvislosti se zd4, Ze napéti na dvérovém
trhu, které trva od 1éta roku 2007, zatim neutlumilo poptadvku podnikd v euroz6né po divérech ani
ochotu bank ptjéovat. To je zdanlivé v rozporu s poznatky z prizkumu bankovnich dvéri v euro-
z6né z ledna 2008, ktery ukazuje na Cisté zpfisnéni dvérovych standardl u dvérd a dvérovych
linek podnikdm a nizs{ Cistou poptdvku po dvérech. Je vSak tfeba vzit v ivahu, Ze vyvoj dvérd
zpravidla reaguje na zménu tvérovych standardl se zpozdénim nékolika Ctvrtlet.
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Tabulka 5 Financovani nefinanénich podniku

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

2006 2007 2007 2007 2007 2008
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 leden
Uvéry MFI 13,1 12,6 133 14,0 14,5 14,6
do 1 roku 9,7 9,9 11,1 12,6 128 12,6
od 1 roku do 5 let 20,8 18,6 19,9 20,3 21,8 22,6
nad 5 let 12,5 12,1 12,2 12,5 12,8 12,8
Emitované dluhové cenné papiry 54 57 82 8,5 9,0 -
krdtkodobé 3,8 7,9 18,6 21,2 28,9 -
dlouhodobé, z roho:1 5,7 53 6,3 6,2 55 -
s pevnou sazbou 2,2 3,1 3,9 42 5,1 -
s pohyblivou sazbou 25,7 20,6 19,7 18,7 9,5 -
Emitované kotované akcie 0,8 0,9 1,2 1,3 1,3 -
Memo polozky?)
Financoviani celkem 6,1 6,2 6,6 6,5 - -
(Jvéry nefinanénim podnikim 10,1 10,2 10,3 114 - -
Pojistné technické rezervy 3) 47 45 40 34 o o

Zdroje: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

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

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

2) Udaje jsou vykazovany podle &tvrtletnich evropskych sektorovych iéti. Celkové financovani nefinan&nich podnikii zahrnuje Gvéry, emitované dluhové
cenné papiry, emitované kotované akcie a jiné Gasti, technické rezervy pojistoven, ostatni zdvazky a finan¢ni derivéty. Uvéry nefinanénim podnikéim
zahrnuji Gvéry poskytnuté MFI a ostatnimi finan¢nimi podniky.

3) Véetné rezerv v penzijnich fondech.

Graf 31 Faktory prispivajici k poptavce

Pfes zpomalen{ zji§téné v prizkumu bankov-

nefinanénich podniki po tvérech LR, 3 .
nich dvérl zistala poptdvka po tdvérech ve

(mezirotni zmény v % a &isté zmény v %) sledovaném obdobi kladnd, nebot podniky
m— fixnf investice nadéle poptdvaly financovani pro pofizeni fix-
g2 sobyajprovoznfliapitd] nich investic a provozniho kapitdlu (viz graf
=== fiize, akvizice a restrukturalizace podnikd LY ’ . v
e restrukturalizace dluhu 31). Navic dvérované odkupy v druhé poloviné
see= nitfnf financovint roku 2007 a na za¢dtku roku 2008 nijak neosla-

= = = {véry nefinan¢nim podnikim (levd osa) . . L. o, L.
bily a ostatni aktivity v oblasti fizi a akvizic

1 . zUstaly relativné silné, coz také podporovalo
1 poptavku po uvérech. Obtize s prodejem dvért
12 na sekunddrnim trhu spolu s moZnym poklesem
104 objemu sekuritizac{ v disledku krize na finang-
8 il i B nich trzich také mohly vést k prodlouZeni ivért
6 ¢i Cerpani dverovych linek. Déle mohl byt rist
4 uvért podnikim podporen uréitym odklonem
5 20 od trzniho dluhového financovani v souvis-
0 S S Y losti s méné pfiznivymi podminkami na trhu

2005 " 2006 2007 podnikovych dluhopisi v poslednich mésicich.

. Z hlediska budouciho vyvoje Ize tedy oceka-
%g;ﬁ%,flg?‘cistévzmé,}y v % se tkaji rordili mezi podlem VAL urCité zmirnénf ristu Gvérd nefinantnim
b podle it dnd s i ke Sl oontkis  podnikiim vzhledem ke zpffsnénf dvérovych
priizkum bankovnich tivérd z ¥{jna 2007. standardd v diisledku turbulenci na finanénim
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trhu a zpoZzdénému promitani postupného riistu [T Uspory, financovani a investice
zdkladnich drokovych sazeb ECB od konce | llilielid e o (e

roku 2005.
(klouzavé dhrny za 4 Ctvrtleti; v % hrubé pfidané hodnoty)
Meziroéni tempo ristu emise dluhovych cen- = ostami
B . X .y o, . wesn - Cisté potizeni akcif
nych papirl nefinancnich podnikl se ve ¢tvr- e Eisté pofizen finanénich aktiv krom akcif

mssss hrubd tvorba kapitdlu

weess  emise nekotovanych akcif

===n emise kotovanych akcif

weees dluhové financovani

=== hrubé tspory a Cisté kapitdlové transfery

tém Ctvrtleti roku 2007 ponékud zvysilo na
9,0 % v prosinci. Meziro¢ni tempo ristu krat-
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na konci roku vyrazné zpomalila. Zdroj: ity eurozény.

Pozndmky: Dluh zahrnuje dvéry, dluhové cenné papiry a rezervy
penzijnich fondd. PoloZka ,ostatn{“ zahrnuje finan¢ni derivity,

Sektor nefinancénich pOdIllkfl muze ziskavat ostatni zdvazky/pohleddvky a vyrovndvaci polozky.
prostfedky také prostiednictvim dluhovych

cennych papird emitovanych finanénimi dce-

finymi spole¢nostmi (tj. neménovymi finanénimi podniky). Ac¢koli tento zplsob financovan{
vétSinou souvisi se sekuritizacemi MFI, meziro¢n{ tempo rustu dluhovych cennych papird
emitovanych neménovymi finanénimi podniky ve ¢tvrtém Ctvrtleti skute¢né zidstalo na vysoké
urovni (28,2 %). Tyto cenné papiry tedy mohly také predstavovat dalsi zdroj financovéni sektoru
nefinan¢nich podnikt. Narozdil od situace v sektoru nefinanénich podnikd tfimésiéni anuali-
zované sezonné oCisténé tempo ristu celkové emise dluhovych cennych papiri neménovymi
finan¢nimi podniky zaznamenalo prudky nardst na 31,5 % v prosinci 2007. Jeho hlavn{ pfi¢inou
vSak byla silnd emisni aktivita v omezeném poctu zemi eurozony, kde dil¢i poznatky ukazuji,
Ze vétSina té€chto cennych papird byla umisténa nevefejné a MFI je mozna odkoupily pfimo od
svych jednotek pro zvlastni icely (viz kapitola 2.1).

Meziro¢ni tempo rlstu kotovanych akcii emitovanych nefinanénimi podniky se nezménilo a ve
ctvrtém ctvrtleti roku 2007 opét dosdhlo 1,3 %. Pokud jde o toky, ¢istd emise kotovanych akcii
nefinan¢nich podnikd ve ¢tvrtém &tvrtleti roku 2007 dosdhla 20 mld. EUR, coZ je téméf o 5

mld. EUR vice, nez ¢inil primér za pfedchozi ¢tyfi ¢tvrtleti. Hlavni pfi¢inou tohoto vyvoje byla
relativné silnd hrubd emise.

Pokud jde o celkovy vyvoj uspor, financovéni a investic nefinan¢nich podnikd, idaje z ndrodnich
uctl ukazuji, Ze ve tietim Ctvrtleti roku 2007 (posledni obdobi, pro které jsou tidaje k dispozici)
byly prostfedky ziskané nefinanénimi podniky v euroz6né naddle vyuZivany pfedevsim k finan-
covani hrubé tvorby kapitdlu a — byt v men$i mife nez v pfedchozich ctvrtletich — finanénich
investic (viz graf 32). Hlavnimi zdroji téchto prostfedkid byly naddle vysokd ziskovost a znaéné
vyuzivani externiho financovéani. Rostouci vyuzivani externiho dluhového financovani také uka-
zuje na roz§ifeni mezery financovani (tj. rozdilu investic a dspor) nefinanénich podnikd v euro-

z6né v roce 2007.
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FAKTORY DRZBY HOTOVOSTI NEFINANCNiMI PODNIKY: MIKROEKONOMICKA ANALYZA

V poslednich né€kolika letech se znacné zvysily pomérové ukazatele likvidity nefinanénich pod-
nikl v eurozéné (tj. procentni podily hotovosti a jejich ekvivalentd! na celkovych aktivech).
Ke spravnému vyhodnoceni uvedeného vyvoje zaznamenaného v fadé sektord, je nezbytné
analyzovat faktory, které k tomuto zvySeni vedly. Za timto icelem pifedlozeny box analyzuje
vztah mezi drzbou hotovosti a nékterymi z jejich potencidlnich faktort s vyuZzitim rozséhlého
souboru mikroekonomickych dat za obdobi 1998-2005.2

Pro¢ nefinan¢ni podniky drzi likvidni aktiva? Prinosy a naklady drzby hotovosti

Drzba hotovosti podniky je ovliviiovdna ndklady a jejimi pfinosy. Nédklady jsou spojeny
s niZ§imi vynosy z prostfedkt investovanych do likvidnich aktiv ve srovndni s alternativnimi
zpusoby vyuZiti prostfedkd. Jako pfipadnou aproximaci ndkladi pfileZitosti za pfedpokladu,
Ze hlavnim investi¢nim rozhodnutim nefinan¢nich podnik je otdzka, zda spldcet Gvéry nebo
drZet hotovost, lze pouzit spread mezi irokovou sazbou z bankovnich dvérid a vynosy podniki
z drzby penéz v rdmci M3. Ty pfedstavuji ponékud uzsi skupinu aktiv nez hotovost a jeji
ekvivalenty v naSem pojeti. Ndklady pfilezitosti plynouci z drzby penéz pravdépodobné budou
vyS$8i pro podniky, které vice vyuZzivaji vnéjsich zdroju, a lze tedy oCekavat zdporny vztah mezi
ukazateli likvidity podniki a jejich zadluZenosti.

Pokud jde o pfinosy drzby hotovosti, odbornd literatura zdiraziiuje dva hlavni prvky: motiv
transak¢énich ndkladd (tj. schopnost podnikd uSetfit na transakénich ndkladech s vyuzitim
hotovosti bez nutnosti pfevadét aktiva na penize) a opatrnostni motiv (tj. snahu podnikd zvy-
Sovat hotovost jako zajisténi se pied rizikem jejiho budouciho sniZenf). Prvni z téchto motivi
implikuje kladny vztah mezi drzbou hotovosti a transakcemi podniki (nebo trovni jejich akti-
vity, vyjaddfenou penéZnimi toky) a zdporny vztah mezi drzbou hotovosti a bezhotovostnimi
krdtkodobymi aktivy (napf. obchodnimi dvéry), kterd 1ze snadnéji pfeménit na hotovost ve
srovndni s jinymi aktivy. Opatrnostni motiv naznacuje kladny vztah mezi ukazateli likvidity
a volatilitou penéZznich tokt a zdroven zdporny vztah mezi ukazateli likvidity a (méné volatil-
nim) hmotnym majetkem. Motivace drzby penéz se muze liSit u podnikt podle jejich velikosti,
napfiklad v dasledku rozdilnych faktord omezujicich jejich financovani. JestliZze napfiklad
malé podniky maji omezenéjsi pristup k externimu financovani, mohou se rozhodnout drzet
vice hotovosti v olekdvan{ potieby zdroji na financovdni novych projekti v budoucnosti.
Rozdily v omezen{ financovdni mohou byt rovnéZ ovlivnény rozdily v citlivosti drzby hoto-
vosti na penéZni toky.

Analyza vztahu drzby hotovosti a jejich faktori

Grafy A az F popisuji vztahy mezi drovni drzby hotovosti a proménnymi, které mohou ovlivnit
pomérové ukazatele likvidity podniki. Grafy prezentuji medidnové ukazatele likvidity (defi-
nované jako procentni podil hotovosti a jejich ekvivalentt na celkovych aktivech) pro podniky

1 Pojem hotovost a jeji ekvivalenty zahrnuje vSechny likvidni prostfedky (a pfedstavuje tak Sir$i skupinu aktiv neZ penéznf agregait
M3).

2 Tento soubor dat zahrnuje vice nez 600 000 ddaji pro zhruba 100 000 kotovanych i nekotovanych nefinanénich podnikii v eurozong.
Jejich zdrojem je databdze AMADEUS spole¢nosti Bureau van Dijk.
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s vysokymi (nad 90. percentilem), stfednimi (mezi 45. a 55. percentilem) a nizkymi (pod 10.
percentilem) drovnémi dané proménné.

Z grafu A je patrné, Ze existuje vztah mezi drzbou hotovosti podniky (vyjaddfenou jejich ukaza-
teli likvidity) a jejich zadluZenosti. Vysoce zadluZené podniky vykazuji niZ§i drzbu hotovosti
v souladu s vyS$8$imi ndklady prilezitosti z drzby likvidnich aktiv. Déle je zfejmy vztah mezi
hotovosti podnikil a rozdilnymi poméry penéznich tokd k aktivim: podniky, které maji vetsi
penézni toky v poméru k aktivim, také maji vyssi ukazatele likvidity (viz graf B). Tento rozdil
je znaény zejména v pfipadé podnikt s nejvys$sim podilem vlastnich zdroju. Navic se v Case
prohluboval, nebot’ pravé podniky s nejvét§imi penéznimi toky v poslednich letech vykazo-
valy nejvyssi piirtstky drzby hotovosti. Zdaroven se ukazuje, Ze podniky s vysokym podilem
hmotného majetku v rozvaze v souladu s jeho niz${ volatilitou vykazuji vyrazné nizsi drzbu
hotovosti nez podniky, které drz{ stfedni a nizké objemy téchto aktiv a maji podobné ukazatele
likvidity (viz graf C). Déle je patrny zdporny vztah mezi drZzbou hotovosti a ¢istym provoznim
kapitdlem, coZ odpovidd substitu¢nimu vztahu mezi témito veli¢inami (viz graf D). Podobné
graf E ukazuje, Ze u rizné velkych podnikii se zna¢né 1isi jejich ukazatele likvidity, pfi¢emz
hlavné nejmensi podniky drZi vice hotovosti néz vétsi podniky. Oproti ocekdvan{ se vztah mezi
volatilitou penéznich tokl a drzbou likvidity podle této jednoduché deskriptivni analyzy nejevi
jako kladny, nebot’ podniky s volatilnéjsimi penéZnimi toky drzi mén¢ hotovosti (viz graf F).
Provedeme-li vSak odhad rovnice propojujici drzbu hotovosti se v§emi uvedenymi faktory
a s ndklady pftilezitosti z drzby penéz, dospéjeme ke kladnému vztahu mezi drzbou hotovosti
a volatilitou penéznich toku (viz tabulka vedle grafu G). Dal§im oekdvanym vysledkem je
odhad zdporného koeficientu u spreadu mezi irokovymi sazbami z bankovnich dvéra a vynosi
nefinan¢nich podnikil z penéz v rimci M3. Zvyseni tohoto spreadu o 100 bazickych bodu vede
nefinanéni podniky k omezeni drzby hotovosti o 0,4 procentniho bodu (6 % medidnového

ukazatele likvidity).

Graf G zndzornuje tlohu kazdé z uvedenych proménnych ve vysvétleni vyvoje drzby likvi-
dity v poslednich letech podle odhadnutych koeficientl pfi zaclenéni téchto proménnych do

(pomér hotovosti a jejich ekvivalenti k celkovym aktiviim) (pomér hotovosti a jejich ekvivalenti k celkovym aktiviim)
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Zdroje: Databaze AMADEUS (Bureau van Dijk) a vypocty ECB. Zdroje: Databaze AMADEUS (Bureau van Dijk) a vypocty ECB.
Pozndmka: ZadluZzenost je definovana jako pomér dluhu k celkovym Pozndmka: PenéZni toky jsou definovdny jako pomér penéZnich toki
aktiviim. k aktivim.
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Graf D Pomérové ukazatele likvidity pro

Graf C Pomérové ukazatele likvidity pro
podniky s ruznym éistym provoznim kapitalem

podniky s raznym objemem hmotného majetku
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Zdroje: Databdze AMADEUS (Bureau van Dijk) a vypocty ECB.
Poznamka: Cisty provozni kapitdl je definovan jako kritkodobd
aktiva jind neZ hotovost a jeji ekvivalenty.
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Zdroje: Databdze AMADEUS (Bureau van Dijk) a vypocty ECB.

rovnice pomérového ukazatele likvidity.3 Jak je patrné, vyvoj hotovosti byl na pielomu tisici-
leti ovliviiovdn pfedev§im zmé&nami ndkladi piileZitosti (vyjadfenych spreadem mezi sazbami
z bankovnich tvért a vynosy podnikti z M3), zatimco v pozdé€jsim obdobi (2002-2005) hraly
urokové sazby mensi roli. V poslednich letech tedy rtst poméru penéznich tokd k aktivim
nahradil zmény ndkladd pfileZitosti jako hlavni faktor pfispivajici ke zvySovani hotovosti.
Také odhady ¢asovych proménnych pro obdobi 2003-2005 nabyvaji stile vyssich kladnych
hodnot, coZ naznacuje, Ze ke kumulaci hotovosti v poslednich letech mohly prispét i dalsi
makroekonomické faktory. Podniky mohly naptiklad zvySovat hotovost pro fize a akvizice,
které v poslednich nékolika letech zaznamenaly prudky nartst.4

Graf F Pomérové ukazatele likvidity pro
podniky s riznym stupném volatility penéinich

Graf E Pomérové ukazatele likvidity pro

podniky rizné velikosti
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Zdroje: Databize AMADEUS (Bureau van Dijk) a vypocty ECB.
Pozndmka: Velikost podniku je definovana jako funkce objemu
aktiv, potu zamé&stnancti a obratu.
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Zdroje: Databize AMADEUS (Bureau van Dijk) a vypocty ECB.
Pozndmka: Volatilita penéznich toki je definovana jako variaéni
koeficient pro tuto proménnou.



HOSPODARSKY
A MENOVY
VYVO)

V EUROZONE
Ménovy

a financni

vyvoj

tnich h
Koeficient v rovnici ({ereceinichibodeeh)

pomérového ukazatele — zadluZenost

Proménna likvidity wesn hmotny majetek v % celkovych aktiv
e Y X Cisty provozni kapitdl v % aktiv
Penézni toky v % aktiv 0,17 wesm  volatilita penéZnich tokd
Volatilita pen&Znich tokd 0,003 se ndklady piflezitosti
=== penéZni toky v % aktiv
Hmotny majetek v % celkovych aktiv -0,04 =e=- vysvétlend variace v drZb& penéz
Zadluzenost v % aktiv -0,02 0.8 0,8
~ 111
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)
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P 04 & ! 04
uméld proménnd (stfedni velikost) -1,6 06 = 06
uméld proménnd (velkd velikost) 2.1 -0,8 -0.8
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Zdroje: Databize AMADEUS (Bureau van Dijk) a vypocty ECB.

Poznamky: a) Tabulka prezentuje odhadované koeficienty pro pomérové ukazatele likvidity ve vztahu k uvedenym proménnym. VSechny jsou
vyznamné na bézné (95%) hladiné vyznamnosti.

b) Graf G ukazuje pfispévky proménnych z pfedchozich grafi k vyvoji drzby hotovosti. Viechny proménné jsou vyznamné na 5% hladiné
vyznamnosti.

Celkové poznatky prezentované v tomto boxu ukazuji, Ze drzba hotovosti souvisi s rozvaho-
vymi veli¢inami, a to se zadluZenosti, Cistym provoznim kapitdlem a hmotnym majetkem, ale
také s dal$imi faktory jako napftiklad s velikosti podniku a penéznimi toky. Z téchto faktord
se jako nejdulezitéjsi pro vysvétleni ristu ukazateld likvidity nefinanénich podniki v euro-
z6né v poslednich nékolika letech jevi penéZni toky. ZvySovdani hotovosti podniky je tak vice-
méné v souladu s riistem hospodafské aktivity v poslednich letech. Zmény nakladu ptileZitosti
z drzby penéz neddvny vyvoj drzby hotovosti také ovlivnily, a¢koli v mens$i mife neZ na konci
90. let 20. stoleti, kdy rust téchto nakladi prispél ke snizeni ukazatelt likvidity.

3 Graf G nezobrazuje pifspévky spojené s opozZdénou drzbou hotovosti, které by se vzhledem k vysoké mife perzistence této proménné
jevily v uvedené analyze piispévki jako hlavni faktor.
4 Viz také box s nizvem ,,Recent trends in merger and acquisition activity in the euro area” v Mési¢nim bulletinu z ¢ervence 2006.

FINANCNi POZICE

Znaénd poptdvka nefinanénich podnikti v eurozéné po dluhovém financovani vedla ve ¢tvrtém
Ctvrtleti roku 2007 k dal§imu zvySeni jejich ukazateld dluhu v poméru k HDP a hrubému pro-
voznimu prebytku na 78 % a ptiblizné 386 % (viz graf 33). Spolecné s ristem trokovych sazeb
vedlo zvySovani dluhu v zavéru roku 2007 k dal$imu nértstu drokového zatiZeni nefinancnich
podniki (viz graf 34).8 Navic se ve druhém a tetim Ctvrtleti roku 2007 mirné€ zvysil pomér dluhu
nefinan¢nich podniki k jejich finanénim aktiviim, ktery od prvniho ¢tvrtleti roku 2003 vykazoval
sestupny trend. Tento obrat mohl souviset s pokracujicim ristem externiho dluhového financovani
a zpomalenim finanénich investic nefinan¢nich podnikd v uvedeném obdobi.

Celkové pokracujici rychly rist ivérového financovéani nefinanénich podnikid naznacuje, Ze nefi-
nan¢ni podniky stdle maji pomérné snadny piistup k externimu financovani. Zaroven vsak signdly
ECB
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Graf 34 Cisté drokové zatizeni
nefinanénich podniki

Graf 33 Ukazatele dluhu sektoru
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Zdroje: ECB, Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: ECB.

Pozndmky: Dluh je vykazovédn podle étvrtletnich d&td
eurozony. Zahrnuje Gvéry (kromé€ Gvéri mezi nefinanénimi
podniky veurozoné), emitované cenné papiry arezervy
penzijnich fondd. Udaje za posledni dostupné Etvrtleti jsou
odhady.

Poznamka: Cisté Grokové zatiZeni je definovéno jako rozdil
mezi vdZzenym primérem drokovych sazeb z bankovnich
uvérd a viZzenym primérem drokovych sazeb z bankovnich
vkladi prosektornefinanénich podnikid avychdzize
ziistatkd.

o Cistém zpiisnéni dvérovych standardl pro podniky a dal§i zvySeni ndkladi nefinanénich podnikt
na extern{ financovéani ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2007 indikuji urcité zhorSeni podminek financo-
véni nefinanénich podnikid v eurozéné.

2.7 FINANCNi TOKY A FINANCNi POZICE SEKTORU DOMACNOSTi

)

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2007 podminky financovdni ivérii domdcnostem ddle mirné zprisnily, coZ se
napiiklad odrazilo v rostoucich sazbdch z 1ivéri na ndkup rezidencnich nemovitosti. Zatim se
ale zdd, Ze financni turbulence, které zacaly pocdtkem léta 2007, mély na ndklady financovdni
omezeny dopad. Riist vypiij¢ek domdcnosti v lednu pokracoval v poklesu v souladu s trendem
pozorovanym od jara 2006. To mélo za ndsledek stabilizaci ristu zadluZeni domdcnosti v posled-
nim Ctvrtleti roku 2007. Toky tivéri poskytnutych ménovymi financnimi institucemi domdcnostem
za poslednich nékolik mésicii ale ani nenaznacuji, Ze by turbulence zpiisobovaly néjaky znatelny
titlum.

PODMINKY FINANCOVANi
Ze statistiky drokovych sazeb MFI a z vysledkl prizkumu bankovnich pijcek z ledna 20089 je ve
ctvrtém Ctvrtleti 2007 patrné dalsi zpfisnovani podminek financovéni.

8 Graf 34 ukazuje primérnou trokovou sazbu z ivéri MFI nefinanénim podnikiim. Vyvoj této ¢asové fady zhruba odpovidd vyvoji celko-
vého tirokového zatiZeni sektoru nefinanénich podnikd podle integrovanych hospodéfskych a finanénich Gétd eurozony.
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Urokové sazby MFI z tivéri na ndkup rezidenénich nemovitosti se ve &tvrtém Gtvrtleti dale zvysily
zejména u nejkrat$i a nejdelsi doby pocdtecni fixace, zatimco drokové sazby s dobou fixace mezi
jednim a deseti lety byly upraveny smérem vzhiru pouze mirn&. Urokové sazby z tvérii s dobou
pocéte¢ni fixace mensi neZ jeden rok vzrostly oproti primérné drokové sazbé ve tfetim Ctvrtleti
0 15 bazickych bodl (viz graf 35) a v pfipadé dvérd s pocate¢ni dobou fixace nad deset let o 12
bazickych bodl. V prosinci dosahl rozdil mezi primérnymi sazbami téchto dvou typt dvért 22
bazickych bodi a jejich pfevraceni Casova struktura zlstala ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim
v podstaté beze zmény.

Vyvoj trokovych sazeb MFI ze spotfebitelskych tivéra byl pomérné odlisny. Zaprvé u nich
doslo ve ¢tvrtém Ctvrtleti v porovndn{ s primérem ve tietim Ctvrtleti ke sniZeni. Zadruhé ¢asova
struktura drokovych sazeb ze spotfebitelskych dvérd, kterd ve tfetim Ctvrtleti 2007 stagnovala,
v poslednim Ctvrtleti roku opét rostla. OdrdZelo se zde sniZeni irokové sazby ze spotiebitelskych
uvért s pocdte¢ni dobou fixace do jednoho roku o 13 bazickych bodl v porovnéani s primérem
tietiho Ctvrtleti a mensi pokles drokové sazby z Gvérl s pocdteéni dobou fixace nad pét let o pouhé
dva bazické body

Spread mezi urokovymi sazbami MFI z Gvért na ndkup rezidencnich nemovitosti a vynosy z dvou-
letych stitnich dluhopist se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2007 v porovndni se tfetim Ctvrtletim ddle zvétSo-
val v disledku rostoucich drokovych sazeb z Gvérl na ndkup rezidencnich nemovitosti a poklesu
vynost z dvouletych stitnich dluhopist. Spread
mezi sazbou ze spotfebitelskych tvérl a dva-
ndctimésicni sazbou penézniho trhu se mirné
(v % p-a.; bez poplatki; sazby z novych obchodi; vézené tdaje") sniZil zejména v disledku sniZen{ zaptjén{ dro-
kové sazby.

Graf 35 Urokové sazby MFI z Gvéri

domacnostem na nakup nemovitosti

= 5 pohyblivou sazbou a po¢te¢n fixaci do 1 roku Stejné jako 4 prﬁzkumu Z f'l'jna 2007 banky

----- s pocdtecni fixaci od 1 roku do 5 let o . v oo

~ <= s potitetni fixaci od 5 let do 10 let v prizkumu bankovnich dvérd z ledna 2008

—— s potitecnf fixacf nad 10 let znovu informovaly o zpifsfiovan{ tvérovych
60 60  podminek pro schvalovani dvéri domécnos-

tem na ndkup reziden¢nich nemovitosti. Banky
naznacily, Ze zpfislovani probihalo prostifed-
nictvim riznych kanald, ale pfedevs§im rozsite-
nim marzi z primérnych Gvérd. To je v souladu
se zvySenim urokovych sazeb MFI ve ¢tvrtém
¢tvrtleti a pozorovanym rozsifenim spreadd.
U spotfebitelskych dvért doslo ve étvrtém
¢tvrtleti 2007 oproti predchozimu Ctvrtleti
k mirnému nértstu &istého salda bank, které
hldsily zpfisnéni ivérovych standarda.

30

I

>0 FINANCNI TOKY
Meziro¢ni tempo ristu celkovych dvérd poskyt-

Zdroj: ECB. nutych domacnostem se ve tietim Ctvrtleti 2007
1) Pro obdobi od prosince 2003 jsou vdzZené trokové sazby
MFI vypocitivdny s pomoci narodnich vah vytvofenych
z 12mési¢niho klouzavého priméru objemi novych obchodi.
Pro pfedchédzejici obdobi od ledna do listopadu 2003 jsou
pypocitanyjsipomociinarodnichivaty Vytvofen}'igvh,; primeny 9 Viz Box 2 nazvany “The results of the January 2008 bank len-
najdete v boxu s ndzvem ,,Analysing MFI interest rates at the ding survey for the euro area” (Vysledky prizkumu bankovnich
euro area level v Mési¢nim bulletinu ECB ze srpna 2004. pujéek v euroz6né z ledna 2008) ve vydani Mési¢niho bulletinu

z Gnora 2008.
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snizilo na 7,4 % ze 7,5 % ve druhém cCtvrtleti (viz graf 36). Toto dal$i zmirnéni tempa bylo pre-
devs§im vysledkem niz§tho meziro¢niho tempa ristu dvérd MFI. Meziro¢ni tempo rlstu dvérd
poskytnutych jinymi institucemi nez MFI bylo i nadéle rychlej$i nez tempo ristu uvéri MFI
domdcnostem. Dostupné ddaje o ivérech MFI naznacuji, Ze meziroéni tempo ristu celkovych
tvért domacnostem se ve ¢tvrtém Ctvrtleti ddle sniZovalo.

Meziro¢ni rust avéri MFI domécnostem ¢inil v lednu 2008 6,1 % poté, co ve ¢tvrtém Ctvrtleti
2007 dosdhl hodnoty 6,6 % a ve tietim Ctvrtleti 2007 hodnoty 7,0 %. Zde se odrdzelo sniZeni
piispévku tvért na ndkup rezidencnich nemovitosti, av§ak piispévek spotiebitelskych dvért byl
viceméné stabilizovany. Z tdaji o dvérech MFI domdcnostem za poslednich nékolik mésici
obecné nevyplyvd, Ze by neddvny vyvoj na finanénich trzich zpisoboval néjaky podstatny ttlum,
ktery by posiloval pokles riistu domdcnostem pozorovany od zacatku roku 2006.

Postupné sniZovan{ tempa ristu dvérd na nakup rezidenénich nemovitosti zaznamenané v posled-
nich Ctvrtletich (které v lednu dosdhlo 6,9 % poté, co ve Ctvrtém Ctvrtleti 2007 Cinilo 7,7 % a ve
tietim Ctvrtleti 8,1 %) souvisi se zpomalenim dynamiky trhu s bydlenim v fad¢ zemi eurozény
i s dopadem vys§ich drokovych sazeb z hypote¢nich dvéri v eurozéné. V priizkumu bankovnich
uvérl z ledna 2008 banky opét uvedly, Ze hlavnim faktorem pfispivajicim k dtlumu poptavky
domdcnosti po tvérech na ndkup rezidencnich nemovitost{ jsou jak vyhlidky na trhu s bydlenim,

tak i zhorSujici se ocekdvani ohledné celkové ekonomické aktivity.

Graf 36 Celkové uvéry domacnostem Graf 37 Financniinvestice domacnosti

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

mm  spotfebitelské dvéry od MFI — obezlvcz a ka,ldy p S s gin
Givéry od MFI na nikup nemovitostf wan dluhové cenné papiry bez financnich derivati
ostatni Gvéry od MFI === akcie a ostatni ucasti
Gvéry od Ml};l celkem mmmmn pOjistné technické rezervy
--------- ﬁvérycelkem sess ostatni !
Y ---- finan¢ni aktiva celkem
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Pozndmka: Uvéry celkem zahrnuji dvéry domdcnostem od vSech
instituciondlnich sektort v€etné zbytku svéta. Uvéry celkem za .
4. ¢tvrtleti roku 2007 jsou odhadem vychdzejicim z transakc{ Zdroge: FfC,B a ?"fﬂsral; . L R
vykdzanych v ménové a bankovni statistice. Informace o rozdilech 1) Véetn& tvérid, ostatnich pohleddvek a finan¢nich derivati.

ve vypoctu temp riistu najdete v Technickych pozndmkéch.
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Meziro¢ni rust spotiebitelskych dvéra v lednu ¢inil 5,8 % po 5,3 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2007
a 5,7 % ve tfetim Ctvrtleti 2007. Odhlédneme-li od mési¢niho vyvoje, ktery mizZe byt nékdy
volatilni, do§lo u rdstu spotfebitelskych dvérd ve druhém pololeti roku 2007 ke zpomaleni, coZ
je zfejmé viceméné v souladu s niz§im ristem maloobchodnich trZzeb jiného neZ potravindiského
zboZi pozorovanym v poslednich &tvrtletich a s poklesem diivéry spotiebitelti ve étvrtém CEtvrtleti.
Priizkum bankovnich tdvért z ledna 2008 ukdzal mirné snizeni Cistého salda bank vykazujicich
zvySeni poptdvky po spotfebitelskych dvérech a dalSich dvérech.

Na strané aktiv rozvahy sektoru domacnosti v eurozéné se meziro¢ni tempo ristu celkovych
finan¢nich investic sniZilo ze 3,9 % ve druhém ctvrtleti 2007 na 3,4 % ve tfetim Ctvrtleti (viz graf
37). Prispévky investic do hotovosti a vkladl a do akcif a jinych aktiv byly v zdsad¢ beze zmény,
ale pfispévek dluhovych cennych papiri se naddle sniZoval. Pfispévky investic do pojistnych
technickych rezerv a dalsich finan¢nich aktiv byly také nizsi nez v predchozim Ctvrtleti. Investice
do hotovosti a vkladt i investice do produktii pojisténi a penzijniho ptipojisténi, coZ jsou dvé
kategorie aktiv s opacnou splatnosti, které se v§ak povazuji za pomérné bezpecné investice, byly
i naddle hlavnimi faktory celkového ristu investic domécnosti.

FINANCN{ POZICE
Pomér ristu zadluzeni domdacnosti k hrubému piijmu se ddle mirn€ vyrovnava diky dutlumu vypij-
cek sektoru domdcnosti. Pomér dluhu k pfijmu se ve tfetim Ctvrtlet 2007 mirné zvysil na pfiblizné
93 % (posledni obdobi, za které jsou dostupné

tdaje z integrovanych actd eurozény), zatimco  FLeliFeib T O G e A L e o
pomér dluhu k HDP nepatrné vzrostl na pfib-
lizn€ 60,5 %. Zadluzenost domédcnosti v euro-

v/

z6né ale zustava podle mezinarodnich méfitek

v %)

mmm (irokové zatizeni v % hrubého disponibilniho diichodu

pomérné mirnd, zejména ve srovnini se Spo- (pravé osa) V

SET — ) A

jenymi staty nebo Velkou Britanii. ZatiZeni dluh domdcnosti/hruby disponibilni diichod (levé osa)

domécnosti drokovymi platbami (méfené jako === dluh domécnost{/HDP (levd osa) »

procento disponibilniho diichodu) se ve tfe- o5 40

tim Ctvrtleti 2007 déle zvysilo na 3,2 %, avSak

zUstdva pod vrcholem zaznamenanym v roce
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Zdroje: ECB a Eurostat.

Pozndmky: Dluh domécnosti zahrnuje celkové tvéry domacnostem
od vSech instituciondlnich sektorti véetné zbytku svéta. Urokové
platbynezahrnujiveSkeré ndklady financovadniplacené
domécnostmi, nebot’ v nich nejsou obsazeny poplatky za finan¢n{
sluzby.

1) Udaje pro 4. Ctvrtleti 2007 nejsou k dispozici.

2) Udaje pro posledni zobrazené ctvrtleti jsou zEdsti postaveny na

odhadech.
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3 CENY A NAKLADY

Mezirocni inflace v eurozoné mévend indexem HICP podle odhadii ziistala v tinoru 2008 oproti
lednu nezmenénd na virovni 3,2 %. To potvrzuje pretrvdvajici silné tlaky na rist inflace v krdt-
kodobém horizontu, které jsou v poslednich mésicich zpiisobeny zejména prudkym ndriistem
cen komodit (predevsim ropy a potravin). Mezirocni inflace mérend pomoci HICP pravdé-
podobné ziistane v nadchdzejicich mésicich vyrazné nad tirovni 2 % a bude se sniZovat aZ
postupné v pritbéhu roku. Podle poslednich makroekonomickych projekci odbornikit Eurosys-
tému by se mezirocni inflace mérend pomoci HICP méla v roce 2008 pohybovat mezi 2,6 %
a 3,2 % avroce 2009 mezi 1,5 % a 2,7 %. Tyto projekce vychdzeji z predpokladu, Ze dynamika
ristu cen komodit zaznamenand v posledni dobé se ve sledovaném obdobi sniZi v souladu
s cenami futures a Ze tlak ze strany mzdovych ndkladit a ziskovych marzi bude omezeny. Stied-
nédobd rizika jsou proinflacni.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

Celkovd inflace méfend pomoci HICP od podzimu 2007 prudce vzrostla. Podle pfedbéZného
odhadu Eurostatu se v tnoru stabilizovala poté, co v lednu po péti za sebou jdoucich mésicich
prudkého riistu dosahla rekordni trovné 3,2 % (viz graf 39).!

K silnému zvySeni meziro¢niho tempa ristu celkového HICP v eurozéné z 1,7 % v zafi 2007 na sou-
Casnou vysokou troven prispél zna¢nou mérou vyvoj cen energii a (pfedev$im zpracované) potraviny,
které reagovaly na neddvné vyrazné zvyseni cen ropy a potravinafskych komodit na svétovych trzich.

Meziro¢ni tempo ristu cen energii v ramci HICP se v lednu zvysilo na 10,6 % z praimérné hodnoty
8,1 % za ctvrté ctvrtleti 2007 a zna¢né nad pramérnou hodnotu 2,6 % zaznamenanou v prub&éhu
celého roku 2007. Ceny ropy na zacdtku roku dosdhly velmi vysoké trovné. ZvySeni cen ropy

1 Je vSak potieba mit na paméti, Ze interpretace cenového vyvoje v lednu je zna¢né problematickd z davodu silného vlivu sezonnich
faktorl (slevy a vyvoj v oblasti nezpracovanych potravin) a jednordzovych faktora s trvalejsim dopadem, jako jsou napf. zmény
regulovanych cen a nepiimych dani ¢i dpravy cen, které fada podniki obvykle na za¢atku roku provadi. Vice informaci naleznete
v boxu 4 nazvaném ,,Podrobny pohled na kazdoro¢ni lednové zmény HICP a srovnani s vyvojem v jinych mésicich® v Mési¢nim
bulletinu z bfezna 2007.

Tabulka 6 Cenovy vyvoj

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

2006 2007 2007 2007 2007 2007 2008 2008
zari Fij list pros led inor
HICP a jeho slozky
Celkovy index D 2,2 2,1 2,1 2,6 3,1 3,1 32 3,2
Energie 7,7 2,6 3,0 5,5 9,7 9,2 10,6 -
Nezpracované potraviny 2.8 3,0 2,1 3,1 3,0 3,1 3.3 -
Zpracované potraviny 2,1 2,8 3,1 3.8 4.6 5,1 5.8 -
Primyslové zboZi bez energii 0,6 1,0 1,0 1,1 1,1 1,0 0,7 -
Sluzby 2,0 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 2,5 -
Ostatni cenové indikatory
Ceny primyslovych vyrobcii 5,1 2,8 2,7 33 42 43 4,9 -
Ceny ropy (v EUR za barel) 52,9 52,8 55,2 57,7 62,8 62,8 62,4 64,0
Ceny neenergetickych komodit 24.8 9,2 6,9 3,5 -0,1 1,4 10,4 15,0

Zdroje: Eurostat, HWWI a vypocty ECB zaloZené na idajich Thomson Financial Datastream.
Poznamka: Udaje o cendch primyslovych vyrobci se tykaji slozeni eurozony véetné Kypru a Malty.
1) Celkovd inflace méfend HICP za posledni uvedeny mésic je pfedbéZnym odhadem Eurostatu.
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vyjadfené v eurech vsak ponékud zmirnilo  SEFvE LR m T T T [
zhodnoceni kurzu eura. K nedavnému zvySeni

cen energii pro kone¢ného spotiebitele v euro-
z6né mohlo prispét i urcité zvySeni marZzi rop-
nych rafinerii, které jsou v soucasnosti dosud

(meziro¢ni zmény v %; mési¢ni udaje)

=== HICP celkem (levd osa)
----- nezpracované potraviny (pravé osa)

na pomérné nizké drovni. === energie (pravd osa)

4 16
Vys$si spotfebitelské ceny potravin v euro- :‘l n
z6né v poslednich mésicich i nadale pfispi- 3 :~" "“,‘ “.’,'.‘.‘ /’: 12
valy k celkové dynamice ristu inflace méfené 5 W\%J :-.' .
pomoci HICP. Prispévek vyvoje cen zpra- \J..‘_,.-' k¢ " H
covanych i nezpracovanych potravin, které 1l :: L ] |4
ve spotfebnim kosi dle indexu HICP piedsta- i, _ ) :‘,»"_‘” e
vuji vahu rovnajici se 19,6 %, k celkové roéni 05— o L_IIGAF. R 0
inflaci méfené pomoci HICP v obdobi zafi hd
2007 az leden 2008 &inil v praméru ptiblizng ! VLI T -
0,75 procentniho bodu. V pozadi tohoto vyvoje
byl zna¢ny narist cen nékterych zemédélskych — HICP celkem bez energii a nezpracovanych potravin
komodit na mezindrodnich trzich pozorovany - ;f;ﬁiiﬁ;“;"rﬁﬁf;ﬁ;ﬁivmby bez enerzil
od poloviny roku 2007, ktery byl disledkem — sluzby
kombinace pfechodnych i strukturdlnich fak- 6 | ©
tor nabidky a poptavky.? Nicméné& na roz- 5 1l s
dil od predchozich obdobi cenovych Soku 3
u potravin se posledni vyvoj svétovych cen 4 ' : 4
potravindfskych komodit tykal pfedev§im cen 37 3
zpracovanych potravin. Meziro¢ni tempo rustu 5 B 5
cen zpracovanych potravin vzrostlo v lednu
na 5,8 %, coz je nejvys§i droven zaznamenand 1 e '__"..,-'""v'"\ 1
v oficidlnim indexu od roku 1999, a pfekro- e % el 0
¢ilo tak jiz zvySené primérné meziro¢ni 4,5%
tempo ristu zaznamenané v poslednim &tvrt- ! Dooa 2005 2006 2007 !

leti roku 2007. Pfi¢inou bylo prudké mezimé-
si¢ni zvySovani cen mlécnych vyrobku, obi-
lovin a cukru. Oproti tomu ro¢ni tempo ristu
cen nezpracovanych potravin v poslednich mésicich zaznamenalo men$i zvySeni. V lednu mirné
vzrostlo na 3,3 %, pfedevsim v dasledku pokracujiciho zvySovani cen masa, pravdépodobné
ovlivnéného rostoucimi ndklady na krmivo, a zesililo v disledku urcitych sezonnich vlivi
na dalsi podslozky. Rist spotfebitelskych cen potravin v poslednich mésicich se v riznych sta-
tech eurozény znaéné lisil v dusledku rozdilné poptavky, struktury trhu a konkurenénich tlaka
v maloobchodnim a distribuénim sektoru?.

Zdroj: Eurostat.

Celkové tempo rastu HICP (bez cen potravin a energii) zlstalo v poslednich mésicich obecné
stabilni, i kdyZ se drZelo na relativné vysoké urovni. Tato stabilita je ddna mirnou kratkodobou
dynamikou ristu cen u dvou nejvétSich slozek HICP: sluZzeb a neenergetického priamyslového

Y

zbozi. Meziro¢ni tempa ristu u téchto slozek vsak zistala vyssi nez v predchozich letech

2 Dalsi informace najdete v boxu 4 Mé&sic¢niho bulletinu z prosince 2007 s ndzvem ,,Ceny potravin v eurozéné: posledni vyvoj a vyhled®.

3 Viz box uvedeny v poznamce ¢. 2
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Meziro¢ni tempo ristu cen neenergetického primyslového zbozi v lednu doséhlo 0,7 %,
a ve srovnani s tempem okolo 1 % v prubéhu roku 2007 tedy mirné pokleslo. Tento pokles byl
vSak s nejvétsi pravdépodobnosti zplisoben sezonnimi slevami a také urcitym vlivem srovnédvaci
zdkladny v souvislosti se zvySenim DPH v Némecku v tomtéZ mésici minulého roku. Skute¢nost,
7e kratkodoba dynamika rtstu zistava mirnd navzdory tomu, Ze cenové tlaky na strané vstupnich
ndkladu, jak signalizuji ceny domacich vyrobcil u spotifebniho zboZi, i vyuZiti kapacit ve zpra-
covatelském primyslu, které se pohybuje na jedné z historicky nejvyssich urovni, je diisledkem
schopnosti vyvoje sménnych kurzl utlumit tlaky ze strany dovoznich cen v kontextu silné mezi-
narodni konkurence.

Meziro¢ni tempo rastu cen sluzeb zlstalo v lednu nezménéno na pomérné vysoké trovni 2,5 %
jiZz paty mésic za sebou. V této hodnoté se vSak skryva rozdilny vyvoj v jednotlivych podkate-
goriich sluzeb. Dynamika riistu cen se zda vys$si zejména v sektoru restauraci a kavaren (v lednu
3,7 %) a v sektoru vzdélavani (v lednu 9,4 %), ktery byl silné ovlivnén znacnym nardstem
Skolného na némeckych vysokych Skolach v dubnu 2007. Oproti tomu rlst cen v sektoru post
a telekomunikaci byl i naddle zdporny (v lednu -2,9 %). Box 7 se vénuje poslednim trendim
u ukazateld tzv. ,,jadrové inflace®. Z boxu vyplyvd, Ze vétSina indikatort jaddrové inflace vyka-
zuje v poslednich mésicich vzestupny trend.

POSLEDNi VYVO] VYBRANYCH UKAZATELU JADROVE INFLACE PRO EUROZONU

Cil ECB je definovan z hlediska celkového HICP. Pro ucely identifikace a zndzornéni dlouho-
dobéjsich trendd cenového ristu stejné jako charakteru a ptivodu hlavnich faktord uréujicich
cenovy vyvoj je vSak vhodné sledovat i dalii ukazatele riistu cen. V ekonomické literatute!
byla k tomuto dc¢elu navrzena fada ukazatell ,,zakladni* neboli ,,jadrové* inflace. Pfi vypoctu
téchto ,,zizenych* ukazatelll se z celkového HICP vylouci ¢ast pozorovani. ZiZené ukaza-
tele inflace, ¢asto uvadéné jako soubor indikatord, je mozné rozdélit podle pravidla vylucuji-
ciho ¢ast pozorovani na dva druhy: ,trvale ziZené* ukazatele (které nezahrnuji vZdy stejnou
polozku, jako je HICP bez nezpracovanych potravin a energie) a ,statisticky zizené* ukaza-
tele (které nezahrnuji extrémni hodnoty v jakémkoliv ¢asovém okamziku, jako jsou ukazatele
medidnové inflace)?. Tento box uvadi a hodnoti posledni vyvoj nékolika téchto specifickych
ukazateld jadrové inflace.

V lednu 2008 byly zizené ukazatele jadrové inflace na nizsi trovni nez tempo ristu cel-
kového HICP (viz graf A a tabulka). VétSina ukazatell, které se v pribéhu roku 2007 zvy-
Sily, setrvavd v soucasné dobé na vys$i drovni nad 2,0 %. Jedinou vyjimkou je ukazatel
inflace méfené pomoci HICP bez potravin a energie, ktery ziistal v pribéhu roku 2007 pod
2,0 %, prestoze byl vyssi neZ jeho primérnd mira v roce 2006. V lednu 2008 ¢inil 1,7 %.
Pomalejsi tempo rlstu tohoto ukazatele ve srovndni s tempem rlstu jinych trvale zizenych

ukazateld jadrové inflace, jako je HICP bez nezpracovanych potravin a energie, poukazuje

1 T kdyz se pojem jadrové inflace intuitivné zdd byt zplisobem identifikace a ilustrace dlouhodobéjsich trendii ristu cen a pivodu
hlavnich faktora stojicich za celkovym cenovym vyvojem, v praktickém pouziti se ukédzal jako tézko identifikovatelny pojem.
Vice podrobnosti viz ¢lanek ,,Measures of inflation expectations in the euro area® v Mési¢nim bulletinu ECB z cervence 2001.

2 Trvale ziZené ukazatele vyZaduji systematické vylouceni vybranych slozek HICP, kdeZto statisticky ziZené ukazatele vylucuji
nejmensi nebo nejvétsi zmeény cen v daném asovém okamzZiku.
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Graf A Vyvoj vybranych ukazateli inflace Graf B Rozdéleni cetnosti slozek HICP

méiené HICP v eurozoné

(meziroéni zmény v %; mési¢ni udaje) (meziro¢ni tempa ristu v %)
mmm rozpéti ukazateld jadrové inflace 2006
«++++ inflace métena HICP w2007
35 3,5 35
3,0 3 ) =130 30
2,5 - ~ 2,5 25
2,0 e v 3 2,0 | [ | 2
1,5 ; | L5 — Rl 15
1,0 % 1,0 1 i i I 10
0,5 | 0.5 I | I —I I— 5
|| I | @
T 0,0 —r — - T T T T —
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 <-5 -4az -3az-2az -laz 0Oaz laz 2az 3az 4az >5
302 -1 0 1 2 3 4 5
Zdroje: Eurostat a vypocty ECB. Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
1) Viz poznamka k tabulce. Poznamka: Graf ukazuje nevazené rozdéleni Cetnosti

meziro¢nich zmén v % pro 93 slozek HICP v roce 2006 i v roce 2007.

na vyznamny pfispévek cen zpracovanych potravin, a to zejména v obdobi od zafi 2007.
Celkovy rust indikéatort jaddrové inflace je patrny rovnéz ve vSech statisticky ziZenych uka-
zatelich. Jelikoz tyto ukazatele nezahrnuji ani pozitivni, ani negativni extrémni hodnoty,
nachdzeji se nyni v intervalu mirné nad trvale ziZenymi ukazateli, které v soucasné dobé
nezahrnuji jen takové slozky, jejichZ pfispévek k celkové inflaci méfené pomoci HICP je
nadprimérny.

Na rozsah tohoto nedavného rustu indikatort jadrové inflace mize byt také usuzovano z pri-
zkumu rozdéleni ¢etnosti zvySovani cen v minulych dvou letech, ktery poukazuje na celkovy
posun doprava pro rozdéleni zvySovani cen slozek HICP v roce 2007 oproti roku 2006 (viz graf B).

Inflace méiena HICP v eurozéné a vybrané ukazatele zakladni inflace
(meziroéni zmény v %; mési¢ni idaje)

‘ 2006 2007 ‘ 2007 2007 2007 2007 2008 2008

zari Tij list pros led unor
Inflace méfend HICP D 2,2 2,1 2,1 2,6 3,1 3,1 3,2 32
Vybrané ukazatele jadrové inflace
Trvale o¢iStované ukazatele 1,6 2,1 2,0 2,2 2,3 24 2,4
HICP bez energii 1,5 2,0 2,0 2,1 23 23 2,3
HICP bez nezpracovanych potravin a energii 1.4 1,9 1,8 1,9 1,9 1,9 1,7
HICP bez potravin a energif
Ukazatele o¢istované ze statistickych divoda
Primér s vylouc¢enim odlehlych hodnot (10 %) 2.0 2,2 2,2 2,6 2,7 2,8 3.0
Priimér s vylou¢enim odlehlych hodnot (32 %) 1,9 2,2 2,3 2,4 2,5 2,5 2,5
Vazeny median 2,0 2,2 2,2 2,4 2,5 2,5 2,4

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Ukazatele ociStované ze statistickych divodi vylucuji urceny podil procentnich zmén cen, které patfi mezi nejnizsi nebo nejvyssi
zmény v mésici (v Ciselném vyjadieni). Napiiklad primér s vyloucenim 10 % odlehlych hodnot vylucuje nejnizsich 5 % a nejvyssich 5 %
zmén z vizeného rozdéleni slozek HICP.

1) Inflace méfend HICP za tnor 2008 je predbézny odhad Eurostatu.
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I kdyZ k tomuto naristu mohlo ¢astecné pfispét lednové zvyseni DPH v Némecku v roce 2007,
které ovlivnilo fadu slozek HICP, muzZe také souviset se znacnym ristem nejvétsich slozek HICP,
zejména sluZeb a neenergetického primyslového zboZzi. Tento celkovy trend miZe souviset s nepfi-
mymi Gcinky ristu cen komodit v minulosti, ale také miZe signalizovat jiné faktory vztahujici se
k pomérné silnému hospodéaiskému oziveni v roce 2007.

Pfi interpretaci téchto indikatorl je tfeba mit na paméti, Ze ukazatele jadrové inflace — at jiz
jsou posuzovany jednotlivé, nebo jako skupina — neposkytuji strukturdlni pohled na inflacni
tlaky a ani nezahrnuji dal$i informace o budoucim vyvoji, kromé téch, které jsou obsazeny
v HICP 93, a jako takové musi byt porovnavany s dal§imi dostupnymi ddaji. Paralelni rist
mnohych téchto indikatorti v§ak musi byt podrobné monitorovan.

3.2 CENY PROMYSLOVYCH VYROBCU

Vyvoj cen energetickych a potravinarskych komodit rovnéZz vedl k inflacnim tlakiim v poca-
tecnich fazich vyrobniho fetézce, jak ukazuje zrychleni rlistu cen primyslovych vyrobci

v poslednich mésicich.

Meziro¢ni tempo ristu cen primyslovych vyrobci (kromé stavebnictvi) v lednu dale vzrostlo
na 4,9 % z 4,3 % zaznamenanych v prosinci 2007 (viz graf 40). Slo o paté zvy3eni v fadg,
zejména v dusledku vyvoje cen energii a potravin, ackoli tentokrat jej ovlivnil rast v témér

vSech slozkach. Bez zapocteni energii a sta-
vebnictvi celkovy meziroéni rist cen vyrobctl
mirné stoupl z 3,2 % v lednu na 3,3 %. Ptici-
nou byl vyvoj cen spotfebniho zboZi i zboZi
pro mezispotfebu. Meziro¢ni tempo rlstu
cen investi¢nich statkil se i naddle sniZovalo:
v lednu kleslo na 1,3 %, zatimco priamér
za rok 2007 ¢inil 1,8 %.

Meziro¢ni tempo rlstu cen zboZi pro mezi-
spotfebu se v lednu poprvé od fijna 2006
mirné zvysilo, a to v disledku opétovného
ristu cen primyslovych surovin a silného
rustu ceny ropy, které byly jen mirné tlumeny
zhodnocovanim eura. Meziro¢ni tempo ristu
cen vyrobcl spotfebniho zboZi se i nadéle
zvySovalo. Hlavnimi faktory tohoto rlstu
byly ceny potravin, které meziro¢né vzrostly
09,3 %. Zda se vSak, Ze lednové udaje potvr-
zuji stabilizaci kriatkodobé dynamiky cen
potravin (méfeno mezimési¢nim tempem
rastu) béhem poslednich tfi mésici. Tento
vyvoj naznacuje, Ze tlaky ze strany polozek
vyrobcit potravin nahromadéné od srpna 2007
mohly dosdhnout svého vrcholu. Avsak i pfi
absenci dalSich cenovych Sokl u potravi-
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Graf 40 Struktura cen prumyslovych

vyrobcu

(meziro¢ni zmény v %; mésicni udaje)

= primysl bez stavebnictvi (levd osa)
----- meziprodukty (leva osa)

==== investi¢ni statky (leva osa)

—— spotfebni zboZi (levd osa)

----- energie (pravé osa)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje se tykaji slozeni eurozony véetné Kypru a Malty.
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nafskych komodit je pravdépodobné, ze dii-

vEjSi rlst cen vyrobcl potravin se promitne [ g 37000

do maloobchodnich cen a v blizké budouc-

nosti bude dédle pisobit na rdst cen potravin

méieny pomoci indexu HICP. Bez zapocteni zpracovatelsky primysl: ceny vstupi
. i . N | zpracovatelsky pramysl: c¢tované ceny
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Graf 41 Prazkumy vstupnich a vystupnich

(indexy rozptylu; mési¢ni idaje)

v lednu beze zmény na 1,3 %. Kolem této e w0
urovné se pohybuje od zacatku loiiského roku 45 75
a naznacuje pokles tlakt piisobicich na spo-
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vysokych tlakil na rist cen vstupl ve zpraco- 45 45

vatelském sektoru i v sektoru sluzeb. Tento 2004 2005 12006 2007
vyvoj v obou sektorech dokazuji historicky — z4rej: NTC Economics.

vysoke rovné ukazateld nakladii na vstupy  Fominks fodnots ndexy st e 0 )i con
(viz graf 41). Podle respondentli v rdmci Set-  Udaje se tykaji slozen eurozény veetné Kypru a Malty.
feni v obou sektorech byly vysoké naklady

na vstupy vyvolany opét vys§imi cenami ropy, energii a potravin. Ve zpracovatelském sek-
toru v Gnoru dédle vzrostl ukazatel ndkladd na vstupy a dosahl sedmimésiéniho maxima.
Navic dale vzrostl také ukazatel vystupnich cen, ktery dosdhl svého maxima od bfezna 2007,
a naznacoval tak uréité promitnuti t€chto vyssich ndklada do cen. V sektoru sluzeb mirné
poklesl ukazatel cen vstupl, ktery vSak zlstal na zvySené Grovni. Naproti tomu ukazatel
vystupnich cen ve sluzbdch, ktery v dnoru poklesl, je v soucasnosti pod svym primérem
za posledni dva roky. Tento vyvoj by mohl potvrzovat ndzor, Ze schopnost podnikl posky-
tujicich sluzby prendset rist nakladd do svych vystupnich cen je ponékud omezena.

3.3 UKAZATELE MZDOVYCH NAKLADU

Dostupné ukazatele mzdovych nakladd naznacuji, Ze mirny rist mezd by mél pokracovat
i v poslednim c¢tvrtleti roku 2007 (viz tabulka 7 a graf 42).

Tabulka 7 Ukazatele mzdovych nakladu

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

2006 2007 2006 2007 2007 2007 2007

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Sjednané mzdy 23 2,1 2,5 2,0 2,3 2,1 2,1

Hodinové naklady prace celkem 2,6 - 23 23 2,4 2,5 -

Nahrada na jednoho zaméstnance 22 - 1,8 2,2 1,9 2,0 =
Memo-poloZky:

Produktivita prace 1,4 - 1,6 1,3 0,6 0,6 -

Jednotkové mzdové ndklady 0,9 - 0,2 0,9 1,3 1,3 -

Zdroje: Eurostat, narodni idaje a vypocty ECB.
Pozndmka: Udaje o sjednanych mzdéch a hodinovych nakladech prace nezahrnuji Kypr a Maltu.
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Sjednané mzdy ve ctvrtém ctvrtleti roku
2007 meziroéné vzrostly o 2,1 % a ve srov-
nani se tfetim Ctvrtletim se tempo jejich rustu
nezménilo, i kdyZ vyvoj mezd byl v zemich

Graf 42 Vybrané indikatory nakladi prace

(meziroéni zmény v %; &tvrtletni Gdaje)

eurozony znaéné riznorody. Tempo ristu - ;‘jitg;::é“;i?;“"h"Zamésma““
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méru 2,1% a ve srovnani s 2,3 % v roce 2006 4,0 40
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nym tempem ristu v roce 2006. Zmirnéni e '\,"‘.l .

ro¢niho tempa ristu ndhrady na zaméstnance 25 /'\\A : .'\,-: 25
a celkovych hodinovych nakladi prace bylo -+ .
CasteCné zpusobeno sniZzenim pfispévka 20 2,0
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Zdroje: Eurostat, narodni udaje a vypocty ECB.

rist jednotkovych mzdovych nédklada az Poznamka: Udaje o ndhradé na jednoho zaméstnance
do tfetiho &tvrtleti roku 2007 se tykaji slozeni eurozony véetné Kypru a Malty.

Sektorové udaje za rok 2007 naznacuji, Ze stejné jako v pfedchozim roce bylo tempo rustu
nahrady na zaméstnance vys$$i v primyslu neZ v sektoru sluzeb, coz odpovidalo vyvoji
produktivity podle sektort (viz graf 42). Ve stavebnictvi se s prvnimi ndznaky zpomaleni
rustu zaméstnanosti v tomto sektoru zmirnilo béhem roku vyssi ro¢ni tempo rastu nadhrady
na zaméstnance, i kdyZ bylo vy$§i neZ v primyslu. Rist hodinovych ndkladd prace se v sek-
toru stavebnictvi ve tfetim Ctvrtleti 2007 stabilizoval na vysoké trovni, a ndsledoval tak silny

rast ve druhém Ctvrtleti.

Graf 43 Vyvoj mzdovych nakladi podle sektoru

(meziro¢ni zmény v %; Ctvrtletni udaje)

=== primysl bez stavebnictvi, NNZ = primysl bez stavebnictvi, IMN
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: NNZ = nahrada na zaméstnance, IMN = hodinovy index mzdovych naklada.
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Pokud jde o budouci vyvoj, nejnovéjsi informace o mzdovych vyjednavanich naznacuji, Ze v kon-
textu napjaté situace na trhu prace se tempo ristu mzdovych nakladd v roce 2008 v nékolika
zemich eurozény pravdépodobné zrychli. Obavy ze zvySujiciho se tlaku mezd vznikaji také
z divodu rostouciho vnimdani inflace spotfebiteli i obav vefejnosti z vyvoje kupni sily. V této
souvislosti je zde riziko, Ze by se do mezd v disledku stavajicich metod indexace mezd mohly
Caste¢né promitnout vyssi ceny potravin a energii. Navic je tfeba za stdvajici situace peclivé
sledovat vyvoj mezd ve vefejném sektoru, nebot zejména ten mize mit uréity vliv na mzdové
naroky v soukromém sektoru. Pfi hodnoceni mzdovych tlakl v roce 2008 je tfeba vzit v tivahu
také skutecnost, Ze se ocekava, ze vliv opatieni snizujicich pfispévky na socidlni zabezpeceni
na pokles mzdovych nakladi by se mél v letoSnim roce sniZovat s tim, jak budou tato opatieni
postupné rusena.

3.4 VYHLED VYVOJE INFLACE

Celkové je pravdépodobné, Ze mira inflace méfend pomoci HICP zlstane v nasledujicich mésicich
vyrazné nad trovni 2 % a postupné zmirni aZ pozdéji béhem roku 2008. Podle poslednich mak-
roekonomickych projekci sestavenych pracovniky ECB by se meziro¢ni inflace méfend pomoci
HICP méla pohybovat mezi 2,6 % a 3,2 % v roce 2008 a mezi 1,5 % a 2,7 % v roce 2009.

Rizika ohroZujici stfednédoby vyhled cenového vyvoje jsou proinflacni. Patfi k nim dalsi rast
cen ropy a zemédélskych vyrobkl v ndvaznosti na silny vzestupny trend v poslednich mésicich
a dile moznost silnéjsiho nez v soucasnosti ocekavaného rustu mezd, vezmeme-li v ivahu vyso-
kou miru vyuziti kapacit a napjatou situaci na trhu prace. Také schopnost podnikl uréovat ceny,
a to pfedev§im v segmentech trhu s nizkou konkurenci, by mohla byt silnéj$i nez se ocekavalo.
Proinflaéni riziko pfedstavuje také zvySovani regulovanych cen a nepfimych dani nad ramec
toho, s nimZ se jiZ pocitalo.
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4 NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Posledni dostupné informace o hospoddrské aktivité potvrzuji, Ze koncem roku 2007
a na pocdtku roku 2008 hospoddrsky riist zmirnil. Podle prvniho odhadu Eurostatu cinilo
ve ctvrtém Ctvrtleti lotiského roku mezic¢tvrtletni tempo riistu redlného HDP v eurozoné 0,4 %,
zatimco v predchozim ctvrtleti dosdhlo 0,8 %. Priizkumy diiveéry podnikatelii a spottebiteli,
kterd od léta 2007 vykazuje klesajici trend, ziistdvaji celkové v souladu s pokracujicim riistem.
Vyvoj zdkladnich ukazatelit hospoddrského vyvoje v eurozoné ziistdvd priznivy. V ekonomice
eurozony neni patrnd vyznamnéjs§i nerovnovdha. Ziskovost pretrvdvd, zaméstnanost vyrazné
roste a mira nezaméstnanosti se sniZila na uirover, kterd nebyla zaznamendna v poslednich
25 letech. Makroekonomické projekce pracovnikit ECB z biezna 2008 predpoklddaji, Ze se prii-
mérny mezirocni riist redlného HDP bude v roce 2008 pohybovat od 1,3 % do 2,1 % a v roce
2009 od 1,3 % do 2,3 %. Ve srovndni s prosincovymi projekcemi odbornikit Eurosystému byla
rozpéti projekci pro riist redlného HDP v letech 2008 a 2009 prehodnocena smérem dolii. Tato
zména odrdZi slabsi ocekdvanou celosvétovou poptdvku, vyraznéjsi tlaky plynouci z vyvoje
cen komodit a méné priznivé podminky financovdni, neZ jaké byly ocekdvdny v prosinci. Tento
vyhled se viceméné shoduje s dostupnymi prognozami mezindrodnich organizaci. Nejistota
ohledné budouciho hospoddrského riistu ale ziistdvd nezvykle vysokd a vyhled hospoddrské
aktivity je naddle zatiZen rizikem poklesu.

4.1 VYVO) NABIDKY A POPTAVKY

SLOZKY REALNEHO HDP A VYDAJU Graf 44 Prispévky k riistu redlného HDP
V roce 2006 i 2007 hospodafska aktivita
v priméru pfevySovala potencidlni rast, : : = = :

i kdyz jeji rist na konci roku 2007 ponékud ﬁ?}égﬁf"&?ﬁﬁ?éléfgt?eﬁéﬁwmetm prispevity v procentnich
zmirnil. A¢koli pfetrvdvd zna¢nd nejistota,

mmm  domaci poptavka (bez zasob)
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rustu, byt tempa ristu v prvni poloviné roku — celkovy risst HDP (v %)
2008 by méla byt niz8i neZ v roce 2007. 16 1.6
Prvni odhady tddajt ndrodnich Gctd prove- 12

dené Eurostatem potvrdily, Ze mezictvrt-
letni rst HDP ve C¢tvrtém cCtvrtleti roku 0.8
2007 dosahl 0,4 %, zatimco v prfedchozim
ctvrtleti ¢inil 0,8 % (viz graf 44). Toto 0.4
zmirnéni hospodaiské aktivity je predevsim
vysvétlovdno niz8i domdaci poptavkou, jejiz 0.0
prispévek k ristu realného HDP ¢inil pouze
0,1 procentniho bodu. Soukroma spotfeba 4
se meziétvrtletné snizila o 0,1 %, zatimco
meziCtvrtletni rist investic mirné zpoma- 3 | | | 0,8
lil na 0,8 % (tento vyvoj je také avizo- 2(3(‘)‘6 Ql Q2 2007 Q3 Q4
van vysledky prizkumu Evropské komise

P . . Zdroj: Eurostat a propo¢ty ECB.
v oblasti investic, které jsou uvedeny v boxu Poznamka: Udaje se tykaji slozeni eurozény véetnd Kypru a Malty.
8). Zmirnéni domdaci poptavky céastecné
kompenzoval vysoky prispévek Cistého vyvozu (0,4 procentniho bodu), ktery byl ovliv-
nén zejména poklesem dovozu. Prispévek zdsob k ristu redlného HDP byl mirné zaporny
a ¢inil 0,1 procentniho bodu.
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SETRENi EVROPSKE KOMISE V OBLASTI INVESTIC PRO ZPRACOVATELSKY SEKTOR

Evropska komise provadi kazdé dva roky Setfeni mezi podniky zpracovatelského sektoru euro-
zény a shromazduje informace o realizovanych a planovanych investicich.! V rdmci tohoto Setfeni

se vyzaduje, aby firmy uvedly své investi¢ni
plany pro minuly a bézny rok (jarni Setfeni)
nebo pro bézny a nasledujici rok (podzimni
Setfeni). Vysledky za eurozénu z podzimniho
Setfeni provedeného v fijnu a listopadu 2007
byly zvefejnény 31. ledna 2008. Tento box
popisuje nedavny vyvoj investic vychazejici
z vysledku posledniho Setfeni a soucasné hod-
noti investi¢ni o¢ekdvani pro rok 2008.

Pozitivni vyvoj investic v roce 2007

Podle Eurostatu vzrostly investice v roce
2007 o 4,8 % v redlném vyjadfeni. Tyto
investice tak rostly o vice nez 4,0 % jiz dru-
hym rokem. Podle Setfeni probihal tento rast
investic v roce 2007 v rtiznych sektorech: sek-
tor investi¢nich statkti vykazoval nejvetsi rast
investic (8,4 %), nasledoval sektor spotieb-
niho zboZi (4,6 %) a sektor zboZi pro mezi-
spotfebu (4,0 %), viz graf A. Tyto vysledky
jsou v souladu se Setfenim Evropské komise
v oblasti primyslu, ve kterém sektor inves-
ticnich statk vykazoval z téchto tfi sektorii
v roce 2007 nejvétsi zvyseni miry vyuzivani
kapacit (viz graf B).

Setieni Evropské komise v oblasti investic
rovnéz poskytuje informace o faktorech ovliv-
fiujicich investice, a to zejména o poptéavce,
finan¢nich podminkéch, technickych (napfi-
klad technologické faktory a dostupnost prace)
a jinych faktorech (napft. zdanéni a moZnost pie-
sunu vyroby do zahranici). Jako hlavni faktor
rstu investic v roce 2007 a 2006 byla uvadéna
poptavka tésné nasledovana technickymi fak-
tory (viz graf C). Faktor finan¢nich podminek
zlstal v roce 2006 a 2007 viceméné stabilni
po oziveni investic v roce 2005, které bylo vysled-
kem zlepSujicich se finan¢nich podminek.

Graf A Investicni ocekavani podle sektoru

(meziro¢ni zmény v %)

mmm  spoticbni zbozi
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=== investi¢ni statky

—— celkem
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Zdroj: Setfeni Evropské komise v oblasti investic.

Graf B Vyuiiti kapacit

ve zpracovatelském prumyslu

(¢tvrtletni udaje; sezonné oc¢isténo; v % celkové kapacity)

= spotiebni zbozi

+++++ meziprodukty
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Zdroje: Setfeni Evropské komise mezi podniky a spotiebiteli.
Poznamka: Posledni udaje se tykaji 1. ¢tvrtleti 2008.

1 Setieni Evropské komise v oblasti investic je popsano v boxu 5 ve vydani Mésiéniho bulletinu z bfezna 2007.
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Graf C Faktory ovliviujici investice Graf D Struktura investic

(meziro¢ni zmény v %; ziistatky v %) (v % celkovych investic)
= investi¢ni zaméry (leva osa) = vyména
eeees poptavka (prava osa) P A
==== podminky financovani (prava osa) === racionalizace
technické faktory (pravé osa) wessm OStatni

----- ostatni (prava osa)

0/
1999 2000 2001'2002'2003 2004 2005 2006 2007 2008 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zdroj: Setfeni Evropské komise v oblasti investic. Zdroj: Setieni Evropské komise v oblasti investic.
Poznamka: Otazky o faktorech ovliviiujicich investice v ramci

Setieni jsou kvalitativni a uvadéji, které faktory mohly investice

ovlivnit. Udaje jsou VyJadreny_]ako procentni zistatky, a proto

se jejich soucty nerovnaji investi¢nim o¢ekavanim, kterd jsou

vyjadiena jako meziro¢ni procentni zmény.

Pfi pohledu na strukturu investic Setfeni Evropské komise v oblasti investic naznacuje,
Ze nejveétsi podil investic v roce 2006 a 2007 byl urcen k rozsifeni vyrobnich kapacit
a vymeéné strojniho vybaveni a zafizeni (viz graf D). Tento pomérné velky podil investic
uréeny pro rozSifovani vyroby v roce 2006 a 2007, a to zejména pro sektor investi¢nich
statki, odrazel relativné vysokou miru vyuzivani kapacit.

Nizsi investice ocekavané v roce 2008

Pokud jde o rok 2008, posledni Setfeni provedené na podzim naznacovalo zpomaleni rtistu
investic na pfiblizn& 3,4 % (viz graf A). Clenéni investic ukdzalo, Ze o¢ekdvané zpoma-
leni ristu bude silné ovlivnéno sektorem spotfebniho zbozi, ktery ve svych investi¢nich
planech pro rok 2008 vykazoval pokles o 8,2 %. Nejvétsi pokles byl ocekdvan v subsek-
toru zboZi dlouhodobé spotfeby. Rust investic v sektoru investi¢nich statkl a sektoru
zbozi pro mezispotfebu v roce 2008 byl

ocekavan na zhruba stejné trovni jako | LA it s Rt S
v roce 2007 (viz tabulka). Zadny sektor

vSak nevykazoval zhorSovéani oCekdvanych  (mezirocni zmény objemu v %)

finan¢nich podminek pro investice v roce 2007 | 2008

2008, coz ukazuje, Ze na podzim minulého (ST 49 34
roku, kdy bylo provddéno Setfeni, turbu-  strukwura podie sektoru

lence na finanénich trzich, které zacaly Meziprodukty 4,0 4,2

. . L . Investicni statky 8,4 9,1

v srpnu 2007, vyznamné neovlivnily inves- Motorové vozidla 10,5 9.9

tiéni plany pro rok 2008. Spotebni zboZi 4,6 -8,2

Zbozi kratkodobé spotieby 2,8 -4,2

Potraviny a napoje 1,8 -1,9

Setfeni také ukazalo, Ze se ocekava, Ze podil ZboZi dlouhodobé spotieby 16,7 -12,8

investic urceny pro rozsSifovani vyroby bude  Zdroj: Setieni Evropské komise v oblasti investic.
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v roce 2008 mirné vys$si nez v roce 2007. Toto pldnované rozSifovani investic je nutné porov-
nat s vysledky Setfeni popisujicimi vysokou miru vyuzivini kapacit v euroz6né, zejména
v sektoru investi¢nich statkl. Zatimco sektory spotfebniho zboZi a zboZi pro mezispotiebu
vykazovaly od minulého podzimu zmirfiovani tlaku na vyuzivani kapacit, mira vyuZivani
kapacit v sektoru investi¢nich statkll se i v lednu 2008 déle zvySovala (viz graf B).

Vysledky Setfeni v oblasti investic spole¢né s poslednimi tdaji o vyuzivani kapacit a silnd
ocekavani vyvozu v sektoru investic¢nich statkd v lednu 2008 ukazuji, Ze sektor investi¢nich
statkd mohl byt ovlivnén neddvnym zpomalenim hospodarského vyvoje eurozény nejméné.
Je tfeba poznamenat, Ze dalsi vykon sektoru investicnich statkd bude také zaviset na trvalé
zahrani¢ni poptavce a celkovém svétovém hospodarském ristu, nebot v eurozéné se tento
sektor vyznacuje tim, Ze velka ¢ast jeho produkce je urena na export.

Vysledky Setfeni celkové naznacuji, Ze investice do zpracovatelského primyslu v roce 2008
poklesnou, avSak v jednotlivych sektorech budou zna¢né rozdily. Toto ocekavani je znacné
podporovano makroekonomickymi projekcemi pro eurozonu sestavenymi pracovniky ECB
v bfeznu 2008 (viz box 10).

PRODOUKCE v ]FDNOTLIVYCH SEKTORECH Graf 45 Piispévky k rustu pramyslové vyroby
A PRUMYSLOVA VYROBA
Zatimco v roce 2006 bylo zrychlovani

o v w P s o tempa rastu a prispévky v procentnich bodech; mési¢ni idaje;
ristu HDP taZzeno pfedevs§im vy$$im ristem iemﬁné Oéigtér}l)é) SRR VIE L

v sektoru primyslu, na poc¢atku roku 2007

mmm investiéni statky

ulohu hlavniho zdroje hospoddfského ristu wess - Spotfebni zbozi
v o1z ¥ 01 v meziproduk
pozvolna prebiral sektor sluzeb. V pribéhu — energpie 4
pfedchoziho roku bylo ale v obou sektorech celkem (bez stavebnictvi; v %)
patrné urcité zmirdovani rstu produktu. 2,0 2,0

Po skonceni letniho obdobi vyraznéji zpo-
malil rst ve sluzbach, zatimco v primyslu
byla zména méné znatelna.

Z kratkodobé&jsiho pohledu prispévek sek-
toru sluzeb k celkové pridané hodnoté
v eurozoné ve Ctvrtém ctvrtleti roku 2007
podle prvniho odhadu Eurostatu tyka-
jiciho se udaji z néarodnich uctu Cinil
0,4 procentniho bodu (ve tfetim cCtvrtleti
0,6 procentniho bodu). Piispévek sek-
toru primyslu k rastu pfidané hodnoty s | | |
byl ve ¢tvrtém Ctvrtleti nevyrazny (pouze 2004
0,1 procentniho bodu), zatimco ve tietim ;4. Eurostat a vipocty ECB
Stvrtleti dosahl 1.4 procentniho bodu. Tento Pozndmka: Uvedené udaje jsou propocteny jako 3mésitni

) L > L o . centrovany klouzavy primér vici odpovidajicimu priméru
kratkodoby Vyvoj] potvrzuji posledm udaJe ptedchazejich 3 mésici. Udaje se tykaji slozeni eurozony

o . “ . o véetné Kypru a Malty.

o prumyslové vyrobé (viz graf 45). Primys-
lova vyroba (bez stavebnictvi) se ve ¢tvr-
tém Ctvrtleti 2007 zvysila o 0,1 %, zatimco ve tfetim Ctvrtleti vzrostla o 1,4 %. V ramci
hlavnich primyslovych odvétvi byl vyznamnéjsi rast ve ¢tvrtém ctvrtleti pfedchoziho
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roku zaznamendan pouze ve vyrobé energii (o 1,5 %). Vyroba investi¢nich statkl zustala
viceméné stabilni, zatimco vyroba spotfebniho zboZi i zboZi pro mezispotiebu se sniZila.
Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2007 se nové objedndvky v primyslu (s vyjimkou téZkého dopravniho
zatizeni) meziCtvrtletné zvySily o 0,6 % ve srovndni s 1,1% narlstem dosaZenym v pfed-
chozim c¢tvrtleti. Tyto tdaje potvrzuji ndzor, Ze zpomalovéan{ ristu miZe v tomto sektoru
pokracovat i v dal§im obdobi.

Produkce ve stavebnictvi se po stagnaci ve tfetim ctvrtleti 2007 v ndsledujicim Ctvrtém
¢tvrtleti snizila o 0,5 %. V roce 2006 vykazovala mimofddna tempa rastu, které se udrzelo
i na pocatku roku 2007 diky docasnému efektu specifickych faktorti spojenych s pocasim
v tomto obdobi. Poté se jeji rist zacal v souvislosti se zpomalovanim trhu s bydlenim zmirno-
vat. V prosinci 2007 se dosazeny rust produkce ve stavebnictvi pohyboval zhruba 2,3 % pod
urovni maximalni hodnoty dosaZzené v tinoru 2007.

Posledni informace potvrzuji, Ze ke zpomalovani ristu v pribéhu roku 2007 dochézelo jak v sek-
toru primyslu, tak v sektoru sluZeb.

UDAJE Z VYBEROVYCH SETRENi V SEKTORU PRUMYSLU A SLUZEB

Od Iéta roku 2006 vysledky provedenych vybérovych Setfeni naznacuji zpomalovani hospo-
darské aktivity v eurozoné z pfedchozich temp rustu pfesahujicich potencidlni rst. Celkové
byly prvni signaly z vybérovych Setfeni potvrzeny pozdéji zverfejnénymi definitivnimi ddaji.

Vysledky vybérovych Setfeni naznacuji, Ze tempo
rastu v prvnich dvou mésicich roku 2008 ziistalo
pomérné pomalé. V sektoru primyslu se v tinoru
snizil Index vedoucich ndkupu i ukazatel davéry
v primyslovych podnicich sestavovany Evrop-
skou komisi (viz graf 46). Z ukazatele divéry = primyslové vyroba D (leva osa)
Evropské komise, ktery ziistavd nad svym histo- e diivéra primyslu 2 (pravé osa)
rickym primérem, vyplyva ponékud pozitivn&jsi T BAE ey
vyhodnoceni nez z Indexu vedoucich ndkupu
ve zpracovatelském primyslu, ktery se nachazi
mirné pod svym historickym primérem. Oba uka- 2
zatele ale stdle signalizovaly zmirfiovani aktivity

v pramyslu zaznamenané v pribéhu predchoziho 1
roku. Podobny obrazek pomalejsiho ristu je
patrny i v sektoru sluZeb, pfi¢emZ unorové udaje 0
Indexu vedoucich ndkupu naznacily oZiveni |
v sektoru sluZeb. Tato zména byla pravdépodobné
signdlem urcité normalizace po poklesu tohoto ¢
indexu v predchozim mésici, ke kterému doslo
v disledku nacasovéani sbéru odpovédi respon-
dentll v rdmci vybérového Setfeni. Ukazatel

Graf 46 Pramyslova vyroba, indikator divéry

v pramyslu a index PMI

(mésicni udaje; sezonné ocisténé)
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Zdroje: Eurostat, vybérova Setfeni Evropské komise mezi

davéry v sektoru sluzeb sestavovany Evropskou
komisi, ktery je méné volatilni, se v unoru dile
snizil. V souhrnu se oba ukazatele v prvnich dvou
meésicich letosniho roku nachazely pod svym his-
torickym primérem, ackoli zistavaji v souladu
s pokracujicim ristem v sektoru sluzeb.
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podnikateli a spotiebiteli, NTC Economics a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje o primyslové vyrobé se tykaji slozeni

eurozony véetné Kypru a Malty.

1) Zpracovatelsky primysl; zména viaci piedchazejicimu
3mési¢nimu obdobi v %.

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

3) Index vedoucich nakupu (PMI); odchylky od hodnoty
indexu rovnajici se 50.
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Evropskd komise poskytuje v rdmci svého vybérového Setfeni v oblasti sluZzeb rovnéz
podrobné tdaje o jednotlivych skupindch sluzeb. Tyto podrobné;jsi informace mohou poskyt-
nout presnéjsi predstavu o moZzném dopadu vyvoje, ktery od srpna 2007 ovliviioval odvétvi
finan¢niho zprostfedkovani. Vyrazny propad divéry, zaznamenany v sektoru finan¢niho
zprostfedkovani v obdobi od srpna 2007 do tnora 2008, byl doprovdzen sniZenim davéry
v ostatnich odvétvich, které jsou s odvétvim finan¢niho zprostfedkovani dzce spjaty (vypo-
cetni technika a souvisejici aktivity nebo ostatni podnikatelské sluzby). To mize zcasti
odrazet vyvolany efekt pfidané hodnoty nebo divéry dany vyvojem ve financnim sektoru.
Zpomalovani v nékterych dil¢ich skupinach sluzeb, napt. v dopravé, zacalo vSak jiz pred
srpnem 2007, a nelze jej tudiZ vnimat jako jev zpisobeny finan¢nimi turbulencemi. Mimoto
se podle ¢tvrtletniho dotazniku vybérového Setfeni Evropské komise v obdobi od ¢ervence
2007 do ledna 2008 podstatné nezvysil pocet respondentli zmifiujicich finan¢ni omezeni
ve srovnani s nartstem pozorovanym v obdobi od ledna 2007 do ¢ervence 2007. Tato sku-
tec¢nost spolecné s vysokym tempem ristu penéz a uvérl naznacuje, Ze by zmirnéni aktivit
v sektoru sluzeb nemélo byt vnimano pouze jako jev odrdZejici vyvoj finan¢nich faktora.

V souhrnu vybérové Setieni v sektoru primyslu i sluZeb naznacuje, Ze by tempo ristu HDP v prv-
nim ctvrtleti roku 2008 nemuselo byt vyssi nez ve ¢tvrtém Ctvrtleti pfedchoziho roku, ackoliv
zUstava v pasmu kladnych hodnot.

UKAZATELE VYDAJU DOMACNOSTI

Prestoze vyrazné zvySeni DPH vytvarelo tlak na oslabeni soukromé spotieby v eurozoné,
jeji rast v pfevazné vétsiné roku 2007 podporoval rist HDP a byl v souladu s vyvojem
realného disponibilniho dichodu a s pfizni-

vymi podminkami na trhu prace. V zavéru  [eeifly A UEET e e e o )
roku viak vyvoj soukromé spotieby nazna- | \AWECLLI UL LIEICHT T B G D) E L DEES

¢oval oslabeni rlstu. Tento vyvoj mohl mit

; i i . (mési¢ni ddaje)
uzkou souvislost s vysokym riistem malo-

—— celkové maloobchodni trzby ! (levé osa)

obchodnich cen potravin a energii, ale je ... diivéra spotiebiteld 2) (pravé osa)
tieba jej vnimat také v kontextu sniZujici se ====  divéra maloobehodu 2 (pravd osa)
davéry spotfebiteld. 3,0 12
10
Nejnovéjsi informace o vydajich domacnosti g
naznacuji zmirnéni dynamiky rtstu soukromé o
spotfeby v zdvéru roku 2007. Soukromé spo- : 1 ¢
tfeba v eurozoné ve Ctvrtém Ctvrtleti zazna- 1
menala mezictvrtletni pokles o 0,1 % po zvy- ':. 2
Seni 0 0,5 % v pfedchozim cCtvrtleti. Podle o
dostupnych udaji byl vyvoj spotfeby ve Ctvr- 2
tém Ctvrtleti ¢astecné ovlivnén klesajicimi 4
vydaji na maloobchodni zboZi, coZ indikoval
mezi¢tvrtletni pokles maloobchodnich trzeb 5 bt I r-6

T T T T T
2004 2005 2006 2007

ve &tvrtém Ctvrtleti o 1,0 % (viz graf 47). Cés-
v v , . o , . L Zdroje: Vybérovd Setfeni Evropské komise mezi podnikateli a spotre-
te¢né byl také ovlivnén vyvojem rozhodovdni biteli a Eirostat.

2 . ¥ . 4 PRy Poznamka: Udaje o celkovych maloobchodnich trzbach se tykaji
domécnosti v Némecku o tsporach a vydajich,  gzeni eurozony véetme Kypru a Malty.

ktery vedl k V}"I‘aZ nému P oklesu soukromé 1) Meziroéni zmény v %; 3mési¢ni centrované klouzavé priméry;
ocisténé o vliv potu pracovnich dni.

sp Otfeby_ Zpomaleni rustu soukromé spotfeby 2) Procentni odchylky; sezonné o¢i§téné a upravené podle prumérné

. B . o ) hodnoty. Pokud jde o duvéru spotiebitelt, vysledky za eurozénu pocinaje

vSak b y lo zaznamenano i v jiny ch zemich lednem 2004 nelze pIné porovndvat s predchdzejicimi ddaji v disledku

. v .. & ¥ zmén v dotazniku pouZivaném pro francouzské Setfent.
eurozony, napf. ve Francii a Spanélsku.
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O vyvoji spotfeby v prvnim ctvrtleti 2008 je prozatim k dispozici jen omezeny pocet udaju.
Maloobchodni trzby v lednu mezimésicné vzrostly o 0,4 %, ale jejich tfimési¢ni klouzavy pramér
se snizil 0 0,8 %. Registrace novych osobnich vozi v eurozéné se v lednu mezimésic¢né vyrazné
snizily (o 8,2 %). Tato zména byla disledkem mimoradného faktoru zaznamenaného v prosinci
ve Francii, ktery souvisel se zdanénim emisi automobild. Ukazatel ddvéry v maloobchodu sesta-
vovany Evropskou komisi, ktery signalizuje postoje podnikateld v maloobchodu, se v tinoru
zvysil. Tento ukazatel, ktery v neddvné minulosti vykdzal zna¢nou volatilitu, zistava z histo-
rického hlediska vysoky, v pribéhu roku 2007 se vSak snizoval. Divéra spotfebitelt v eurozéné
zustala v tinoru stabilni a v poslednich dvou mésicich se pohybovala mirn¢ pod svym historickym
primérem. Jeji tfimésic¢ni klouzavy primér se ale naopak snizoval a pokracoval tak v poklesu,
ktery zapocal v poloviné roku 2007. Pfesto jsou podminky na trhu prace pfiznivé, coZ znamena,
Ze vyhled soukromé spotieby zustava pro rok 2008 viceméné priznivy.

4.2 TRH PRACE

Situace na trhu prace v eurozéné se v poslednich letech vyrazné zlep$ila a navzdory uréitému
zpomaleni tento pfiznivy trend podle nejnovéjSich dostupnych tdaji pokracuje. Ocekdvana
zaméstnanost zustdva vysokd a podporuje hodnoceni, Ze vyhlidky na trhu prace jsou i nadale
viceméné ptiznivé.

NEZAMESTNANOST

Mira nezaméstnanosti v eurozoné tfi roky po sobé klesd a béhem tohoto obdobi se snizila témér
o 2 procentni body. V lednu 2008 ¢inila mira nezaméstnanosti v eurozé6né 7,1 % a zlstala beze
zmény v porovnani s prosincovymi udaji, které byly na zédkladé revize sniZeny o 0,1 procentniho
bodu (viz graf 48). Toto ¢islo je nejnizsi od pocatku 80. let 20. stoleti. Ve v§ech zemich euro-
zOny mira nezaméstnanosti zlstala stabilni
nebo se sniZila. Vyjimkou bylo Spané&lsko,
kde mira nezaméstnanosti stoupd od cervna
2007, a Irsko, kde stoupd od listopadu 2007,

coZ z&asti odrdZi vyvoj v sektoru stavebnic- ~ (mesicniidaje; sezonn€ ocisténe)

tvi v téchto dvou zemich. Ve Ctvrtém ctvrtleti == mezimésiéni zména v tisicich (levd osa)
roku 2007 se stejné jako ve tietim &tvrtleti v pRETH ()

Graf 48 Nezaméstnanost

pocet nezaméstnanych v eurozéné v mési¢nim 130 =
praméru snizil zhruba o 60 000. 100 95
IAMESTNANOST 50 9.0
V disledku zna¢né hospodaiské aktivity

v eurozoné se rist zaméstnanosti v letech 2006 0 —l N ‘I II' I | |I|I | 8.3
a 2007 ve srovnani s rokem 2005 vyrazné zlep- 50 ‘ ‘ ‘ “ | I“ ‘ “l 80
§il (viz tabulka 8) a dostupné informace uka-

zuji na pokracujici rst i v roce 2008. -100 7.5
Jak ukazuje druhy odhad Eurostatu, mezictvrt- 130 Y
letni rst zaméstnanosti v euroz6né ve tietim 200 os
Etvrtleti roku 2007 dosahl 0,3 % po nartstu ’
ve vysi 0,6 % v piedchozich dvou Ctvrtletich. 550 L A 6o
Clenéni udaja podle sektort ukazuje, Ze zmir- 2004 2005 2006 2007

néni rastu zaméstnanosti ve tfetim ¢tvrtleti  Zdroj: Eurostat.
wowe - L. . , v v Poznamka: Udaje se tykaji sloZeni eurozony véetné Kypru a Malty.
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Tabulka 8 Rist zaméstnanosti

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

Meziro¢ni prirastky Mezi¢tvrtletni pFirastky

2005 2006 2006 2006 2007 2007 2007

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Ekonomika jako celek 0,9 1,5 0,2 0,4 0,6 0,6 0,3
z toho:

Zemé&délstvi a rybafstvi -1,0 -1,2 -1,3 -0,8 0,8 -1,0 -1,3

Primysl -0,2 0,6 0,3 0,4 0,6 0,4 0,1

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

Stavebnictvi 2,5 2,7 0,9 1.5 1.8 1,2 0,1

Sluzby 1,4 2,0 0,3 0,4 0,6 0,7 0,5

Obchod a doprava 0,7 L5 0,0 0,2 0,7 0,9 0,7

Finanéni sektor a obchodni ¢innost 2,4 3,6 1,0 1,0 1,4 1,0 0,7

Vefejnd sprava’ 1.4 1,7 0,1 04 0,2 0,5 0,3

Zdroje: Eurostat a propo¢ty ECB
1) Zahrnuje také Skolstvi, zdravotnictvi a ostatni sluzby.

i v sektoru sluzeb. BliZ§i podrobnosti naleznete v boxu 9 nazvaném ,,Vyvoj zaméstnanosti v sek-
toru stavebnictvi v eurozéné®. V sektoru sluzeb bylo nizsi tempo ristu zaméstnanosti disledkem
vyvoje ve vice odvétvich (zejména v obchodu a dopravé, ve finanénich a podnikatelskych sluz-
bach a ve verejné spravé). V porovnani s predchozim Ctvrtletim si rist zaméstnanosti v pramyslu
vyjma stavebnictvi ve tfetim ctvrtleti roku 2007 zachoval stejné nizké, ale presto kladné tempo.

Zda se, Ze priznivy vyvoj na trhu prace v eurozoéné v poslednich letech trva i na zacatku roku
2008, jak ukazuji udaje z prizkum, které jsou k dispozici do tnora (viz graf 49). Podle Indexu
vedoucich ndkupu, ktery sestavuje NTC Economics, i v Gdnoru vznikala novd pracovni mista
v primyslu i ve sluzbach. Ocekavana zaméstnanost zachycena ve vybérovém Setfeni Evropské

Graf 49 Rast zaméstnanosti a o¢ekavana zaméstnanost

(meziroéni zmény; procentni salda; sezonné o¢isténo)

= rlst zaméstnanosti v primyslu bez stavebnictvi = oCekdvand zaméstnanost ve stavebnictvi
(levaosay otekdvand zaméstnanost v maloobchodé
eeeee olekdvand zaméstnanost ve zpracovatelském ==== olekdvand zaméstnanost v sektoru sluZeb
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Zdroj: Eurostat a Setfeni Evropské komise mezi podnikateli a spotfebiteli.
Poznamka: Procentni odchylky jsou upravené podle primérmé hodnoty.
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komise mezi podniky a spotfebiteli je podobna. Nehledé na mirny pokles zaznamenany v obou
prizkumech zaméstnanosti v poslednich mésicich zustavaji podminky na trhu prace viceméné
odolné viuci neddvnému nardstu nejistoty ohledné moznosti hospodarského ristu.

VYVO) ZAMESTNANOSTI V SEKTORU STAVEBNICTVi V EUROZONE

Sektor stavebnictvi je dalezity pro posuzovani cyklického vyvoje ekonomiky eurozény.
Na strané nabidky ¢ini stavebni vyroba jen pies 6 % pridané hodnoty a necelych 8 %
celkové zaméstnanosti, zatimco na strané poptavky ¢ini investice do stavebnictvi kolem
11 % nominalniho HDP. Produkty tohoto sektoru jsou razné, a to reziden¢ni nemovi-
tosti, nebytové nemovitosti (véetné komerénich budov, nemocnic, §kol atd.) a inZenyrské
stavby (silnice, pfistavy, mosty atd.). VSechny typy produkti se na celkové vyrobé podi-
leji pomérné rovnomérné, pficemZ nebytové nemovitosti tvofi 31 % z celkové vyroby,
nové rezidencni nemovitosti asi 26 % a inzenyrské stavby 20 %; 23 % celkové vyroby
spociva v renovaci a Gdrzb& vyse uvedenych nemovitosti a inZenyrskych staveb!. Tento
box stru¢né shrnuje tlohu, kterou stavebni vyroba hrdla v ristu zaméstnanosti v eurozéné
v poslednich letech.

Jednim z hlavnich ryst stavebniho primyslu jsou dlouhé vyrobni lhity. Postaveni
novych reziden¢nich nemovitosti mize v priméru trvat az dva roky a mnohé inZenyr-
ské stavby mohou trvat jesté déle. Tyto dlouhé vyrobni lhuty vysvétluji znaéné financni
pozadavky tohoto primyslu, které tvofi velkou ¢ast celkovych uvéra poskytnutych nefi-
nan¢nim podnikim.

Véha stavebni vyroby v pfidané hodnoté
se v jednotlivych zemich vyrazné li$i
(viz graf A). Irsko a Spanélsko jsou dvé
zemé, kde mélo stavebnictvi nejvétsi vahu,
kterd v roce 2006 ¢inila 10 %, respek-

Graf A Sektor stavebnictvi v zemich eurozény

(ptidana hodnota ve stavebnictvi v % celkové piidané hodnoty)

) T ) — 2000
tive 12 % nomindlni pfidané hodnoty; w2006
druhym extrémem je sektor stavebnictvi 14 14
v Némecku, kde se jeho podil na ekonomice 12 12

zmenSuje a v roce 2006 stavebni vyroba |,
¢inila pouze 4 % ptidané hodnoty. Dyna-
mika stavebni vyroby v Irsku a Spanélsku
se zietelné projevuje v rychlém ristu Gvérh
souvisejicich s témito aktivitami. Koncem
roku 2006 ¢inily dvéry na stavby a nemo-
vitosti ve Spanélsku 51 % z celkovych
avért poskytnutych nefinanénim podnikiim
a v Irsku 74 %.

| :
L S

o T |
BE DE IE GR ES FR IT LU NL AT PT SI FI EA
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Zdroj: Eurostat.

1 Odhady zvetejnéné Evropskou komisi a ptivodné sestavené Evropskou federaci stavebniho pramyslu, 2005.
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Graf B Zaméstnanost ve stavebnictvi

(v % zaméstnanosti ve stavebnictvi v celé eurozoné v roce 2007)

Ostatni zemé
eurozony
23,6%

Italie
17,1%

Francie
15,8%

Némecko
19,5%

Spanglsko
24,0%

Zdroj: Eurostat.

Co se tyce podilu zaméstnanosti ve staveb-
nictvi na celkové zaméstnanosti v eurozoné,
do roku 2004 ¢inil 7,4 %. Od té doby se zvysil
témér na 8 %, ale mezi jednotlivymi zemémi
existuji zna¢né rozdily. Nejvétsi podil na cel-
kové zaméstnanosti m4 stavebnictvi ve Spa-
nélsku a v Irsku (kolem 12 %, respektive
13 %), zatimco v Némecku a Belgii predsta-
vuje méné nez 6 %.

Jednotlivé zemé& eurozdny pfispivaji k sou-
hrnnym udajim o zaméstnanosti v sektoru
stavebnictvi v eurozéné znacné rozdilné.
V soucasné dobé téméfr polovinu zamést-
nanosti ve stavebnictvi v eurozéné tvori
Spanélsko spolu s Némeckem (viz graf B).
V pifipadé Némecka, které je nejvétsi ekono-
mikou v eurozéné, se projevuje jeho velikost,
a v piipadé Spanélska také viha této aktivity
v celkové ekonomické aktivité.

Od roku 2004 stavebni vyroba v eurozoné vyrazné roste. Graf C ukazuje, Ze zaméstnanost ve sta-
vebnictvi se od pocatku roku 2004 prudce zvySovala a na zacatku roku 2007 dosahla vrcholu.
Tento vyvoj je v souladu s vyraznym ristem pifidané hodnoty v tomto sektoru v poslednich
nékolika letech, zejména v zemich, jako je Spanélsko. Zamé&stnanost ve stavebnictvi v posled-
nich étyfech letech velkou mérou prispéla k ristu zaméstnanosti v eurozéné. Asi 17 % z Cisté
tvorby pracovnich mist zaznamenané od roku 2004 spadalo do sektoru stavebnictvi.

Z poslednich udaji vyplyva, Ze stavebni vyroba zpomalila a Ze v nadchédzejicich ctvrtletich
k celkovému hospodarskému ristu pfispéje pravdépodobné méné. Tento trend je nejmarkant-

Graf C Zaméstnanost ve stavebnictvi

a v celé ekonomice

Graf D Investice do stavebnictvi
a index stavebni vyroby

(Ctvrtletni Gdaje; meziro¢ni zmény v %)

= celd ekonomika
+eees stavebnictvi

3 r‘*:/ '.. | :- <
1 ._.' “eo - .

1998 1999 2000 2001 200212003 2004 2005l2006

Zdroj: Eurostat.

(¢tvrtletni udaje; meziro¢ni zmény v %)

= index stavebni vyroby
investice do stavebnictvi

1996 1998 2000 2002 2004 2006

Zdroj: Eurostat.
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né&jsi na trzich s bydlenim v zemich jako Irsko a Spanélsko, které v posledni dobé& po letech
velmi rychlého ristu zpomalily.? Jak ukazuje graf D, meziro¢ni tempo riistu stavebni vyroby
od zacatku roku 2007 klesd. Zatimco podle Ctvrtletnich ddaja je rust stale kladny, mési¢ni
tdaje za prosinec 2007 naznacuji, Ze stavebnictvi poprvé od kvétna 2005 zaznamenalo po-
kles. Také ostatni ukazatele, jako jsou stavebni povoleni a Gvéry na ndkup rezidenénich
nemovitosti, ukazuji na zmirnéni vyvoje na trhu s bydlenim, coz je v souladu se znacnym
poklesem ocekdvané zaméstnanosti v tomto sektoru v nékolika poslednich mésicich.

2 Viz také box 4 nazvany ,,Recent developments in euro area residential property prices* v Mési¢nim bulletinu ECB z tinora 2008.

4.3 VYHLED HOSPODARSKE AKTIVITY

vvvvv

minulého a na zacatku leto§niho roku zmirnil. Mezic¢tvrtletni tempo rlstu redlného HDP
ve vy$i 0,4 % ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2007 i prizkumy divéry mezi podnikateli a spotfe-
biteli, kterd od 1éta 2007 klesd, zlstavaji celkové v souladu s pokracujicim ristem.

Ocekava se, ze v roce 2008 bude pokracujici rist redlného HDP podporovat jak doméci,
tak i zahraniéni poptavka, i kdyZ niz$i mérou nez v roce 2007. Zakladni ukazatele ekono-
miky eurozény zustavaji silné a v ekonomice eurozény nedochézi k vyrazné nerovnovaze.
Rust investic je sice tlumen celosvétovym zpomalenim, ale pfesto by mél nadédle podpo-
rovat rist, nebot kapacity jsou vyuZivany vysokou mérou a ziskovost zistava zachovéna.
V dusledku lepsich hospodéarskych podminek a zmirnéni mezd se zaméstnanost a parti-
cipace na trhu prdce vyrazné zvySily a mira nezaméstnanosti klesla na nejnizZ$i troven
za poslednich 25 let. Rist spotfeby je sice tlumen vy$$imi cenami komodit, ale pfesto by
mél nadale ptfispivat k hospodarskému ristu v souladu se zvySujici se zaméstnanosti.

Tyto faktory také odrdzi makroekonomické projekce sestavené pracovniky ECB v bfeznu
2008. Rocni rist redlného HDP by se mél v roce 2008 pohybovat v rozpéti od 1,3 %
do 2,1 % a v roce 2009 by mél byt v rozmezi od 1,3 % do 2,3 %. V porovndni s prosin-
covymi projekcemi sestavenymi odborniky Eurosystému bylo rozpéti projekci pro rust
realného HDP v letech 2008 a 2009 revidovano smérem dolud, coz odrazi slabsi o¢ekavanou
celosvétovou poptavku, vyssi tlak cen komodit a méné ptfiznivé podminky financovani, nez
jaké byly o¢ekdvany v prosinci. Dostupné progndzy mezindrodnich organizaci tento vyhled
viceméné& potvrzuji.

Nejistota ohledné vyhledu hospodéarského rstu ale zistavd nezvykle vysokd a existuji
rizika poklesu souvisejici s vyhledem hospodafské aktivity. Rizika se tykaji predevsim
potencidlné Sir§iho vlivu vyvoje na finan¢nich trzich na podminky financovéani, nez
se v soucasnosti o¢ekdava. Dalsi rizika zpomaleni souviseji s rozsahem dalSiho rlstu
cen ropy a dalSich komodit, protekcionistickych tlakd a mozZného nesourodého vyvoje
v disledku svétové nerovnovahy.
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MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zédkladé tdaji dostupnych k 14. dnoru 2008 sestavili pracovnici ECB projekce makroe-
konomického vyvoje eurozény.! Podle téchto projekci by mél primérny ro¢ni riist relného
HDP dosdhnout v roce 2008 tempa v rozmezi 1,3 az 2,1 % a v roce 2009 pak mezi 1,3
a 2,3 %. Prtmérné tempo riastu celkového harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen
(HICP) by se v roce 2008 mélo pohybovat mezi 2,6 a 3,2 % a v roce 2009 mezi 1,5 a 2,6 %.

Metodické predpoklady o iirokovych sazbach, sménnych kurzech, cenach ropy a opatienich
fiskalni politiky

Predpoklady tykajici se irokovych sazeb i cen ropy a neenergetickych surovin vychazeji
z trznich ocekdvani (datum pro uzavérku ddaji bylo 14. unora 2008). V pfipadé krat-
kodobych trokovych sazeb méfenych tfimési¢ni sazbou EURIBOR jsou trzni ocekdvéni
zalozena na forwardovych sazbdch a odrdZzeji momentédlni stav vynosové kiivky k datu
uzavérky. To ukazuje na celkovou primérnou hodnotu 4,2 % v roce 2008 a 3,5 % v roce
2009.% Tento piedpoklad ma Cisté metodicky charakter. Trzni o¢ekdvani nomindlnich
vynosu z desetiletych statnich dluhopisii v eurozoné ukazuji na primérnou hodnotu 4,3 %
v roce 2008 a 4,5 % v roce 2009. Zakladni projekce obsahuje také predpoklad, Ze roz-
péti dlouhodobych sazeb bankovnich Gvérl a trznich sazeb ve sledovaném obdobi bude
odrazet nedavnou epizodu zvySené nejistoty na finanénich trzich. Na zakladé vyvoje
na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konciciho k datu uzavérky se ocekava,
Ze prumérné rocni ceny ropy v roce 2008 dosdhnou 90,6 USD za barel a v roce 2009
pak 89,1 USD za barel. O¢ekava se, ze prumérny roéni riist cen neenergetickych surovin
vyjadfeny v americkych dolarech dosdhne 12,7 % v roce 2008 a 6,1 % v roce 2009.

Pfedevsim se vychédzi z metodického predpokladu zachovani dvojstrannych sménnych
kurzl eura v daném casovém horizontu na primérné drovni platné béhem dvoutydenniho
obdobi konciciho ke dni uzdavérky. To naznacuje, Ze kurz eura k americkému dolaru se bude
v roce 2008 pohybovat na trovni 1,47 a v roce 2009 na urovni 1,46 a 7Ze efektivni kurz
eura v roce 2008 bude v priméru o 3,6 % vyssi nez jeho pramér za rok 2007 a v roce 2009

0 0,2 % nizsi nez jeho primér za rok 2008.

U fiskalni politiky jsou zdkladem projekci rozpoctové plany jednotlivych statd euro-
z6ony. U téchto pland se pocitd se v§emi opatfenimi, ktera jiz byla schvédlena parlamentem,
nebo kterd byla podrobné rozpracovana a u nichZ je pravdépodobné, Ze legislativnim pro-
cesem uspésné projdou.

1 Makroekonomické projekce pracovniki ECB dopliiuji projekce odbornikii Eurosystému, které sestavuji dvakrat za rok spoleéné
pracovnici ECB a narodnich centrdlnich bank eurozény. Uplatiiované metody odpovidaji metoddm pouzivanym pfi sestavovani
projekci Eurosystému a popsanym v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises*, ECB, erven
2001. K vyjadreni nejistoty ohledné projekci je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Tato rozpéti
jsou vysledkem rozdila mezi skuteénymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik predchozich let. Sife rozpéti je stanovena jako
dvojnasobek primérnych absolutnich hodnot téchto rozdila. V dusledku vyvoje na finan¢nich trzich je vSak v soucasnosti nejistota
spojena s projekcemi pravdépodobné vyssi, nez je obvyklé

2 Trzni ocekavani méfend forwardovymi sazbami se mohou mirné lisit od sazeb terminovych obchodi EURIBOR. Viz metodicka
pozndmka v ramecku ,,Makroekonomické projekce pro eurozénu sestavené pracovniky ECB* v Mési¢nim bulletinu z bfezna 2007.
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Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozéonu

(primérné procentni zmény za rok) V-2

‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009

HICP 2,1 2,6-3,2 1,5-2,7
Redlny HDP 2,6 1,3-2,1 1,3-2,3
Soukroma spotieba 1,6 1,1-1,7 1,0-2,4
Vladni spotieba 1,9 1,1-2,1 1,0-2,0
Hruba tvorba fixniho kapitdlu 4,6 0,5-3,1 0,2-3,4
Vyvoz (zboZi a sluzby) 5,7 2,6-5,6 3,1-6,3
Dovoz (zboZzi a sluzby) 4,9 2,0-5,4 2,9-6,3

ECB

1) Projekce redlného HDP a jeho sloZek ukazuji tdaje o¢isténé od vlivu poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji obchod uvnitt eurozény.
2) Projekce zahrnuji v rozpéti pro roky 2008 a 2009 poprvé jako soucdst eurozony Kypr a Maltu. Vypocet procentni zmény za rok 2008 vychdzi ze slozeni
eurozony, které zahrnuje tdaje za Kypr a Maltu jiZ pro rok 2007. Véhy Kypru a Malty na HDP eurozény jsou zhruba 0,2 % a 0,1 %.

Predpoklady o mezinarodnim prostiedi

Ocekava se, zZe zpomaleni hospodarského ristu v Spojenych statech i v fadé dalSich rozvinu-
tych ekonomik bude tlumit perspektivu hospodéarského ristu ve svété a bude odrazet také vliv
turbulenci na financnich trzich. Podle projekci by vSak silnéjsi tuzemska poptavka v rozvije-
jicich se ekonomikéch a pfiznivéjsi obchodni podminky vyplyvajici z vysokych cen komodit
v zemich, které je vyvazeji, mély tlumit celkové oslabeni poptavky. Ro¢ni rist redilného HDP
ve svété mimo zemé eurozény by mél po drovni 5,7 %, které dosahl v roce 2007, zpomalit
na 4,6 % v roce 2008 a v roce 2009 by mél postupné ozivovat. Rlst na vyvoznich trzich euro-
z6ny by mél podle projekci zpomalit na 5,5 % v roce 2008 z 6,2 % v roce 2007 a v roce 2009
by mél opét dosdhnout drovné 6,2 %.

Projekce ristu realného HDP

Po dvou letech ristu, ktery pfesahl odhady svého potencialu, by mél rist reilného HDP v euro-
z6né v roce 2008 zmirnit vlivem vyvoje vnéjsi poptavky, pokracujicich turbulenci na financ-
nich trzich a ristu cen komodit. V dusledku tohoto vyvoje by se mél primérny meziro¢ni rist
readlného HDP, ktery v roce 2007 dosdhl trovné 2,6 %, pohybovat mezi 1,3 a 2,1 % v roce 2008
amezi 1,3 a2,3 % vroce 2009. Pfedpoklddané zpomaleni odrazi mirnéjsi rist vyvozu i domaci
poptavky. Rust vyvozu z eurozony je tlumen ocekdvanym oslabenim zahraniéni poptavky a dfi-
véj$im posilovanim eura. Spole¢né s poklesem ziskovosti a hor§imi podminkami financovani by
mél tento vyvoj vést ke zpomaleni riistu investi¢ni aktivity. Ocekava se, Ze soukromou spotiebu
ovlivni nepfiznivy vyvoj cen komodit s dopadem na redlny disponibilni dichod.

Projekce cen a niklada

Po neddvném riistu miry inflace na 3,2 % v lednu 2008 by se primérné tempo ristu celkového
HICP v roce 2008 mélo pohybovat mezi 2,6 a 3,2 %. Tato vysokd mira inflace v roce 2008
souvisi pfedevs§im s rtistem cen energii a potravin. Na zdkladé aktudlnich cen futures s ener-
giemi a potravinami by mél tlak svétovych cen komodit béhem roku 2008 oslabovat. Pokud
jde o doméci cenové tlaky, vychdzeji projekce z o¢ekavani, zZe se v roce 2008 mirné zvysi rist
mezd, ktery bude odrazet vyssi mzdy v kolektivnich smlouvich zejména ve vefejném sektoru.
Tento vyvoj by mél ve sledovaném obdobi zptsobit rist jednotkovych mzdovych néakladu,
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nebot produktivita by méla béhem roku 2008 zlstat na zhruba stejné irovni. Vliv vyssich jed-
notkovych mzdovych ndkladi na rist cen by vSak mél byt kompenzovan poklesem ziskovych
marzi v roce 2008, ktery odpovidd vyhledu slabsi hospodarské aktivity. Mira inflace v roce
2009 by se méla pohybovat mezi 1,5 a 2,7 %. Tato projekce vychazi z pfedpokladu, Ze rist
mezd zlstane v roce 2009 celkové stabilni.

Porovnani s projekcemi z prosince 2007

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi sestavenymi odborniky Eurosystému, které
byly zvefejnény v Mési¢nim bulletinu v prosinci 2007, byla v téchto projekcich rozpéti ristu
realného HDP pro rok 2008 a 2009 upravena smérem dold. Tato Gprava odrazi vliv niz$i uro-
veil zahrani¢ni poptavky eurozony vyjadiené v projekcich, siln€jsi tlaky cen komodit a vyvoj
na finanénich trzich.

Rozpéti rocniho tempa ristu celkového HICP pro rok 2008 a pro rok 2009 byla upravena smé-

rem nahoru a odrdzeji predevS§im piedpoklad vysSich cen energii a potravin i mirné vyssich
mzdovych tlakl nez v projekcich z prosince 2007.

Tabulka B Srovnani s projekcemi z prosince 2007

(pramérné procentni zmény za rok)

‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009

Redlny HDP - prosinec 2007 2,428 1,5-2,5 1,6-2,6
Redlny HDP - biezen 2008 2,6 1,3-2,1 1,3-2,3
HICP - prosinec 2007 2,0-2,2 2,0-3,0 1,2-2,4
HICP - biezen 2008 2,1 2,6-3,2 1,5-2,7
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5 FISKALNi VYVO)

Fiskdlni vyvoj v eurozoné byl v roce 2007 relativné priznivy predevsim v diisledku silného
hospoddrského riistu, neocekdvanych prijmii a urcitych konsolidacnich opatreni. Podle aktua-
lizovanych programii stability, které byly predloZeny zemémi eurozony na konci roku 2007, se
predpoklddd, Ze v roce 2007 doslo ke sniZeni priimérného schodku verejnych financi v euro-
zoné. Oproti tomu v roce 2008 by se mél schodek verejnych financi mirné zvysit v diisledku
zpomalent fiskdlni konsolidace. Je tieba, aby zemé vykazujici fiskdlni nerovnovdhu pokraco-
valy ve fiskdlni konsolidaci v souladu s poZadavky Paktu stability a riistu a urychlené dosdhly
svych strednédobych rozpoctovych cili. Méné priznivy makroekonomicky vyvoj, nez se pitvodné
predpoklddalo, neddvd ditvod k odkldddni strukturdlni fiskdlni konsolidace.

FISKALNI VYVO) V ROCE 2007

Podle aktualizovanych programu stability, které byly predloZzeny zemémi eurozény na konci roku
2007, byl fiskalni vyvoj eurozény v roce 2007 pomérné priznivy (Belgie ma svij program jesté
predlozit). Na pozadi silného hospodatského ristu, neo¢ekdvanych ptijmu a uréitych konsolidac-
nich opatieni se primérny schodek vetejnych financi eurozény snizil z 1,6 % HDP v roce 2006
na 0,8 % HDP v roce 2007 (tabulka 9).

Po tpravé o kladny pfispévek hospodaiského cyklu i o jednordzova a dalSi doc¢asné opatfeni byl
pokles schodku vetejnych financi v eurozéné mensi; strukturdlni schodek eurozény (v tabulce
neuveden) se snizil o 0,5 procentniho bodu z 1,3 % HDP v roce 2006 na 0,8 % HDP v roce 2007.
Strukturalni zlepSeni mohlo byt vyraznéjsi vzhledem k trvalému piekracovani vydaji v roce
2007, které bylo vice nez vykompenzovano znacnymi neocekavanymi piijmy.

Pi#i pohledu na jednotlivé zemé vykédzalo Némecko, Recko, Itélie, Kypr, Portugalsko a Slovinsko
znatelné zlepSeni strukturdlnich sald ve vy$i nejméné 0,5 % HDP. Oproti tomu v programech
stability Irska a Nizozemska bylo vykdzdno zna¢né rozpoctové uvolnéni dosahujici vice nez
1 % HDP. Pti vyhodnocovani téchto idaji je tfeba vénovat pozornost nejistoté pfi vypoctu cyk-
licky ociSténého rozpoctového salda a vyznamnému piispévku neocekavanych ptijmt. Odhady
obsazené v programech v roce 2007 mohou vyrazné nadhodnocovat miru strukturalniho fiskal-

niho zlepSeni.

Podle aktualizovanych programu stability by schodek v Zadné ze zemi eurozény nemél v roce
2007 ani pozdéji prekrocit hranici 3 % HDP. Zemé eurozény, na které se stile vztahuje postup
pfi nadmérném schodku (tj. Italie a Portugalsko), pokracovaly v konsolidaci, aby sviij scho-
dek napravily. Italsky program stability odhaduje vyznamné sniZeni rozpoctového schodku ze
4,4 % HDP v roce 2006 na 2,4 % HDP v roce 2007 (a podle poslednich informaci by tento scho-
dek mohl byt jesté nizsi). Tento vyvoj je v souladu s doporuc¢enim Rady ECOFIN, aby Itdlie
snizila svij schodek pod 3 % HDP nejpozdé€ji do roku 2007. Tento vysledek se vysvétluje prede-
v8§im odeznénim rozsdhlych vlivi zvySujicich schodek v roce 2006, kladnym vlivem srovnavaci
zdkladny a pfiznivym vyvojem pfijmi. Portugalsky schodek se snizZil podle programu stability
z 3,9 % HDP v roce 2006 na 3,0 % HDP v roce 2007 predevs$im diky sniZeni primarnich vydaji,
a to zejména pokud jde o ndhrady zaméstnancim. Tento pozitivni vyvoj naznacuje, Ze Portugal-
sko postupuje podle doporuceni Rady ECOFIN, podle néhoz by mélo napravit sviij nadmérny
schodek nejpozdéji do roku 2008.

Vzhledem k relativné pfiznivému hospodarskému a fiskalnimu vyvoji se pomér dluhu vladnich
instituci k HDP v euroz6né v roce 2007 snizil v priméru o 1,9 procentniho bodu na 66,0 %.
Tento vysledek odrazi snizovani ukazateld zadluZenosti ve vétSiné zemi eurozény s vyjimkou
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Tabulka 9 Aktualizované programy stability zemi eurozdény

Tempo ristu realného HDP (v %) Rozpoctové saldo (v % HDP) Mira dluhu (v % HDP)
2006 2007 2008 2009 2010 | 2006 2007 2008 2009 2010 | 2006 2007 2008 2009 2010

Belgie
Aktualizace z prosince 2006 27 22 21 22 22 00 03 05 07 09 894 856 821 783 743
Aktualizace z prosince 2007 - - - - - - - - - - - - - - -

Némecko
Aktualizace z prosince 2007 23 1% % 14 1% 2,0 1% -1 -1,0 -2 68,0 67,0 66% 657 64
Aktualizace z prosince 2007 29 24 20 1% 1% 1,6 00 -~ 00 V2 67% 650 63,0 61 59%

Irsko

Aktualizace z prosince 2006 54 53 46 41 - 23 12 09 06 - 251 230 224 219 -
Aktualizace z prosince 2007 57 48 30 35 41 29 05 -09 -1 -1,0 251 251 259 27,6 287
Recko

Aktualizace z prosince 2006 40 39 40 41 - 26 24 -18 1.2 - 104,1 100,1 959 913 -
Aktualizace z prosince 2007 42 41 40 40 40 -25 -27 ~-1,6 -08 00 953 934 91,0 873 829
Spanélsko

Aktualizace z prosince 2006 38 34 33 33 - 14 10 09 09 - 397 36,6 343 322

Aktualizace z prosince 2007 39 38 3,1 30 32 8 1,8 12 1.2 1,2 397 362 340 32,0 300

Francie
Aktualizace z prosince 2006 23 23 2% 2% 2% 27 25 -18 -09 0,0 646 636 626 60,7 580
Aktualizace z listopadu 2007 20 2% 2% 2% 2 25 24 23 -1,7 -12 642 642 640 632 619

Itdlie
Aktualizace z prosince 2006 1,6 13 L5 16 1,7 -48 -28 -22 -15 -0,7 107,6 106,9 1054 103,5 100,7
Aktualizace z listopadu 2007 L9 19 L5 L6 1,7 -44 -24 -22 -15 -0,7 1068 1050 103,5 101,5 98,5

Kypr
Aktualizace z prosince 2006 37 39 41 41 41 -19 -16 -07 -04 -0,1 647 60,5 52,5 49,0 46,1
Aktualizace z prosince 2007 38 42 41 40 40 -12 15 05 05 07 652 60,0 485 453 438

Lucembursko

Aktualizace z prosince 2006 55 4,0 5,0 4,0 - 1,5 -09 -04 0,1 - 7.5 8,2 8,5 8,5 -
Aktualizace z prosince 2007 61 60 45 50 40 07 10 08 10 12 66 69 71 72 170
Malta

Aktualizace z prosince 2006 29 3,0 3,1 3.1 - 26 23 -09 01 - 683 66,7 632 594

Aktualizace z prosince 2007 32 35 31 32 34 -25 -16 -12 -0,1 09 647 629 600 572 533

Nizozemsko
Aktualizace z listopadu 2006 3% 3,0 1% 1% - 0,1 02 03 0,9 - 50,2 479 463 442 -
Aktualizace z listopadu 2007 30 2% 2% 1% 14 06 -04 05 06 0,7 479 46,8 450 43,0 412

Rakousko
Aktualizace z brezna 2007 3,1 27 23 25 26 -1,1 -09 -07 -02 04 622 612 599 585 568
Aktualizace z listopadu 2007 33 34 24 25 25 -14 -07 -06 -02 04 61,7 599 584 570 554

Portugalsko
Aktualizace z prosince 2006 4 18 24 30 30 -46 -37 -26 -15 -04 674 680 673 652 622
Aktualizace z prosince 2007 13 1.8 22 28 30 -39 -30 -24 -15 -04 648 644 641 625 597

Slovinsko
Aktualizace z prosince 2006 47 43 42 41 - -6 15 -1,6 -1,0 - 285 282 283 277 -
Aktualizace z prosince 2007 57 58 46 41 45 -12 -06 -09 -06 00 27,1 256 247 238 225

Finsko
Aktualizace z listopadu 2006 45 30 29 26 21 29 28 27 27 24 391 37,7 362 350 337
Aktualizace z listopadu 2007 50 44 33 30 25 38 45 37 36 2,8 392 353 32,8 304 29,0

eurozona
Aktualizace z let 2006-2007 2,6 22 22 22 22 -19 -14 -1,1 -05 00 679 660 644 628 -
Aktualizace z let 2007-2008 24 27 2,3 22 22 -16 -08 -09 -04 00 679 660 644 628 60,8

Zdroje: Aktualizované programy stability za obdobi 2006-2007 a 2007-2008 a vypocty ECB.

Pozndmky: Celkovy tidaj pro eurozénu je vypocten jako vazeny primér tdaji za jednotlivé zemé a pro obdobi 2007-2008 zahrnuje Kypr a Maltu,
ale pro viechny roky vylucuje Belgii, nebot jeji posledni program stability zatim neni k dispozici.

Udaje pro Kypr a Maltu pro obdobi 2006-2007 vychézeji z konvergenéniho programu pro toto obdobi. Udaje za rok 2006 pro Francii na zdkladé

aktualizace z roku 2007 jsou z progndzy Evropské komise z podzimu 2007.
ECB
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Lucemburska a Irska, zemi, které maji relativné nizky pomér vladniho dluhu k HDP, a Francie.
Sedm ¢lenskych statd vykazalo vladni dluh ve vysi nejméné 60 % HDP, z ¢ehoZ v jednom pfi-
padé tento dluh ptekracuje 100 % HDP.

FISKALNi PLANY NA ROK 2008 A NA DALSi ROKY

Na zédkladé rozpoctovych cild uvedenych v aktualizovanych programech stability na konci
roku 2007 by se mél celkovy schodek vefejnych financi v eurozéné v roce 2008 mirné zvysit
na 0,9 % HDP (viz tabulka 9). K tomuto zhorSeni dojde v roce 2008 na pozadi stagnujici
fiskalni konsolidace (coz je ¢aste¢né diisledkem planovaného sniZeni dani), zatimco produkt
by se mél podle programii pohybovat kolem svého riastového trendu. V roce 2009 by mél roz-
poctovy schodek eurozény zacit opét klesat na 0,4 % HDP a v roce 2010 pak na 0,0 % HDP.
Toto zlepsSeni by bylo pfedevsim vysledkem poklesu podilu vydaju (ktery by se mél v roce
2010 snizit ptiblizné o 1 procentni bod na 45,0 % HDP), pficemz podil pfijmd by mél zustat
viceméné stejny (kolem 45 % HDP). Ocekava se, Ze strukturdlni schodek eurozény se v roce
2008 mirné zvysi na 0,9 % HDP a poté se bude postupné sniZovat na 0,4 % HDP v roce 2009
a 0,1 % HDP v roce 2010. Pfedpoklada se, Ze pomér dluhu vladnich instituci k HDP v euro-
z6né se v roce 2008 snizi na 64,4 % a v roce 2010 pak dile na 60,8 %.

Co se tyce jednotlivych zemi, ke zlepSeni salda vladniho sektoru by mélo ve stfednédobém
horizontu dojit téméf ve vSech pripadech. V tomto sméru pfipravuje fada vlad opatieni
k udrzeni nebo zvySeni prebytkl a dalsi vlady pfipravuji pfechod ze schodki k vyrovnanym
nebo prebytkovym pozicim. Obé zemé, na které se v soucCasnosti stdle vztahuje postup pfi
nadmérném schodku, Italie a Portugalsko, ocekdvaji v roce 2008 schodek ve vysi 2,2 %
a 2,4 % HDP a jeho dalsi sniZeni v letech 2009 a 2010. Jak ale tomu jiZ bylo v pfedchozich
kolech programu stability, konecny vysledek se mizZe od projekci podstatné lisit, jelikoz
Casto chybi konkrétni opatfeni ke splnéni fiskalnich cilu.

Ze Sesti zemi, které na konci roku 2007 jesSté nedosdhly svého stfednédobého rozpoctového
cile, se ani u jedné nepredpoklada jeho splnéni v roce 2008 a v nékolika ptfipadech je usili
o snizeni strukturdlniho schodku minimélni. Vedle toho se oCekéava, Ze Némecko a Irsko,
které podle odhadd dosdhly svého stiednédobého cile v roce 2007, v roce 2008 tento cil
nesplni. Pfedpoklada se, Ze do konce sledovaného obdobi v roce 2010 nedosdhne svého
stfednédobého cile Irsko, Recko, Francie a Itilie.

HODNOCENi STREDNEDOBYCH PLANU

Fiskélni plany je tfeba vyhodnotit na zdkladé ustanoveni danych rdmcem fiskalniho dohledu
EU. Pakt stability a rtstu poskytuje vhodny ramec pro nasmérovani fiskdlnich politik jed-
notlivych stati. Zemé eurozdény s rozpoctovou nerovnovahou by mély realizovat strukturalni
konsolidaci ve vySi srovndvaci hodnoty 0,5 % HDP ro¢né. To by jim mélo umoZnit dosah-
nout rychle svych stfednédobych cild a zajistit tak zdravy fiskdlni vyvoj. Tento poZadavek
fiskdlni zatiZeni v souvislosti s demografickym starnutim. V dubnu 2007 ministfi financi
eurozony (Euroskupina) zdiaraznili svij zdvazek implementovat ustanoveni Paktu stability
a ristu (viz popis dohody Euroskupiny v Mési¢nim bulletinu z prosince 2007). Zejména
se zavazali, Ze ,,vyuzitim pfiznivych cyklickych podminek vétSina zemi eurozény dosdhne
svého stfednédobého cile v roce 2008 nebo 2009, pficemz se vSechny budou snazit jej dosah-
nout nejpozdéji v roce 2010*. Tento zavazek je také zohlednén ve stanoviscich Rady ECOFIN
k poslednimu kolu programu stability.
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Aktualizované programy stability v mnoha pfipadech tyto poZadavky nenapliiuji. V pfipadé zemi,
které jesté nedosahly svych stfednédobych cill, se ¢asto ofekéava, Ze predpokladané meziro¢ni
zlepSeni rozpoctové situace bude niZ$i nez srovndvaci hodnota strukturdlni konsolidace ve vysi
0,5 % HDP stanovend v Paktu stability a riistu. Ty clenské zemé, které svého stfednédobého cile
jiz dosahly, v nékterych pifipadech pfedpokladaji diskre¢ni fiskalni uvoliovani nebo planuji, Ze
svij sttednédoby cil nesplni, cozZ neni v souladu s ustanovenimi Paktu ani s dohodou Euroskupiny.
Kromeé toho nékteré z programi jsou zaloZené na velmi pfiznivych pfedpokladech hospodaiského
ristu a konsolida¢nich opatienich, kterd nejsou dostatecné specifikovana, prestoze nardst difve
neocekavanych a prechodnych pfijma vyvolal trvalé zvySeni vydaji nebo snizeni dani.

Pfi podrobnéjsim pohledu na zemé, které maji stdle nadmérny schodek, se ukazuje, Ze italsky
program stability pfedpokladéd schodek niZsi nez 3 % HDP béhem celého programového obdobi.
OvSem minimdlni konsolidaéni opatfeni pfedpoklddand pro rok 2008 evidentné nedosahuji srov-
navaci hodnoty strukturdlni konsolidace ve vy$i 0,5 % HDP stanovené v Paktu a rovnéZ nejsou
v souladu s dohodou Euroskupiny. Dosazeni stfednédobého cile vyrovnaného rozpoctu neni
planovano pfed rokem 2010. Vedle toho je ocekavany navrat ke zdravé fiskalni pozici ohroZen
rizikem, Ze rst redlného HDP miiZe byt nizsi, nez se pfedpokldda v programu. Kromé toho nedo-
statek konkrétnich opatfeni ke sniZeni vydaji vyvoldva zvySenou nejistotu ohledné perspektivy
rozpoctové konsolidace v Italii.

Co se tyce Portugalska, program stability predpoklddd napravu nadmérného schodku v roce
2008 v souladu s doporu¢enim Rady ECOFIN. Poté program prfedpokladéd dalsi pokrok smé-
rem k dosazeni stfednédobého cile (strukturdlniho salda ve vysi -0,5 % HDP) do roku 2010.
I kdyz je tento zplisob ndpravy v souladu s Paktem, existuji zde rizika spojend s méné pfizni-
vym makroekonomickym vyvojem s moznym nadhodnocenim rozpoc¢tového dopadu opatieni
ke sniZeni schodku.

U zemi eurozdny, které jeSté nedosdhly svych stfednédobych cill, existuje fada obav, pfedevsim
co se tyce zemi s vysokym schodkem. Ve Francii se i pfes vysoky schodek v roce 2007 ptfedpo-
klada v roce 2008 pouze minimalni strukturdlni konsolidace v rozporu s pravidly Paktu. Rozpoc-
tova politika neni dostatecné ptisnd, aby zajistila, Ze do roku 2010 bude dosaZeno stfednédobého
cile, a neni konzistentni s dohodou Euroskupiny. Plany ndpravy na roky 2009 a 2010 jsou navic
zatizeny znacnymi riziky, kterd se tykaji pfedevS§im makroekonomického vyvoje a nedostatku
jasné stanovenych opatfeni ke snizeni vydaja.

Co se tyce Recka, pfedpoklada program stability sniZovéni strukturalniho schodku tempem
ve vySi nejméné 0,5 % HDP rocné, ale nepfedpoklada se, Ze bude sttednédobého cile vyrov-
naného rozpoctu dosazeno do roku 2010. Existuje zde navic riziko, Ze makroekonomické pro-
stitedi by mohlo byt méné ptiznivé, nez predpoklddd program. To by mohlo ovlivnit konsoli-
dac¢ni plany Recka, zejména proto, Ze naprava fiskalni nerovnovahy je do znaéné miry zaloZen4
na pfijmech. Trvalé rozdily v pfedchozim vyvoji schodku a dluhu navic ukazuji na riziko toho,
Ze udaje o fiskdlnim schodku budou muset byt revidovany smérem nahoru.

V pripadé Irska program stability pfedpoklddd odklon od stfednédobého cile vyrovnaného
rozpoctu od roku 2008, coz neni v souladu s Paktem stability a ristu a dohodou Eurosku-
piny. Navic kromé zkusSenosti s vyznamnym piekracovanim vydaji je fiskdlni vyhled zatiZen
zna¢nymi makroekonomickymi riziky, kterd prameni zejména ze zhorSujici se situace na trhu
s bydlenim a silné ekonomické zavislosti na Spojenych statech a Velké Britanii.
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DUSLEDKY PRO FISKALNi POLITIKU

V dusledku pfiznivych makroekonomickych podminek, neocekdvanych pfijmi a urcité struk-
turdlni konsolidace se ve vétSiné zemi v roce 2007 zlepSila fiskdlni pozice a doslo ke sniZeni
schodku eurozény v poméru k HDP na drovei, kterd nebyla zaznamendana po fadu let. Na konci
roku 2007 obé zbyvajici zemé, na které se vztahoval postup pfi nadmérném schodku, odhadovaly,
Ze snizily sviij schodek na droven odpovidajici srovnavaci hodnoté 3 % HDP nebo niZzsi.

Z hlediska budouciho vyvoje je nezbytné nutné, aby ty zemé eurozony, které dosdhly zdravych
fiskalnich pozic v souladu se svym stfednédobym cilem, tyto pozice udrzely. Tyto zemé mohou
zpravidla nechat zcela ptsobit automatické stabilizatory a tak pomoci vyrovnat cyklické fluktu-
ace, tj. mohou umoznit svym rozpoc¢tovym saldim pohybovat se s hospodafskym cyklem a udrzet
pfi tom svou strukturédlni pozici. Cim vice zemi eurozony bude v takovéto pozici, tim vyrazngjsi
bude hospodarsky dopad automatickych stabilizatorti na Grovni eurozony. To pfispéje k hladkému
fungovani HMU. Zemé, které jeSté musi dosdhnout zdravych rozpoctovych pozic, by mély pro-
vadét strukturdlni fiskdlni konsolidaci v souladu s Paktem stability a rdstu, dokud nedosdhnou
svych stfednédobych cild. Tak se posili divéryhodnost preventivnich nastroji Paktu.

Méné pfiznivy makroekonomicky vyvoj, nez se ptivodné pfedpokladalo, nedava diivod k odkla-
dani strukturdlni fiskdlni konsolidace. Naopak vyzaduje zv1asté obezfetnou fiskdlni politiku
zaméfenou na stabilitu, kterd podpofi divéru soukromého sektoru. DosazZeni a udrZeni zdravych
fiskalnich pozic je podminkou zajisténi dlouhodobé udrzitelnosti vefejnych financi a stabilniho
globalniho makroekonomického vyhledu. Potencialni fiskalni disledky turbulenci na finan¢nim
trhu zvysuji potifebu obezietné fiskalni politiky. Navic nelze vyloudit riziko toho, Ze se nékteré
zemé eurozony pribliZi referencni hodnoté 3 % HDP. Je tfeba, aby tyto zemé zajistily, Ze tato
hodnota nebude piekrocena. VEasné pouZziti prislu§nych ustanoveni radmce fiskdlniho dohledu
EU - mélo-li by byt ohroZeno splnéni referencni hodnoty 3 % HDP — bude pro divéryhodnost
tohoto rdmce zdsadni. V této souvislosti je soucdsti dostupnych néstroji institut véasného varo-
véani podle ¢lanku 99 odst. 4 Smlouvy. Pakt stability a ristu navic dava Evropské komisi moZnost
vydat ¢lenskym statim pfimé doporuceni (tj. bez zapojeni Rady ECOFIN).

Ustoupeni pozadavkiim na odklad konsolidace by mohlo rychle oslabit fiskdlni udrzitelnost. Tyto
pozadavky navic obvykle pfehliZeji skute¢nost, Ze vétSina zemi jiZ pouzila alespoi ¢ast neoce-
kavanych pfijmt z predeslych let na zvySeni vydaji nebo sniZeni dani, takZe soucasné fiskalni
pozice nejsou tak silné, jak by mohly byt v pfipadé obezfetnéjsi politiky.
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6 VYVO] SMENNYCH KURZU A PLATEBNi BILANCE

6.1 SMENNE KURZY

Poté, co euro po prevdzZnou &dst roku 2007 viici vétsiné mén zhodnocovalo, se jeho vzestupny
trend béhem poslednich t7i mésicit v kontextu zvySeného vnimdni rizika ticastniky trhu na své-
tovych financnich trzich zmirnil a nemél uZ tak Sirokou zdkladnu. Od poloviny tinora vSak
euro zhodnocovalo rychlym tempem a dne 5. biezna byl efektivni sménny kurz eura vice ne?

vy

0 5 % vys$s$i nez jeho primér za rok 2007.

EFEKTIVNi SMENNY KURZ EURA

Euro v prabéhu roku 2007 vyznamné zhod-
nocovalo. Po pfevdZznou ¢ast druhého polo-
leti roku zhodnocovadni jednotné mény
odrazelo ocCekavani trhu, kterda se kromé
jiného tykala i roz§ifujici se mezery mezi
trokovymi sazbami ve dvou hlavnich eko-
nomickych oblastech. Od poloviny listopadu
2007 do poloviny tnora 2008 euro za vysoké
ocekdvané volatility sménného kurzu vétsi-
nou kolisalo v pomérné uzkém rozmezi, ale
od té doby mélo tendenci stdle zhodnocovat.
Dne 5. bfezna 2008 byl nomindlni efektivni
sménny kurz eura vici ménam 22 vyznam-
nych obchodnich partnerd eurozény 1,6 %
nad svoji drovni z konce listopadu a 0 5,2 %
vyS§§i, neZ ¢inil jeho primér za rok 2007
(viz graf 50).

Na rozdil od toho, co bylo moZné pozorovat
béhem pfevazné Casti roku 2007, se efek-
tivni zhodnocovani eura v poslednich tifech
mésicich neprojevovalo v takové §ifi. Euro
znaéné posililo viaci libfe Sterlinkd a korej-
skému wonu a mirnéji vac¢i americkému,
kanadskému a hongkongskému dolaru.
Naproti tomu oslabilo vic¢i japonskému
jenu, Svycarskému franku, australskému
dolaru, norské koruné a méndm nékterych
novych ¢lenskych stitd. Pokud jde o ukaza-
tele mezindrodni cenové a ndkladové konku-
renceschopnosti eurozoény, v inoru 2008 byl
redlny efektivni sménny kurz eura deflovany
spotiebitelskymi cenami a cenami vyrobci
v priméru u obou dvou cenovych indikatort
vice neZ 3 % nad svou primérnou drovni
za rok 2007 (viz graf 51).

Graf 50 Efektivni sménny kurz eura

a jeho slozeni!)

(denni udaje)
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Poznamka: Zvyraznéna oblast grafu oznaCuje obdobi od
30. listopadu 2007 do 5. bfezna 2008.

1) ZvySeni indexu znamena apreciaci eura viuci ménam
nejdulezitéjSich obchodnich partnerd eurozény a vSech
¢lenskych stati EU, jez nejsou ¢leny eurozony.

2) Prispévky ke zménam EER-22 jsou zobrazeny jednotlivé
Kategorie ,,0CS* (ostatni ¢lenské staty) predstavuje souhrnny
ptispévek mén ¢lenskych statl, které nejsou ¢leny eurozony
(krom¢ GBP a SEK). Kategorie ,,Ostatni* se tyka souhrnného
ptispévku zbyvajicich sedmi obchodnich partnerti eurozény
zahrnutych do indexu EER-22. Zmény jsou vypocitany
s pouzitim odpovidajicich vahovych koeficienti obchodu
v ramci indexu EER-22.
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Graf 51 Nominalni a redlny efektivni Graf 52 Vyvoj sménnych kurzt
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kolisalo kolem hodnoty 1,47 USD na pozadi Q @2 & @

historicky vysoké oCekdvané volatility smén- Zdroj: ECB.

ného kurzu. K relativni stabilité sménného Pozniamka: Zvyraznénd oblast grafu oznacuje obdobi
od 30. listopadu 2007 do 5. bfezna 2008.

kurzu v tomto obdobi doS§lo navzdory tomu,

ze trh ocekdaval §ir$i trokové diferencidly

ve vSech hlavnich hospodéafskych oblastech a Ze se na svétovych finan¢nich trzich znovu

projevovaly obavy pramenici z mnoZicich se informaci o ztratdch souvisejicich s uvéry v nék-

terych mezindrodnich bankach a ze zvetejnéni slabych tdaji ve Spojenych statech, které bylo

pro ucastniky trhu podnétem k revizi vyhledu hospodarského ristu Spojenych stiti smérem

dola. Ke konci tnora 2008 vSak dolar vyrazné oslabil, moznd kvili ddajim z vybérového Set-

feni, které byly vnimany jako signdly, Ze hospodarska aktivita ve Spojenych statech jesté vice

zpomaluje. Dne 5. bfezna se euro obchodovalo za 1,52 USD a bylo tak 2,9 % nad svou trovni

z konce listopadu a téméf o 11 % siln€jsi nez jeho pramérny kurz za rok 2007 (viz graf 52).
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JAPONSKY JEN/EURO
Béhem celého roku 2007 euro vykazovalo znaéné vykyvy vici japonskému jenu, i kdyz v posled-
nich tfech mésicich vici japonské méné postupné oslabovalo. V prvnim pololeti roku euro
pokracovalo ve svém zhodnocovani viici japonské méné, které probihalo od poloviny roku 2005
a 13. Cervence 2007 dosdhlo maxima pfi kurzu 168,68 JPY. V nasledujicich mésicich kurz euro/jen
vykazoval zna¢né vykyvy, pficemz zhruba odrdzel rychlé zmény v o¢ekdvanich trhu ohledné
volatility cen aktiv, které pramenily hlavné z napéti na americkém trhu rizikovych (sub-prime)
hypoték a z efektu prelévani tohoto napéti do jinych segmentil trhu. Silnd vazba mezi sménnym
kurzem jenu a finan¢ni volatilitou vznikla v disledku toho, Ze vykyvy ve vnimani rizika ovliv-
nily ocekdvanou ziskovost obchodi typu carry trade, tj. obchod?, které se sklddaji z vypij¢ovani
finan¢nich prostfedkl v méné prinasejici nizky vynos a jejich investovani v méné, kterd je vysoce
vynosna. ProtoZe japonsky jen byl v rdmci téchto obchodnich strategii aktivné pouzivan jako
financujici ména, pfehodnoceni rizika t€astniky trhu nakonec mélo vliv na poptavku po japon-
ské méné. Celkové lze fici, Ze japonsky jen

od s.edla,je?hoi closé}hl v ée.rvenci %007,’ vyrazné eIt U S e
posiloval, i kdyZ vykyvy jeho sménného kurzu [ NPT VT

byly znac¢né a Casté, protoZe ocekdvana vola-

tilita zustavala nad Svym dlouhodobym prﬁ_ (denni udaje; odchylky od centralni parity v procentnich bodech)

mérem. Dne 5. bfezna mélo euro hodnotu YRR

157,65 JPY, tj. bylo o0 3,5 % slabs$i nez uroven, ... EEK/EUR

které doséhlo na konci listopadu, a 2,2 % pod - ?ggggn

svym primérem za rok 2007 (viz graf 52). s 5
12 12

MENY CLENSKYCH STATO EU 9 9

Po cely rok 2007 a v prvnich dvou mésicich
roku 2008 vétSina mén ucastnicich se ERM II
byla vici euru stabilni a dal se obchodovala
za pfislu$nou centrdlni paritu nebo za hodnotu
blizko ni (viz graf 53). Vyjimkou byla sloven- )
ska koruna, jejiz centralni parita byla v bfeznu Ql 2 3 Q4 Q1
2007 revalvovana a kterd se po tomto datu 2007 2008
obchodovala v silné ¢asti fluktuacniho pasma — LTL/EUR

okolo své nové centrdlni parity. Od poloviny o LR

ledna 2008 slovenska koruna zhodnocovala s s
vyraznéji a 5. bfezna se obchodovala pfi kurzu 12 12
32,37 SKK, tj. 0 8,7 % siln&jsim neZ jeji cent- 9 9
ralni parita a asi o 2,5 % silnéjSim neZ jeji kurz
z konce listopadu 2007.
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Loty$sky lats v poslednich mésicich také

zaznamenal urcité vykyvy. V prostfedi zvy-

Sené volatility se jeho kurz mezi polovinou z4fi Ql Q Q3 Q4 Ql

a polovinou listopadu posunul do slabsi ¢asti 200y 2008

fluktua¢niho pdsma, ale potom mél tendenci  Zdroj: ECB o L
. . L Pozndmka: Kladnd/zapornd odchylka od centrdlni parity

zhodnocovat a vratil se Zpatky nad centralni znamend, Ze ména je v slabsi/silngjsi ¢asti pasma. Pro danskou

. “ korunu je fluktuacni pdsmo + 2,25 %, pro ostatni mény plati
paritu. Dne 5. bfezna se obchodoval za hodnotu  siandardni fluktuacni pasmo + 15 %.

asi 0 1 % vy§i nez jeho centrdlni paritav ERM T 5)3524nénd oblast grafu oznacuje obdobi od 30. listopadu
a vudi euru byl o pﬁl procentniho bodu silnéjéi, 1) Svislé ¢ira oznacuje 19. bfezen 2007, kdy byla centralni parita

. o slovenské koruny revalvovana z 38,4550 na 35,4424 SKK/EUR.
nez byla jeho troven na konci listopadu.
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Pokud jde o mény jinych clenskych statd EU, které se neucastni ERM II, v obdobi od konce
listopadu do 5. bfezna 2008 euro posililo o 7,6 % vuci libfe Sterlinkt a 0 6,7 % vic¢i rumunskému
leu, nicméné oslabilo 0 4,6 % vici Ceské koruné a o0 2,3 % vici polskému zlotému. Dne 25. Gnora
Magyar Nemzeti Bank ohlasila, Ze upousti od pruzného ukotveni kurzu forintu na euro, které
predpokladalo 15% fluktuacni pasmo kolem centrdlni parity stanovené na 282,36 HUF. Od jara
2007 do konce tnora 2008 madarsky forint vii¢i euru oslabil asi o 7 %.

JINE MENY

Od konce listopadu 2007 do 5. biezna 2008 euro oslabilo o 4,4 % vuci Svycarskému franku
a na konci tohoto obdobi se obchodovalo za hodnotu 1,58 CHF. Po silném zhodnoceni na jare
2007 euro v 1été vstoupilo do obdobi zvysené volatility a jeho kurz vici franku se vyvijel vice-
méné soubézné s kurzem JPY/EUR. Stejné jako v pfipadé japonského jenu oslabovéni eura vici
Svycarskému franku tdajné souvisi s vS§eobecnym odeznivanim obchodt typu carry trade, v nichz
Svycarsky frank také hral roli financujici mény.

V obdobi od konce listopadu 2007 do 5. bfezna 2008 euro oslabilo o 3,2 % vici norské
koruné, pficemZ vyvoj jednotné mény vi¢i méndm hlavnich asijskych obchodnich partneri
byl dosti rozdilny, protoZe oslabeni vici singapurskému dolaru a ¢inskému renminbi (v obou
pfipadech asi o 1 %) bylo provazeno posilenim vici korejskému wonu (o 6 %) a hongkong-
skému dolaru (o 3 %).

6.2 PLATEBNi BILANCE

V roce 2007 béZny iicet eurozony vykdzal prebytek 0,2 % HDP (15,0 mld. EUR v sezonné
ocisténych tidajich) ve srovndni se schodkem 0,2 % HDP (13,6 mld. EUR), zaznamenanym
o rok drive. Tento vyvoj vyplynul hlavné ze zvySeni prebytku bilance zboZi, protoZe zpomaleni
tempa riistu dovozu zboZi bylo v tomto obdobi vyssi neZ zpomaleni tempa riistu vyvozu zboZi.
Na financnim iictu sloucené primé a portfoliové investice v roce 2007 ddl zaznamendvaly velky
kumulovany priliv, i kdyZ na trochu niZsi tirovni neZ v roce 2006.

OBCHODN{ BILANCE A BEZNY UCET

Po vyrazném rastu v pfedchozim ctvrtleti doslo ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2007 ke zmirnéni
tempa ristu obchodu se zboZim a sluzbami se zemémi mimo eurozénu. Konkrétnéji feceno,
hodnota vyvozu zbozZi a sluzeb zistala v tomto Ctvrtleti viceméné nezménéné (vyjadieno
v sezonné oc¢i§ténych mezictvrtletnich tdajich). Oproti tomu ve tfetim ¢tvrtleti zaznamenala
tempo rastu 2,8 % a v prvni poloviné roku primérné ctvrtletni tempo rtstu 1,2 % (viz tabulka
10). Dovoz zboZi a sluzeb vzrostl v poslednim c¢tvrtleti o 1,8 %. Tato hodnota ptedstavovala
pokles z 2,6 % ve tfetim Ctvrtleti, ale byla vyS$§i neZ primérny rist dovozu zboZi a sluzeb
v prvni poloviné roku 2007, ktery ¢inil 1,0 %.

Snizeni tempa ristu dovozu a vyvozu ve ¢tvrtém ctvrtleti bylo zpisobeno hlavné vyvo-
jem obchodu se zboZim a zda se, Ze bylo zhruba v souladu s vyvojem zahrani¢ni poptavky
a s ristem HDP eurozény v tomto obdobi. Hodnota vyvozu zbozi ztstala ve ¢tvrtém Ctvrtleti
prakticky nezménénd, zatimco hodnota dovozu zbozi vzrostla o 1,2 %. Tempo ristu u vyvozu
i dovozu zboZi bylo zna¢né nizsi nez ve tretim Ctvrtleti, kdy obchod se zboZim po mirnéjSim
rustu v prvni poloviné roku 2007 zacal znovu stoupat. Rst hodnoty vyvozu sluzeb ve ctvr-
tém ctvrtleti klesl na 0,3 %, zatimco dovoz sluZeb se po vyrazném sniZeni v pfedchozim
Ctvrtleti zvysil o 3,7 %.
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Tabulka 10 Hlavni poloiky platebni bilance eurozény

(sezonné ocisténo, neni-li uvedeno jinak)

3mésicni klouzavé 12mési¢ni dhrny

priméry ke konci ke konci
2007 2007 2007 2007 2007 2007 2006 2007
list pros biez cen zari pros pros pros

vmld. EUR

Saldo béZného uctu 2,3 -10,3 2,6 1,4 2,5 -1,6 -13,6 15,0
Bilance zbozi 5,9 23,2 5,1 5,7 5,4 3,7 22,3 59,6
Vyvoz 128,8 1253 122,2 124,0 127,8 127,8 13932 1505,6
Dovoz 122,9 128,5 117,2 118,3 122,5 124,0 1370,9 1 446,0
Bilance sluzeb 3,5 2,6 3,9 32 4,1 2,9 353 42,5
Vyvoz 39,3 39,9 38,2 38,5 39,2 39,3 426,6 465,5
Dovoz 358 37,3 34,2 353 35,1 36,4 3913 4229
Bilance vynost 0,2 -1,4 -0,5 -1,5 0,1 0,4 5,7 -4,6
Bilance béZnych transfer -7,.4 -8,2 -5,8 -5,9 -7,1 -8,7 -76,9 -82,6
Saldo finanéniho uétul) -13,1 23,6 1,6 7.9 30,2 -39,1 118,0 1,5
Cisté piimé a portfoliové investice 19,2 -19,5 38,4 1,9 12,8 -11,7 140,0 124,1
PFimé investice 10,6 21,0 -49 22,3 -12,6 3,6 -136,4 -108,4
Portfoliové investice 8,7 1,5 433 24,1 25,4 -15,3 276,4 232,5
Majetkové cenné papiry -9,0 -0,5 32,0 19,7 12,0 -5,5 152,8 174,6
Dluhové néstroje 17,6 2,0 11,3 4,4 134 -9.8 123,5 57,9
Dluhopisy 8,7 12,0 16,0 0,3 3,0 3,0 190,6 66,7
Nastroje penéZniho trhu 8,9 -9,9 -4,7 4,1 10,5 -12,8 -67,1 -8,9

zmény v % oproti predchozimu obdobi

Zboii a sluzby

Vyvoz 0,1 -1.8 1,1 1,3 2.8 0,0 12,5 8.3

Dovoz 1,3 4,5 0,5 1.4 2,6 1,8 14,5 6,1
Zboizi

Vyvoz -0,3 22,7 -0,2 1.4 3.1 -0,1 14,3 8,1

Dovoz 1.8 4,5 -0,1 1,0 3.5 1,2 17,0 5.5
Sluzby

Vyvoz 1,4 1,4 5.2 0,7 1,9 0,3 7,0 9,1

Dovoz -0,7 42 2,6 3,1 -0,6 3,7 6,6 8,1
Zdroj: ECB

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

Rozclenéni obchodu se zboZzim na objemy a ceny, které je k dispozici az do listopadu 2007,
ukazuje, Ze zpomaleni tempa ristu hodnoty vyvozu zboZi je odrazem vyvoje objemu vyvozu
(viz graf 54). Po stagnaci v prvni poloviné roku 2007 objem vyvozu ve tfetim Ctvrtleti zazna-
menal vzestup, ale ve Ctvrtém Ctvrtleti nasledovalo zpomaleni, které pfevazné odrdzelo vyvoj
zahrani¢ni poptavky. Vyvozni ceny vyjadiené v eurech se ve druhé ¢asti roku 2007 zmirnily,
ackoli v prvni poloviné roku se trvale zvySovaly.

Geografické ¢lenéni zahrani¢niho obchodu eurozény se zboZim ukazuje, Ze v roce 2007 i nadale
dynamicky rostl objem vyvozu do zemi produkujicich ropu a do Asie, zejména do Ciny. Nao-
pak objem vyvozu do Spojenych statd se snizoval (viz graf 55). Objem vyvozu do ¢lenskych
statdt EU mimo eurozénu byl nadale relativné silny, ale vyvoz do Velké Britanie stagnoval.
Z hlediska produkti nejsilnéjsi tempo ristu vykazaly v roce 2007 investi¢ni statky.

Pokud jde o dovoz zbozZi, objemy dovozu v roce 2007 vykazovaly viceméné obdobné trendy
jako objemy vyvozu. Po utlumeném vyvoji v prvnim pololeti roku zacaly objemy dovozu
ve tfetim Ctvrtleti v souladu se solidnim ristem domaci poptavky stoupat, zatimco pokles
v poslednim ¢tvrtleti roku 2007 mohl byt spojen se zpomalenim primyslové vyroby v euro-
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Graf 54 Clenéni obchodu se zboiim Graf 55 Objem vyvozu eurozény do zemi

na objem a ceny vybranych obchodnich partneru

(index: 1.Q 2003 = 100; sezonné o¢isténo; 3mésicni (indexy: 1.Q 2003 = 100; sezonné o¢idténo; 3mési¢ni
klouzavy pramér) klouzavé pruméry)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB. Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
1) Posledni udaje jsou z listopadu 2007. Poznamka: Posledni udaje se tykaji prosince 2007, s vyjimkou

vyvozu mimo eurozonu a Clenskych stati mimo eurozénu
(listopad 2007) a Velké Britanie (¥{jen 2007).

z6né. I pres tlumici Gc¢inek zhodnocovani eura dovozni ceny v roce 2007 — zvlasté v jeho

druhé poloviné — zacaly rist, vétSinou v disledku vy$sich cen ropy, ale také kvuli velkym
zvySenim cen neropnych komodit.

Pfi pohledu z dlouhodobéjsi perspektivy dvandctimési¢ni kumulovany bézny tcet zazname-
nal pfebytek ve vys$i 15,0 mld. EUR ve srovnéani se schodkem 13,6 mld. EUR o rok dfive
(viz graf 56). Tato zména vyplynula hlavné z vyvoje bilance zboZi, kterd — v kumulovanych dva-
nactimésic¢nich udajich — vzrostla od pfedchoziho roku o 37,3 mld. EUR, zatimco bilance sluzeb
se mirné zlepSila a vykéazala zvySeni o 7,2 mld. EUR. Proti zlepSeni na béZném uctu z¢asti piso-
bila zména v bilanci vynost, kterd v roce 2007 vykazala schodek ve vysi 4,6 mld. EUR oproti
prebytku 5,7 mld. EUR o rok dfive. Také bézné transfery zaznamenaly v roce 2007 schodek
ve vysi 82,6 mld. EUR, zatimco v roce 2006 jejich schodek ¢inil 76,9 mld. EUR.

FINANCNI UCET

V poslednim ctvrtleti roku 2007 slouc¢ené pfimé a portfoliové investice eurozény zaznamenaly
pramérny mésicni Cisty odliv ve vysi 11,7 mld. EUR oproti ¢istému pfilivu 12,8 mld. EUR ve tfe-
tim Ctvrtleti uvedeného roku (viz tabulka 10). Tato zména sméru finan¢nich tokt byla odrazem
podobné zmény v portfoliovych majetkovych cennych papirech i v nastrojich penézniho trhu,
ktera byla z&asti vyvaZzovana opaénym vyvojem piimych investic (tj. jejich posunem od Cistého
odlivu k ¢istému pfilivu).

Prosincové udaje naznacuji, Ze rozhodnuti investord v eurozéné o pfeshrani¢nich investicich
mohou byt i naddle ovliviiovana turbulencemi na tvérovém trhu, které zacaly v srpnu 2007.
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A MENOVY
VYVo)

Vyvoj sménnych
kurzd a platebni
bilance

Graf 56 Vyvoj béiného uctu Graf 57 Cisté piimé a portfoliové investice

a obchodni bilance v eurozéné vV eurozoéné

(v mld. EUR; mési¢ni idaje; sezonné ocisténé) (v mld. EUR; mé&si¢ni tdaje; 12mési¢ni kumulované toky)
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svs v

V tomto ohledu nejnovéjsi ¢iselné tdaje ukazuji, Ze Cisté toky investic rezidentl eurozény
do zahrani¢nich dluhopist a €isté investice nerezidentii do majetkovych cennych papirt a dlu-
hopist eurozény zlstdvaji pod drovnémi, kterych dosahovaly pfed témito turbulencemi.

Z dlouhodobéjsi perspektivy kumulovany cisty pfiliv pfimych a portfoliovych investic
v roce 2007 ¢inil 124,1 mld. EUR oproti ¢istému pfilivu ve vysi 140,0 mld. EUR o rok dfive.
Toto zmirnéni odrdzelo pokles Cistého pfilivu portfoliovych investic o 43,9 mld. EUR,
ktery nebyl plné kompenzovan zmenSenim ¢istého odlivu pfimych investic o 28,0 mld. EUR
(viz graf 57).

V ramci portfoliovych investic majetkové cenné papiry podle dvanactimési¢nich kumulovanych
udaji i v roce 2007 vykazovaly silny Cisty pfiliv (174,6 mld. EUR ve srovnani s 152,8 mld. EUR
v roce 2006). Hlavni pficinou tohoto vyvoje byly zna¢né niZsi €isté ndkupy zahrani¢nich majet-
kovych cennych papirti rezidenty eurozény v tomto obdobi. Naproti tomu eurozéna zaznamenala
v roce 2007 mnohem niZz§i Cisty priliv prostfedkd do dluhovych néstroji nez v pfedchozim roce.
Tento pokles byl disledkem znacného sniZeni Cistych investic cizinci do dluhopist eurozény,
ke kterému dochdzelo navzdory zuzujicim se vynosovym diferencidlim mezi eurozénou a Spo-

jenymi staty v prabéhu roku 2007.

Nizsi ¢isty odliv pfimych investic v roce 2007 je spojovan v prvé fadé s vyssimi ¢istymi inves-
ticemi nerezidentll v eurozéné. Na druhé strané Cisté pfimé investice eurozény v zahranici se

v roce 2007 také dale zvySovaly.
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PREHLED UDAJU ZA EUROZONU

Shrnuti ekonomickych ukazateld

eurozény

(meziroéni zmény v %, neni-1i uvedeno jinak)

1. Ménovy vyvoj a irokové sazby

M1 " M2 " M3 2 M3 »» Uvéry MFI Cenné papiry 3mésicni 10leté spotové
3mésicni rezidentim jiné nez akcie, trokova sazba sazby
klouzavy eurozony emitované v eurech (EURIBOR, | (% p.a., ke konci

pramér kromé MFI spole¢nostmi % p.a., praméry obdobi) ¥
(centrovany) a vladnich jinymi nez MFI " za obdobi)
instituci ¥
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 8,6 8,7 8,4 - 10,9 15,8 3,08 3,91
2007 6,4 9,9 11,1 - 10,8 18,7 4,28 4,38
2007 Q1 7,0 9,1 10,2 - 10,6 16,5 3,82 4,02
Q2 6,2 9,2 10,6 - 10,5 18,7 4,07 4,51
Q3 6,6 10,3 11,5 - 11,0 20,2 4,49 4,38
Q4 59 10,8 12,0 11,1 19,4 4,72 4,38
2007 zafi 6,1 10,2 11,3 11,7 11,0 19,1 4,74 4,38
iij 6,4 11,2 12,3 12,0 11,3 19,2 4,69 4,29
list 6,3 11,0 12,4 12,1 11,1 18,6 4,64 4,21
pros 4,1 10,2 11,6 11,8 11,2 21,6 4,85 4,38
2008 led 4.4 10,5 11,5 11,1 4,48 4,05
tnor . . . 4,36 4,06
2. Ceny, nabidka, poptavka a trh prace
HICP Ceny Hodinové Redlny Pramyslova Vyuziti kapacity | Zaméstnanost | Nezaméstnanost
primyslovych niklady HDP vyroba | ve zpracovatelském (% pracovni
vyrobcii price mimo pramyslu sily)
stavebnictvi (%)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 2,2 5,1 2,6 2,8 4,0 83,2 1.5 8,2
2007 2,1 2,8 . 2,6 3.4 84,2 . 7,4
2007 Q2 1,9 2.4 2,4 2,4 2,8 84,3 1,8 7.4
Q3 1,9 2,1 2,5 2,6 4,0 84,0 1,9 7,3
Q4 2,9 4,0 2,2 3,0 84,0 . 7,2
2007 zati 2,1 2,7 - - 3.4 - - 73
tij 2,6 33 - - 43 84,0 - 7,2
list 3,1 42 - - 3,1 - - 7,2
pros 3.1 43 - - 1,4 - - 7,1
2008 led 32 49 - - 83,9 - 7,1
dnor 32 - - - -
3. Platebni bilance, rezervni aktiva a sménné kurzy
(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak)
Platebni bilance (¢isté transakce) Rezervni Efektivni kurz eura: Sménny
aktiva EER-23 % kurz
Bézné Piimé Portfoliové (ztstatky (index, 1. Q 1999 = 100) USD/EUR
a kapitalové Zbozi investice investice ke konci
ucty obdobi) Nominalni Redlny (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 -3,7 23,0 -136,4 276,4 325,8 103,6 104,5 1,2556
2007 27,8 60,7 -108.,4 232,5 347.4 107,7 108,3 1,3705
2007 Q1 4,8 8,6 -14,6 129,8 331,5 105,5 106,3 1,3106
Q2 2,4 20,1 -66,8 72,4 3253 107,1 107,7 1,3481
Q3 11,0 18,5 -37.8 76,2 340,5 107,6 108,2 1,3738
Q4 14,4 13,6 10,8 -45,9 347.4 110,5 111,2 1,4486
2007 zafi 4,9 6,5 -37.4 48,9 340,5 108,2 108,8 1,3896
ij 5,1 8,7 21,3 -56,1 346,6 109.4 110,1 1,4227
list 3.8 6,3 10,6 8,7 339,2 111,0 111,7 1,4684
pros 5,6 -1,5 -21,0 15 3474 111,2 11,7 1,4570
2008 led 374,6 112,0 112,4 1,4718
anor . 111,8 112,2 1,4748

Zdroj: ECB. Evropska komise (Eurostat a GR Ekonomickych a finanénich zédleZitosti) a Reuters

1) Udaje o mési¢nich pfiristcich se vztahuji ke konci obdobi, zatimco &tvrtletni a ro¢ni data se tykaji ro¢ni zmény v priméru obdobi Easové fady. Podrobnosti najdete v technickych poznamkach.
2) Agregit M3 a jeho komponenty neobsahuji akcie/podilové listy fondi penéZniho trhu a dluhové cenné papiry se splatnosti do dvou let v drZeni nerezidentll eurozény.
3) Na zdkladé vynosovych kiivek dluhopisi ustfednich vladnich instituci eurozény s ratingem AAA. Dalsi informace viz tabulka 4.7.
4)  Vymezeni skupin obchodnich partnerti a dal$i informace naleznete ve Vieobecnych poznamkéch.

Mésicni bulletin

Ecsn

brezen 2008



I.I  Konsolidovand rozvaha Eurosystému
(mil. EUR)

STATISTIKA MENOVE POLITIKY

1. Aktiva
8.2.2008 | 15.2.2008 | 22.2.2008 | 29.2.2008
Zlato a pohledavky ve zlaté 201 414 201 385 201 338 201 299
Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 140 789 140 672 139 291 137914
Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 36 977 30318 30 747 24 685
Pohledavky v eurech za nerezidenty eurozény 15 006 14 633 14 284 14 585
Uvéry v eurech vérovym institucim eurozény 430 434 456 017 446 496 451 481
Hlavni refinan¢ni operace 161 501 187 500 178 001 183 001
Dlouhodobé;jsi refinan¢ni operace 268 491 268 511 268 485 268 479
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Strukturdlni reverzni operace 0 0 0 0
Mezni zapljéni facilita 432 0 8 0
Pohledavky z vyrovnini marze 10 6 2 1
Ostatni pohledavky v eurech za Gvérovymi institucemi eurozény 30 631 30995 31361 30 801
Cenné papiry rezidentii eurozény v eurech 100 664 101 959 104 774 106 069
Pohledavky v eurech za vefejnymi rozpoéty 38 634 38 634 38 635 38 635
Ostatni aktiva 333 743 333 448 331948 333285
Aktiva celkem 1328292 1348 061 1338 874 1338 754

2. Pasiva
8.2.2008 15.2.2008 22.2.2008 29.2.2008
Bankovky v obéhu 653 384 652 965 650 589 654 031
ZavazKy v eurech vudi ivérovym institucim eurozény 197 236 222 866 205 768 195 649
Bé&zné ¢ty (systém povinnych minimalnich rezerv) 196 530 222 338 205 141 194 855
Vkladova facilita 356 159 222 227
Terminované vklady 0 0 0 0
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Zavazky z vyrovnani marZze 350 369 405 567
Ostatni zavazKky v eurech vii¢i dvérovym institucim v eurozéné 256 253 216 211
Emitované dluhopisy 0 0 0 0
Zavazky v eurech vuci ostatnim rezidentiim eurozény 52 067 52 586 66 268 80 684
Zavazky v eurech vadi nerezidentiim eurozény 48 656 41997 41413 34 399
Zavazky v cizi méné vidi rezidentim eurozény 1026 1167 1142 762
Zavazky v cizi méné vidi nerezidentim eurozény 19 747 19 588 18 572 18 591
Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF 5311 5311 5311 5311
Ostatni pasiva 133 294 133 414 131 479 130 854
Ukty precenéni 147 665 147 665 147 665 147 665
Kapitél a rezervni fondy 69 650 70 249 70 451 70 597
Pasiva celkem 1328292 1348 061 1338 874 1338 754

Zdroj: ECB.
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1.2 Zakladni urokové sazby ECB

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

S dcinnosti od Vkladova facilita Hlavni refinan¢ni operace Mezni zapujéni facilita
Tendry s pevnou Tendry s variabilni
sazbou sazbou
Pevnd sazba 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 dnor 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 bfez 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 dub 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 cen 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 ¥ 3,25 o - 4,25 5,25
1 zari 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 Ij 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 kvét 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 srp 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18  zari 2,75 -0,50 = 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 list 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 pros 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 biez 1,50 -0,25 = 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 1 2,25 0,25 o 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) Od 1. ledna 1999 do 9. bfezna 2004 se datum vztahuje k vkladové a mezni zaptj¢ni facilité. Pro hlavni refinanéni operace jsou zmény sazby c¢inné od prvni operace nasledujici po uvedeném datu. Zména z 18.
z4fi 2001 nabyla G¢innosti ten samy den. Od 10. bfezna 2004 se datum tyka vkladové facility, mezni zapujéni facility a hlavnich refinan¢nich operaci (zmény jsou G¢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 odpovidd

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

(mil. EUR; trokové sazby v % p.a.)

1. Hlavni a dlouhodobéjsi refinancni operace *

Ménové operace Eurosystému prostiednictvim tendra " ?

Datum Nabidky Pocet Pridéleni Tendry s variabilni sazbou Doba trvani
vyporadani (Castka) ucastniku (¢astka) (dny)
Zakladni Limitni sazba ¥ Vazena primérnd
nabidkova sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7
Hlavni refinan¢ni operace
2007 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
12 280 565 284 218 500 4,00 4,18 4,21 7
19 377 148 390 348 607 4,00 4,21 4,21 16
28 47 652 118 20 000 4,00 4,20 4,27 7
2008 4 led 275 291 269 128 500 4,00 4,18 4,21 5
9 283 354 301 151 500 4,00 4,20 4,22 7
16 242 078 281 190 500 4,00 4,16 4,21 7
23 234 633 276 175 500 4,00 4,16 4,19 7
30 253 268 264 167 500 4,00 4,18 4,20 7
6 tnor 223 805 226 161 500 4,00 4,17 4,20 7
13 223 706 229 187 500 4,00 4,10 4,18 7
20 226 655 262 178 000 4,00 4,10 4,15 7
27 233 242 260 183 000 4,00 4,10 4,15 7
5 biez 240 542 264 176 500 4,00 4,11 4,14 7
Dlouhodobéjsi refinan¢ni operace
2007 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 85353 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
12 pros 105 126 122 60 000 - 4,81 4,88 92
20 48 476 97 48 476 - 4,00 4,56 98
2008 31 led 98 183 151 50 000 - 4,21 4,33 92
21 unor 110 490 105 60 000 - 4,15 4,26 91
28 109 612 165 50 000 - 4,16 4,23 91
2. Ostatni tendry
Datum Typ operace Nabidky Pocet Pridéleni Tendry Tendry s variabilni sazbou Doba
vypofadani (Castka) udéastnik (¢astka) | s pevnou sazbou trvani
Pevna Zakladni Limitni Vazena (dny)
sazba | nabidkova sazba * primérnd
sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 9 fij Inkaso z terminovanych vklada 40 235 18 24 500 4,00 - - - 1
12 Inkaso z terminovanych vklada 40 080 22 30 000 4,00 = o = 5
13 list Inkaso z terminovanych vklada 27 750 10 27 750 4,00 - - - 1
7 pros Inkaso z terminovanych vklad 37615 30 8 000 4.00 - - - 5
11 Inkaso z terminovanych vklad 23 550 20 21 000 4,00 - - - 1
17 Inkaso z terminovanych vkladi 36 610 25 36 610 4,00 - - - 2
19 Inkaso z terminovanych vklada 133 610 52 133 610 4,00 - - - 1
20 Inkaso z terminovanych vklada 165 815 58 150 000 4,00 = o = 1
21 Inkaso z terminovanych vklada 141 565 55 141 565 4,00 - - - 6
27 Inkaso z terminovanych vklad 145 640 49 145 640 4,00 - - - 1
28 Inkaso z terminovanych vkladi 160 450 52 150 000 4,00 - - - 3
2008 2 led Inkaso z terminovanych vklada 168 640 54 168 640 4,00 - - - 1
3 Inkaso z terminovanych vklad 212 620 69 200 000 4,00 - - - 1
15 Inkaso z terminovanych vklad 45712 28 20 000 4,00 - - - 1
12 tnor Inkaso z terminovanych vkladi 29 155 22 16 000 4,00 - - - 1
Zdroj: ECB.

1)  Uvedené ¢astky se mohou mirné lisit od ¢astek v tabulce 1.1 vzhledem k operacim, které byly pfidélené, avSak nebyly vypofddané.
2) S ucinnosti od dubna 2002 jsou operace rozdélenych tendrd, t.j. operace se splatnosti jednoho tydne uskute¢iiované jako standardni tendry zdroveil s hlavnimi refinan¢nimi operacemi, klasifikované jako hlavni
refinan¢ni operace. Pro operace rozdélenych tendrii uskute¢néné pred timto mésicem viz tabulka 1.3.2.
3) 8. ¢ervna 2000 ECB ozndmila, Ze od operace, kterd md byt vyporadana 28. ¢ervna 2000, budou hlavni refinan¢ni operace Eurosystému provadény jako tendry s variabilni sazbou. Zdkladni nabidkova sazba
odpovidd minimélni Grokové sazbé&, za kterou mohou protistrany pfedkladat svoje nabidky.
4) 'V operacich na poskytovani (stahovéni) likvidity se limitni sazba tyka nejniZsi (nejvy3si) sazby, za kterou byly nabidky piijaty.
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1.4 Statistika povinnych minimalnich rezerv a likvidity

(mld. EUR; priméry dennich stavii za obdobi, neni-li uvedeno jinak; Grokové 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
Q2 16 753,3 8 940,5 677,6 2 066,6 13835 3685,1
2007 ¢ec 16 822,3 8 955,9 694,0 2089,3 1392,1 3690,9
SIp 16 890,0 8994,1 713,9 2 086.8 1407,8 36875
zafi 16 968,2 9073,2 745,5 20757 14249 3649,0
Tj ? 17 2424 92558 799.,4 2098,1 14250 3 664,2
list » 17 338,9 9302,0 804,7 2 096,9 1489,0 36464
pros ? 17 394,7 9438,8 815,0 21431 1364,0 36339

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
Q3 191,9 192,7 0,9 0,0 4,09
Q4 195,9 196,8 1,0 0,0 4,17
2008 15 led 199.8 200,9 1,1 0,0 4,20
12 dnor 201,6 202,4 0,8 0,0 4,17
11 bfez 204,6 . .
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 refinanéni refinanéni zapujéni 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 Q1 321,6 288,7 134,6 0,0 0,0 0,5 0,8 606,2 47,1 -90,0 180,6 7872
Q2 326,4 284.9 150,0 0,3 0,0 0,2 0,2 6252 49,1 -99.4 186,2 8117
Q3 317,3 268,7 171,7 0,2 10,7 0,4 1,7 639,2 52,3 -117.8 192,77 8324
2007 9 fij 321,9 194,3 2623 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
11 pros 3275 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 2,2 644,6 61,9 -126,6 196,8 8419
2008 15 led 343.8 255,7 268.8 0,3 0,0 1,1 68,4 668.2 46,4 -116,4 200,9 870,22
12 tnor 353,6 173.8 268.,5 0,2 0,0 0,4 0,6 651,7 51,7 -110,7 202,4 8545

Zdroj: ECB.

1) Konec obdobi.

2) Véetn& rezervnich bdzi vérovych instituci na Kypru a na Malté. Uvérové instituce usazené v jinych zemich eurozény se mohly na prechodnou dobu rozhodnout ode&ist zdvazky vici institucim usazenym na
Kypru a na Malté od svych rezervnich bdzi. Pocinaje rezervni bazi ke konci ledna 2008 je aplikovan standardni postup (viz natizeni ECB (ES) ¢. 1348/2007 ze dne 9. listopadu 2007 o pfechodnych ustanovenich
pro uplatiiovani minimdlnich rezerv Evropskou centrdlni bankou po zavedeni eura na Kypru a na Malté¢ (ECB/2007/11)).

3) Vdusledku zavedeni eura na Kypru a na Malt& k 1. lednu 2008 jsou povinné minimalni rezervy primérem — vaZzenym po¢tem kalendainich dnii — povinnych minimélnich rezerv pro tehdejsich 13 zemi eurozony
za obdobi 12.-31. prosince 2007 a povinnych minimdlnich rezerv pro nynéjsich 15 zemi eurozény za obdobi 1.-15. ledna 2008.

4) Od 1. ledna 2008 v¢etné operaci ménové politiky v podobé& pfijmu terminovych vkladu, které byly provedeny kyperskou a maltskou centrdlni bankou pied 1. lednem 2008 a byly splatné po tomto datu.
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MENOVY VYVOJ, BANKOVNi SEKTOR
A INVESTICNI FONDY

2.1 Agregovana rozvaha MFIl eurozény "

(mld. EUR; zustatky ke konci obdobi)

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentim eurozény Driby cennych papira 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 penéZzni- | icasti 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
Q3 1707,3 753,5 17,8 0,6 735,1 259,5 219,3 O 38,0 - 17,7 3688 15,6 2923
2007 tij 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
list 1 805,1 814,3 17,8 0,6 795,9 266,9 2233 2,1 41,6 - 17,6 367,9 15,6 322,8
pros | 2047,7 1031,6 17,8 0,6 10132 268,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 373,7 15,3 341,0
2008 led® | 1935,8 886,8 19,4 0,7 866,7 273,5 230,2 2,0 41,3 - 16,3 401,3 15,6 3425
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 1 540,9
2006 25974,6 14 904,3 810,5 9160,3 49335 35554 1276,5 6459 1 6329 83,5 11945 43304 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 4 684,7 195,1 1 890,1
Q2 |28066,3 157754 7982 97126 52645 37596 1281,6 7615 17164 96,6 12739 4 888,4 201,7 2070,9
Q3 |28476,3 161720 793,0 9948,6 54304 37487 1215,1 805,1 17285 95,9 12572 4 878,5 203,1 2120,9
2007 fij 29 163,6 16 554,4 944,0 10027.4 5583,0 38337 1214,0 8782 17414 98,6 1307,9 4987,6 216,6 2 164,9
list |29442,5 16723,6 9449 10 110,1 5668,6 3 850,8 12122 892,6 1746,0 99,2 1296,4 50234 2154 2233,6
pros [29397,0 16 887,1 956,1 10154,1 57769 38827 11942 951,9 1736,6 93,3 1311,4 48747 206,8 2 141,0
2008 led® [30 103,5 17 110,7 960,7 10296,9 5853,1 3973,0 1217,8 963,2 17920 98,3 1315,1 5093,4 206,3 2 306,7
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady rezidentd eurozény Akcie/ | Emitované Kapitéal | Zahrani¢ni Ostatni
i podilové dluhové | a rezervni pasiva pasiva
Celkem Ustiedni Ostatni MFI | listy fondi cenné fondy
vladni vladni penézniho papiry?
instituce instituce/ trhu?
ostatn{
rezidenti
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2005 14049 5827 3854 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 4556 448 17,5 3933 - 0,3 216,3 39,5 232,4
Q2 1651,5 652,6 495,2 51,2 233 420,7 - 0,1 207,0 51,0 245.,6
Q3 1707,3 657,2 510,7 51,7 19,1 4399 - 0,1 222,6 48,3 268,4
2007 iij 1781,8 661,9 561,6 54,9 22,9 483,8 - 0,1 228,7 51,8 271,7
list 1 805,1 665,5 570,0 48,2 24,1 497,71 - 0,1 226,0 53,9 289,6
pros 2 047,7 697,0 714,71 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238.,5 66,0 331,4
2008 led ™ 19358 6713 626,0 54,6 21,0 550,5 - 0,1 255,1 72,9 310,5
MFI kromé Eurosystému
2005 23 631,5 - 122122 149,2 72119 4851,2 698.,9 3858,3 1310,6 3518,0 20335
2006 25974,6 - 13 257,2 124,2 7 890,6 52424 698,3 4247,6 14497 3991,1 2 330,6
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 55729 795,6 45234 1551,2 44518 27232
Q3 28 476,3 - 14 250,3 1443 8 408,9 5697,1 778,4 45772 1589,5 45258 2755,1
2007 1ij 29 163,6 - 14 624,8 129,4 8 631,1 5864,2 782,9 46482 16433 46309 2 833,6
list 29 4425 - 14 803,3 151,6 86923 59594 796,2 4649,5 1641,0 46412 29113
pros 29 397,0 - 15091,4 128.,4 8 874,6 6088,4 754,1 46434 1678,2 4529,3 2 700,6
2008 led ® 30 103,5 - 151875 1143 8930,5 6 1427 833,5 4689,4 1701,1 4790,4 2901,7
Zdroj: ECB.

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

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

3) Castky v drZeni rezidentd eurozony.

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

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

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentim eurozény Driby cennych papira kromé akcii Driby | Zahrani¢ni Stala Ostatni
emitovanych rezidenty eurozony aKcii/ostatnich aktiva aktiva aktiva
majetkovych
Celkem Vladni Ostatni Celkem Vladni Ostatni ucasti
instituce rezidenti instituce rezidenti | emitovanych
eurozony eurozony ostatnimi
rezidenty
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2005 17 870,7 91333 847,5 8285,7 2 148,5 1595,0 553,6 710,5 3989,7 180,4 1708,2
2006 19 743,9 9991,1 830,2 9161,0 21124 1464,0 648,4 829,9 4 681,8 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 21 413,8 10 529,2 816,0 97132 2258,6 1 494,9 763,7 880,3 52425 217,1 2 286,1
Q3 21 691,8 10 760,0 810,8 99492 2241,7 14344 807,3 857.8 52472 218,7 2366,4
2007 fij 22 2414 10 989,8 961,8 10 028,0 2314,8 14344 880,4 914,8 53656 2322 2424,1
list 22 440,7 11 073,4 962,7 10 110,7 2330,2 14354 8947 905,5 53913 231,0 2509,5
pros 22 301,6 11 128,6 973,9 10 154,7 2373,1 1419,3 953,9 906,0 52484 222,1 24235
2008 led® 22907,9 112777 980,1 10 297,6 2413,1 14479 965,2 899,5 54947 2219 2601,1
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 1998,4 871,3 -14,4 891,6 10,7 -96,8 107,5 98,5 802,0 6,4 203,5
2007 Q1 8842 254,0 -8,2 262,2 63,0 19,0 44,1 20,8 394,1 0,5 151,8
Q2 7817,7 282,0 -5.4 287,4 84,6 11,0 73,1 16,7 221,8 32 179.,4
Q3 378,5 246,3 -5,1 251,4 -15,3 -61,5 46,2 -18,0 84,7 1,6 79,1
2007 fij 369,7 77,4 23,2 80,6 46,5 6,7 39,9 48,4 150,0 4,8 42,6
list 260,5 88,0 0,9 87,1 14,5 -0,8 15,3 -5,8 80,4 -1,3 84,7
pros -134,0 62,7 11,2 51,5 45,4 -13,2 58,6 -3,1 -137,8 -8,8 -92,3
2008 led® 535,1 98,0 32 94,8 21,6 13,8 7,9 10,5 241,3 -1,4 165,1
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady Vklady Akcie/ Emitované Kapital Zahrani¢ni Ostatni Piebytek
dstiednich ostatnich podilové dluhové a rezervni pasiva pasiva pasiv mezi
vladnich vladnich listy fondu cenné fondy MFI
instituci instituci/ penézniho papiry ¥
ostatnich trhu?
rezidenti
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zistatky
2005 17 870,7 532,8 173,6 7 226,4 615,8 2322,6 1200,6 3545,6 2239,7 13,7
2006 19 743,9 592,2 158,0 7 906,5 614,7 25878 1276,5 4026,5 2 566,2 15,6
2007 Q1 20 649,7 588,4 183,8 8078,4 666,3 2701,6 13418 42953 27754 18,7
Q2 21 413,8 604,9 221,0 8301,6 699,0 21772,8 1346,8 4502,8 2 968,8 -4,0
Q3 21691,8 610,4 196,0 8 428,0 682,5 2 810,8 1395,1 4574,1 30234 -28,6
2007 fij 222414 613,5 184,3 8 654,0 684,2 2 867,0 1461,1 46827 3111,3 -16,7
list 22 440,7 618,6 199,8 8716,4 696,9 2 862,0 14585 4 695,1 3200,9 1,5
pros 22 301,6 638,5 152,3 8 893,7 660,7 2 8654 14938 45952 3032,0 -30,0
2008 led ™ 22907,9 623,1 168,9 8951,5 735,2 2 856,2 15243 4863,2 32122 -26,7
Transakce
2005 1 608,0 64,4 10,9 495,7 -3,0 213,5 95,5 448,0 333,9 -50,8
2006 1998.,4 59,4 -15,2 683,7 27,6 285,5 57,2 601,6 2533 453
2007 Q1 884,2 -4,2 24,8 157,1 53,9 117,6 38,9 292,5 196,7 6,9
Q2 787,71 16,5 37,2 225,1 30,5 70,5 2,4 230,5 183,4 -8,4
Q3 378,5 5,5 -25,6 140,5 -17,0 59,0 44,8 152,5 29,9 -11,1
2007 fij 369,7 3,1 -16,5 76,3 12,1 14,1 433 138,4 76,7 22,1
list 260,5 5,1 15,5 67,1 11,7 3,0 5,0 52,2 85,9 15,0
pros -134,0 19,9 -47,5 177,17 -36,4 4,9 38,7 -91,2 -178,5 21,5
2008 led® 535,1 -16,6 14,4 10,8 41,4 6,1 15,2 254,8 195,7 13,3
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal§i informace viz Veobecné pozndmky.
2) Céstky v drzeni rezidentii eurozony.
3) Céstky dluhovych cennych papirii emitovanych se splatnosti do 2 let v drZeni nerezidentii eurozény jsou zahrnuty v zahraniénich pasivech.
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2.3 Ménova statistika "

(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; sezonné o¢i§téné; ztstatky 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 1102,6 77323 - 5428,6 2321,2 10 658.,6 91674 637,1
2007 Q1 3746,8 3064,9 6811,8 1190,3 8002,0 - 5 604,1 2301,4 10 978,1 94447 755,9
Q2 37854 3170,7 6 956,1 12279 8184,0 - 5728,2 22978 11 325,2 9 684.5 7278
Q3 3821,2 3316,7 7 138,0 12615 83995 - 5799,1 22537 11 648,1 99582 668,2
2007 iij 3836,2 3421,1 72573 1272,1 85294 - 59164 2 400,9 11 856.8 10 045,4 667,1
list 3859,2 34477 7 306,9 13139 8620,8 - 5905,5 2389,1 119182 10 106,8 690,8
pros 3 828,6 3506,2 7 334,8 13104 8 645,2 - 5980,5 2 417,6 12 038.,5 10 164,2 634,1
2008 led ™ 38559 3573,1 7 429,0 1349,7 87788 - 60493 24322 12 164,2 10 294.,6 638,8
Transakce
2005 337,0 138,9 4759 8.5 4844 - 400,8 94,5 835,5 700,4 0,1
2006 255,5 309,9 565,4 130,7 696,1 - 426,9 -114,1 11052 896,5 200,5
2007 Q1 63,6 105.4 169,0 90,5 259,6 - 150,0 =237 298.,6 258.8 126,7
Q2 38,0 108,0 146,0 31,6 177.6 - 123,9 -0,2 3552 255,6 -27,6
Q3 39,1 151,3 190,3 40,1 230,4 - 87,1 -45,0 345,5 289,1 -60,8
2007 fij 16,3 73,5 89,8 19,6 109,3 - 50,0 -0,7 168,3 89,1 0,7
list 24,1 28,8 52,9 41,2 94,1 - 5,6 -13,6 70,4 65,8 38,6
pros -30,9 58,6 27,8 -3,7 24,0 - 80,5 31,6 123,6 65,0 -60,2
2008 led ™ 14,7 37,2 51,8 17,1 68,9 - 52,2 -3.4 91,3 82,3 12,8
Tempa ruastu
2005 pros 11,3 5.4 8.5 0,9 7.3 7.5 8,9 4,1 9,6 9,2 0,1
2006 pros 7.5 11,7 9.3 13,3 9,9 9,8 8,5 -4,7 11,6 10,8 200,5
2007 biez 7,0 12,7 9,5 20,1 11,0 10,4 9,1 -4,9 10,9 10,6 339,6
cen 6,1 13,9 9,5 19,8 11,0 11,1 9,3 -3,7 11,6 10,8 269,4
z4f{ 6,1 15,4 10,2 18,0 11,3 11,7 9,0 -4,3 11,7 11,0 203,1
2007 j 6,4 17,0 11,2 19,0 12,3 12,0 9,1 -4,0 12,4 11,3 187,0
list 6,3 16,7 11,0 20,8 12,4 12,1 8,5 -4,2 12,2 11,1 147,6
pros 4,1 17,8 10,2 19,9 11,6 11,8 9,1 22,3 12,8 11,2 17,4
2008 led ™ 4.4 17,9 10,5 17,9 11,5 9,4 -2,2 12,7 11,1 28,0

Cl Ménové agregaty " C2 Protipoloiky "

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

VE caan tvéry vladnim institucim
et oo tvéry ostatnim rezidentim eurozony
16 16 15 15
14l 14
\A 10 \',;‘"\" ’l‘t\_.¢~ o
12 [V o 12 S

2 N 2 "
+t
] i N T — . 1)
1999 T 2000 " 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 1999 T 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 '
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozony. Dal3i informace viz VSeobecné pozndmky.
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 Glosif).
3) Hodnoty pfirastki jsou souhrnem transakci béhem 12 mésici konéicich v pfislusném obdobi.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.3

Ménova statistika "

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

2. Slozky ménovych agregati a dlouhodobéjsich finanénich pasiv

Obézivo | Jednodenni Vklady s Vklady Repo Akcie/ Dluhové Dluhové Vklady Vklady s | Kapital
vklady | dohodnutou | s vypovednl operace podilové cenné cenné [ s vypovedm dohodnutou a
splatnosti | lhiatou do listy fondd papiry papiry lIhitou splatnosti | rezervni
do 2 let 3 mésict penézniho do 2 let | nad 2 roky | nad 3 mésice | nad 2 roky fondy
trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2005 521,5 28979 1109,9 15432 236,4 636,8 126,2 2202,6 86,9 1511,2 11996
2006 579,0 3097,5 1401,7 15514 263,0 641,0 198,7 2 396,1 102,4 1654,6 12756
2007 Q1 592,1 3 154,7 15282 1536,8 281,2 669,1 239,9 24614 107,8 1696,4 13385
Q2 599,2 31863 16452 15255 290,6 6949 2424 25224 109,4 1748,6 13477
Q3 610,6 3210,6 1808,2 1508,5 295,6 683,7 282,2 25287 113,0 1769,6 13879
2007 fij 617,8 32184 18837 15374 286,5 687,1 298,6 25588 120,6 1780,6 14565
list 618,8 32404 19143 15334 301,9 698,8 313,2 25422 120,5 17809 14619
pros 626,9 3201,7 19716 1534,6 299.,4 693,3 317,7 25549 119.9 18124 14933
2008 led ™ 629,8 3226,1 2039,3 15338 313,5 742,8 293,5 25833 123,3 18173 15254
Transakce
2005 63,2 273,8 69,1 69,8 -9,0 1,1 16,4 198.,4 -4,3 111,2 95,5
2006 57,5 198,0 300,8 9,2 27,4 33,2 70,1 216,2 15,5 137.8 57,4
2007 Q1 12,6 51,0 120,9 -15.4 18,3 30,4 41,9 68,4 4,6 40,4 36,6
Q2 7,0 30,9 118,5 -10,5 8,0 23,6 0,0 62,9 1,7 52,9 6,5
Q3 11,5 27,6 168,1 -16,8 83 -11,6 43,4 23,6 3,6 23,2 36,7
2007 fij 7.2 9,1 83,9 -10,4 -9,2 13,7 15,0 -10,5 0,8 13,7 46,0
list 1,0 23,1 32,7 -39 15,5 10,7 15,0 -9,1 -0,1 1,7 13,0
pros 8,1 -39,0 57,5 1,1 -2,5 -5,7 4.4 14,4 -0,7 32,0 34,8
2008 led ™ 1,6 13,0 43,7 -6,6 14,0 16,1 -13,1 32,4 0,2 2,6 16,9
Tempa ristu
2005 pros 13,8 10,9 6,5 4,4 -3,7 0,2 15,7 10,0 -4,7 8,1 8,9
2006 pros 11,0 6,8 27,2 0,6 11,7 5,4 54,5 9,9 17,8 9,1 4,7
2007 bfez 10,5 6,4 32,3 -1,7 19,5 12,1 51,9 11,0 20,6 9,0 53
cen 9,2 5,5 35,1 -2,5 15,1 14,1 48,9 11,0 17,6 9,6 5.4
zafi 82 5,7 38,2 -3,6 11,6 9,8 55,6 10,0 15,1 9,0 6,8
2007 fij 8,1 6,1 41,8 -4,2 12,7 11,4 50,8 8,6 13,8 8,9 9,6
list 7,7 6,1 40,4 -4,1 16,2 10,9 58,3 7,1 11,5 8.4 10,8
pros 82 33 41,4 -3,6 14,7 9,6 60,3 6,3 9,7 9,9 13,3
2008 led® 7,8 3.8 41,3 -3,7 18,7 10,6 38,2 6,8 7.7 9,5 14,4

C4 Sloiky dlouhodobéjsich finanénich pasiv "

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

C3 Sloiky ménovych agregata "

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

obézivo
jednodenni vklady

dluhové cenné papiry nad 2 roky
vklady s dohodnutou splatnosti nad 2 roky

vklady s vypovédni lhitou do 3 mésict

kapitdl a rezervni fondy
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Zdroj: ECB.
1) Udaje se tykaji méniciho se sloZenf eurozony. Dal§i informace viz Vieobecné poznamky.
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2.4 Uvéry MFI - ¢lenéni

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

1. Uvéry finanénim zprostfedkovateliim a nefinanénim podnikiim

Pojistovaci spolecnosti Ostatni finan¢ni Nefinan¢ni podniky
a penzijni fondy zprostiedkovatelé
Celkem Celkem Celkem Do 1 roku Nad 1 rok Nad 5 let
ado 5 let
Do I roku Do 1 roku
1 2 3 4 5 6 7 8
Zustatky
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 71,7 775.,5 488,6 3956,3 1172,1 737,8 2 046,4
Q2 110,5 83,5 803,2 502,3 4106,8 12233 776,1 2 107,5
Q3 112,0 87,7 853,8 5342 4230,6 1248,1 814,1 2168,4
2007 fij 115,5 90,3 868,0 528,9 42717 1246,6 830,8 21943
list 108,8 83,3 875,3 531,0 4326,6 1267,0 8422 22174
pros 95,9 70,2 862,9 5219 43875 1276,5 857,7 22533
2008 led® 101,6 75,9 895,3 551,5 44625 1298,5 876,6 22875
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 72,1 67,9 105,1 31,2 28,6 453
Q2 12,0 11,8 29,0 13,9 161,0 57,8 40,0 63,2
Q3 1,7 4.4 56,5 36,3 129,3 25,7 39,6 64,0
2007 fij 3,6 2,6 15,9 -4,2 39,5 -0,7 16,3 23,8
list -6,6 -6,9 9,6 39 57,1 20,7 12,5 24,0
pros -12,9 -13,1 -11,3 -8,7 63,9 10,4 17,5 36,0
2008 led® 5.7 5,6 28,6 27,1 48,3 15,1 13,9 19,3
Tempa ristu
2005 pros 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 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 16,1 19,6 12,6 9,9 18,6 12,1
cen 30,7 40,6 18,0 20,4 13,3 11,1 19,9 12,2
z4f 25,6 40,0 20,5 23,0 14,0 12,6 20,3 12,5
2007 fij 30,2 46,4 23,2 22,1 13,9 11,5 20,9 12,8
list 14,9 22,9 237 23,7 14,0 11,6 21,1 12,8
pros 16,3 27,8 24,4 25,9 14,5 12,7 21,8 12,8
2008 led® 2,3 55 25,5 26,7 14,6 12,6 22,6 12,8

C5 Uvéry finanénim zprostiedkovatelim a nefinanénim

(meziro¢ni tempa ristu)

= ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé

nefinan¢ni podniky

podnikam ?
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Zdroj: ECB.
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D
2)

Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektori je zaloZena na ESA 95
Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal3i informace viz VSeobecné poznamky.

3) Tato kategorie zahrnuje investi¢ni fondy.

2005 2006 T 2007
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.4 Uvéry MFI - ¢lenéni "7

(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; zlistatky 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 4537,0 586,5 1353 202,7 248.5 3212,1 15,6 72,1 31245 7384 146,2 101,5 490,7
2007 Q1 4610,7 590,1 132,0 202,4 255,7 3272,1 16,1 71,9 3 184,1 748.,5 1475 102,5 498.5
Q2 4692,1 602,3 134,9 204,6 262,8 3336,7 16,4 72,6 32477 753,1 150,3 103,8 499,0
Q3 417523 607,3 134,1 203,1 270,1 33923 16,1 73,4 33029 752,7 146,6 104,2 501,9
2007 fij 417722 613,2 136,0 203,9 273,2 3407,2 16,0 73,7 33175 751,8 145,4 104,2 502,3
list 47994 613,7 132,9 205,1 275,7 34277 15,9 73,6 3338,2 757,9 150,1 104,6 503,2
pros 4807,8 617,8 136,2 205,4 276,1 3436,8 16,0 73,7 3347,1 753,3 1474 103,8 502,1
2008 led ™ 48374 621,1 137,0 206,4 277,6 34572 18,0 73,6 3365,6 759,2 147,8 104,4 506,9
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 42,6 8,2 4.8 29,5 281.8 1,5 4,6 275.,8 20,9 1.4 3.8 15,7
2007 Q1 69,2 2,1 -3,2 -0,7 5,9 58,7 0,6 0,2 58,0 8.4 0,7 0,7 7,1
Q2 85,3 13,6 3,1 2,5 8,0 65,9 0,3 0,8 64,8 5.8 2,9 1,9 1,1
Q3 64,0 4.8 -0,5 -1,4 6,7 57,3 0,1 0.8 56,4 1.9 -3.4 0.9 4,5
2007 fij 21,7 5.7 2,0 0,9 2,8 15,8 -0,1 0,3 15,6 0,1 -1,1 0,3 0,9
list 27,0 -0,2 -3,1 0,9 2,0 20,7 0,0 0,0 20,7 6,5 4,8 0,5 1,2
pros 11,8 5.1 3,7 0,8 0,7 10,0 0,2 0,1 9,7 -3,3 -2,7 0,0 -0,6
2008 led ™ 12,3 1,7 0,1 0,7 0,9 11,2 1,9 -0,3 9,6 -0,6 -0,7 -0,3 0,4
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 13,2 9,6 9,7 6.8 9,7 2,9 1,0 39 33
2007 bfez 7.9 7,1 5,7 1.5 12,8 8,9 13,6 6,4 9,0 3,9 1,6 4,1 4,6
cen 7,2 5,9 4.4 0,6 11,3 8,4 11,0 4,6 8,5 3,2 0,5 5.3 3,6
z4i1 6,8 5.1 3,9 -0,5 10,5 7,9 7.1 4,4 8,0 3.4 1,0 5.3 3,7
2007 fij 6.8 5,6 4.2 0,0 11,0 7,9 9,0 4.4 7.9 3,2 0,7 5,1 35
list 6,5 5,1 1,6 0,0 11,2 7,6 6.8 4,6 7,7 3,1 1.3 4,7 3.3
pros 6,2 5.3 1,5 1,5 10,5 7,1 6,7 3,0 7.2 2,6 0,9 4,1 2,9
2008 led ™ 6,1 5.8 2,0 2.4 10,7 6,9 21,4 2,1 6,9 2,6 1,2 4,5 2,6

C6 Uvéry poskytnuté domacnostem ?
(meziro¢ni tempa ristu)

— spotfebitelské tuvéry
uvéry na nikup nemovitosti

ostatni Gveéry
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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. Dali 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 tdaji.
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2.4 Uvéry MFI - ¢lenéni

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

3. Uvéry vladé a nerezidentiim eurozény

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustiedni Ostatni vladni instituce Celkem Banky ¥ Nebankovni subjekty
vlddni
instituce Nérodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socialniho 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 97,2 225,2 4478 31,2 3169,7 2265,1 904,6 60,0 844.6
Q2 798,2 95,7 2188 446,1 37,6 3286,4 23343 952,0 61,4 890,6
Q3 793,0 91,8 213,9 446,0 41,4 3301,6 23532 948,5 61,3 887,2
Q4@ 956,1 213,0 217,6 485,0 40,5 32959 2 349,8 946,1 60,3 885,8
Transakce
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 55 296,8 207,9 89,0 1,3 87,1
2006 -13,4 -17,6 -14,3 21,9 -3,4 532,5 402,9 129.6 -0,1 129,6
2007 Q1 -8,2 -6,9 -6,3 -0,3 53 272,71 222,0 50,8 -2,7 53,4
Q2 -3.4 -1,8 -5,5 -2,5 6,4 1353 79,6 55,7 1,8 53,9
Q3 -5,1 -3.8 -5,0 -0,2 3.8 76,1 56,5 19,6 1,2 18,3
Q4@ 9,0 7,6 3.8 -1,4 -0,9 58,6 36,3 22,4 0,3 22,0
Tempa ristu
2005 pros 1,7 -4,3 -3,2 5.4 22,9 14,8 15,3 13,6 2,0 14,9
2006 pros -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,8 23, 17,4 -0,1 19,1
2007 bfez -1,3 -15,2 -6,1 4,6 6,8 26,4 28, 21,2 -0,9 232
cen -0,9 -1,7 -5,9 2,0 17,3 29,0 30,1 26,5 -5.2 29,4
Z4f{ -1,2 -8,8 -6,3 1,9 16,0 26,2 28,0 22,0 -2,0 24,1
pros ® -1,0 -4,7 -5,6 -1,0 56,5 18,7 19,2 17,4 1,2 18,7

C7 Uvéry vladé a nerezidentim eurozény

(meziro¢ni tempa rastu)

2)

vladni instituce
banky mimo eurozénu

nebankovni subjekty mimo eurozénu

40 40
30 e, 30
o .
R K . A N
-~ - . . PR .
20 ;7 ~ 5 . X . - S 20
- /7 . ..'-,} O ., . PR R - “ s
- ~', \ R .t -‘\ ‘.' 0.. il‘:\/. - ’d - ~~'L._-_'.?
10 ) o N, . ‘. N e = 10
. o DI ’ R
Nz . B T am=o o
. ~
7o L4 ,’_\ e —
0 — s — 0
K — — S —— ———————— ]
-10 -10
) Tes 0o
-20 v T T r T T v v T T v T T r T v T T v T r -20
1999 2000 2001 2002 2003 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) 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; zistatky a tempa ristu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

1. Vklady finanénich zprostfedkovatelu

Pojistovaci spolecnosti a penzijni fondy Ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé ¥
Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo | Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo
denni splatnosti 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 612,6 67,8 51,9 469,7 1,2 1.4 20,6 880,4 2339 185,0 329,8 10,5 0,1 121,1
2006 650,0 70,2 57,1 4954 1,0 1.4 249 11403 283,1 251,8 469.4 10,6 0,2 125,1
2007 Q1 658.,8 72,3 58,4 503,0 1,1 1,2 22,9 12647 318,6 267,71 5157 11,4 0,3 151,0
Q2 656,4 65,0 58,0 512,2 0,8 1,2 192 13473 321,1 288,2 5717 11,5 0,2 154,6
Q3 676,6 67,9 62,9 522,9 0.8 1,1 21,0 13918 331,7 305,9 580,9 13,0 0.8 159.5
2007 fij 695,9 73,7 73,9 524,6 0,8 1,1 21,8 14308 3234 339,6 599,9 12,4 0,8 154,6
list 691,7 69,0 76,6 524,6 0,8 1,1 19,6 14518 339,7 3279 607,1 11,7 0,9 164,4
pros 688.,0 71,1 68,9 5253 0,8 1,1 20,9 14829 323,6 348,4 653,1 12,2 0,3 1454
2008 led® 714,5 83,5 76,3 526,6 1,5 1.4 25,1  1504,4 3273 346,1 651,0 12,9 0,3 166,9
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 4,4 249,2 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 22
Q3 22,9 3,0 5,1 13,1 0,0 -0,1 1,8 50,0 12,0 19,8 7,9 1,6 0,6 82
2007 fij 19.4 5,9 11,1 1,6 0,0 0,0 0,8 41,4 -1,7 34,5 19,9 -0,5 0,0 -4.8
list -2,9 -4,6 2,5 1,4 0,0 0,0 -2,2 20,7 17,0 -12,8 72 -0,7 0,0 9,9
pros -3,7 2,1 -1,7 0,7 0,0 0,0 1,3 31,6 -16,1 20,6 46,2 0,5 -0,5 -19,0
2008 led ™ 23,6 12,1 59 1,2 0,1 0,0 43 18,8 35 -2,7 -1,9 0,5 -1,9 21,4
Tempa ristu
2005 pros 4,5 12,4 -1,2 4,3 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 59 - 10,5
z4afi 6,5 1,5 23,4 6,6 -18,2 - -13,7 28,6 20,7 31,1 38,5 29,0 - 11,0
2007 fij 9,5 11,5 53,5 6,9 -19.8 - -22,0 32,3 23,2 43,7 37,0 23,1 - 15,1
list 9,3 82 51,7 7,3 -18,8 - -28,0 30,2 23,8 35,2 34,5 9,0 - 21,2
pros 6,4 1,1 20,5 6,8 -22,5 - -16,3 30,9 15,5 39,6 39,2 15,9 - 17,7
2008 led ™ 9,2 15,8 30,1 6,2 -21,5 - 3,6 28,6 7,8 41,7 37,3 24,0 - 23,6
C8 Celkové vklady podle sektoru » C9 Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle
(meziro¢n tempa ristu) sektoru ? (mezirotni tempa ristu)
.. .. — pojistovny a penzijni fondy (celkem)
— pojistovny a penzijni fondy (celkem) e ostatni finanéni zprostiedkovatelé (celkem)
K] ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé (celkem) - pojistovny a penzijni fondy (zahrnuté do M3) ¥
35 35 40 — ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé (zahrnuté do M3) * 40
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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 Vieobecné poznamky.
3) Tato kategorie zahrnuje investi¢ni fondy.

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

5) Zahrnuje vklady ve sloupcich 9, 10, 12 a 14.
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2.5 Vklady u MFI - élenéni "?

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

2. Vklady nefinanénich podniki a domécnosti

Nefinan¢ni podniky Domacnosti ¥
Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo | Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo
denni splatnosti lhitou operace denni splatnosti lhitou operace
Do 2 let Nad Do Nad Do 2 let Nad Do Nad
2 roky | 3 mésict | 3 mésice 2 roky | 3 mésict | 3 mésice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky
2005 1211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 4343,1 16859 534,0 631,7 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 17275 7450 593,1 13422 105,4 76,4
Q2 1386,0 861,6 392,5 68,2 36,1 1.3 26,4 4678,1 17858 802,3 577,1  1329,0 106,2 71,7
Q3 1405,0 844.,6 438.8 64,1 31,6 1.4 243 47063 17543 886,5 565,7 1308,0 107,9 84,0
2007 1ij 14153 836,7 460,1 63,8 29,0 1.4 24,2 48550 17303 927,5 559,5 14423 109,0 86,3
list 1429,6 850,9 460,5 61,3 31,3 1.4 242 48764 17342 953,9 556,3 14347 110,0 87,3
pros 1468.8 880,9 4744 59,2 29,1 1.4 23,7 49889 17777 994.,6 560,7 14577 111,1 87,1
2008 led ® 14274 8424 471,2 60,5 29.4 1,6 22,4 50457 1763,1 10575 559,6 14619 112,0 91,6
Transakce
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5,4 177,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006 141,2 85,7 55,7 39 -4,2 0,1 0,2 215,2 65,7 137.5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 Q1 3.3 -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
Q3 23,3 -15,6 48,0 -2,6 -4.4 0,1 -2,0 29,5 -31,1 85,3 -11,6 -21,0 1,7 6,3
2007 fij 10,9 -7,4 20,7 -0,3 -1,9 -0,1 -0,2 2,6 <239 40,4 -4,5 -12,9 1,1 2,4
list 17,6 14,4 3.4 -2,4 2,3 0,0 0,0 21,7 4,0 26,7 -3,4 -1,5 1,0 1,0
pros 39,3 29,8 14,0 -1,8 -2,2 0,0 -0,5 112,3 433 40,8 4,5 22,8 1,1 -0,2
2008 led -52,6 -42.5 -8,2 0,8 -1,4 0,0 -1,3 27,1 -21,1 45,8 -3,0 0,9 0,0 4,6
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 33 -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 biez 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
¢en 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
zafi 11,4 7,1 32,5 -8,8 -28,4 -26,9 -2,9 5.8 2,7 43,9 -7,2 -3,5 16,0 29,6
2007 fij 11,5 7.4 31,2 -9,2 -30,7 -31,9 -3,0 5.8 1.8 46,6 -1,4 -4,1 14,6 29,1
list 11,6 6,7 32,7 -11,7 -24.4 -31,8 1,8 6,0 1,8 47,1 -1.5 -4,0 12,5 27,5
pros 9,9 3,6 34,7 -12,2 -26,9 -31,6 -4.5 6,1 1,2 47,8 -1.5 -3,5 11,2 24,4
2008 led 9,7 43 31,5 -11,2 -27,8 -34,7 -10,1 6,9 2,3 48,6 -1,2 -3,5 9,2 25,7

CI0 Celkové vklady podle sektoru ? Cll Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle
(meziro¢ni tempa riistu) sektoru ? (mezirotni tempa ristu)

— nefinanéni podniky (celkem)

= nefinan¢ni podniky (celkem) “es domécnosti (celkem)
..«- domicnosti (celkem) - nefinan¢ni podniky (zahrnuté do M3) ¥
JR— domdcnosti (zahrnuté do M3) ¥
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Zdroj: ECB.

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

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

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

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

Vklady u MFI - Elenéni

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

3. Vklady vlady a nerezidenti eurozony

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustiedni Ostatni vladn{ instituce Celkem Banky ¥ Nebankovni subjekty
vladni
instituce Niérodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socialniho instituce
instituce instituce zabezpeceni
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 6742
2006 329,0 124,2 45,4 90,8 68,6 3429,0 2557,1 871,9 128,6 743,3
2007 Q1 3378 139,0 42,1 88,8 67,9 36639 27783 885,6 132,4 7532
Q2 380,2 169,8 43,8 95,2 71,4 3821,5 2 898,7 922,8 137,5 785,3
Q3 3735 1443 60,0 97,2 72,0 38755 2962,0 913,6 145,9 767,6
Q4™ 374,5 128.,4 58,5 107,7 79,9 38522 29642 888,0 141,5 746,5
Transakce
2005 30,8 11,2 7,8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 17,8 70,5
2006 14,2 -24.5 7,0 7.8 239 476,6 3858 90,8 6,6 84,2
2007 Q1 7,8 14,1 -3,3 -2,3 -0,7 256,6 2372 19,4 4,2 15,2
Q2 42,4 30,8 1,7 6,4 35 177,7 136,1 41,6 5,7 359
Q3 -7,3 -26,1 16,1 2,0 0,6 128.,5 119,2 9,4 10,8 -1.4
Q4m 10,4 20,6 1,4 3.7 7,9 47,9 57,1 -9,3 -2,5 -6,8
Tempa ristu
2005 pros 10,9 8,1 25,4 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 16,8 12,0
2006 pros 4,5 -16,5 18,4 9,6 53,5 15,8 17,3 11,5 53 12,6
2007 bfez 7,3 -6,3 10,4 12,2 38,6 16,4 19,2 8,6 5,8 9,1
cen 18,5 21,9 10,5 12,2 25,3 21,8 25,4 11,5 8,9 12,0
zafi 10,7 -3,5 44,0 13,3 19,4 20,0 24,4 7,5 13,2 6,5
pros ® 9,9 -1,3 29,0 10,7 16,4 17,9 21,6 7,0 14,2 5.8
t

(meziro¢ni tempa riistu)

vladni 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 eurozény. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.
3) Pojem ,banky* se pouZivé v této tabulce na oznaceni instituci podobného typu jako MFI sidlicich mimo eurozénu.
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1,2)

2.6

Cenné papiry v drieni MFI - ¢lenéni
(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 eurozény 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 4664,3 1560,6 72,3 1260,4 16,2 615,8 30,1 1108,9 1490,3 3773 817,2 295,8
2007 Q1 48427 1616,6 76,5 1266,6 15,6 651,7 34,1 1181,7 1576,5 399,7 844.8 332,0
Q2 50107 16375 79,0 1266,0 15,6 727,4 34,1 1251,1 16233 406,8 867,1 3494
Q3 4973,8 1 646,4 82,1 1200,4 14,7 769,4 35,7 12252 1 607,5 412,5 844.,6 350,3
2007 fij 5092,9 1656,3 85,2 11993 14,7 839,9 38,3 1259,2 1 6557 406,5 901,4 3478
list 5126,7 1664,3 81,7 11977 14,5 858,8 33,8 1276,0 1 644,0 404,0 892,4 347,6
pros 5116,9 16529 83,7 1177,6 16,6 918,6 33,3 1234,1 1654,8 418,3 893,1 343,4
2008 led 5251,7 1 698,6 93,4 1200,2 17,6 926,9 36,4 1278,7 16458 427,4 887,71 330,7
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 3374 122,8 10,6 -122,7 0,5 100,6 6,5 219,0 194,4 58,8 97,0 38,6
2007 Q1 189,6 55,5 52 2,7 -0,8 36,9 7,6 82,6 78,5 20,6 20,7 37,2
Q2 172,3 26,5 2,4 -0,1 0,3 73,4 0,2 69,6 35,2 5,5 16,6 13,2
Q3 -6,1 6,4 5,7 -66,0 -0,4 43,2 3,0 2,0 -8,6 7,6 -18,0 1,8
2007 fij 148,0 50,9 4,0 589, 0,2 36,8 3,1 47,1 40,9 -5.4 48,4 -2,1
list 49,2 7,6 -2,0 -3,2 0,0 19,2 -3,8 31,5 -4,1 -2,0 -5.8 3,7
pros -1,1 -10,6 2,6 -18,2 2,3 59,3 -0,6 -35,9 6,4 13,0 -3,0 -3,5
2008 led® 100,7 29,8 72 11,9 0,7 4,9 2,9 43,1 19,9 8,8 10,8 0,3
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 -3,3 21,3 40,6 25,2 13,3 21,0 6,4 24,1
cen 10,6 8,6 26,0 -8,8 -7,0 28,1 43,4 29,4 14,4 17,7 15 31,0
z4f{ 8,7 6,3 27,2 -9.8 -5,7 31,4 49,2 21,1 11,8 19,2 39 25,3
2007 fij 11,0 8,8 32,3 -8,7 -3,5 34,7 54,2 233 12,4 17,6 7,7 19,7
list 10,6 83 25,3 -9,0 -5,8 36,1 41,5 22,2 10,0 7,8 6,4 23,6
pros 11,9 8,7 25,2 -6,2 10,7 43,1 33,1 17,9 9,9 10,4 72 17,0
2008 led ® 12,1 8,9 322 -6,5 20,0 44,2 30,5 17,9 8,7 10,6 6,8 11,8

CI3 Cenné papiry v drieni MFI ?

(meziro¢ni tempa ristu)

cenné papiry jiné nez akcie
akcie a ostatni majetkové Gcasti
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Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal3i informace viz VSeobecné poznamky.
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2.7 Piecenéni vybranych poloiek rozvahy MFI "?
(mld. EUR)

1. Odpisy/sniZeni hodnoty Gvéra poskytnutym domacnostem *

Spotfebitelské 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 -3,9 -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 -0,7 -0,2 -0,3 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,4 0,0 -0,5 -0,8
Q3 -0,8 -0,3 -0,2 -0,3 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,3 -0,2 -0,5 -0,7
2007 fij -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,2 -0,2
list -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 -0,1 -0,1 -0,4 0,0 -0,1 -0,3
pros -1,1 -0,3 -0,5 -0,4 -0,9 -0,1 0,0 -0,7 -1,3 -0,1 -0,8 -0,5
2008 led ™ -0,5 -0,2 -0,1 -0,2 -0,7 0,0 0,0 -0,6 -0,6 -0,3 0,0 -0,3

2. Odpisy/sniZeni hodnoty ivéri nefinanénim podnikiim 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
Q3 -1,8 -0,4 -0,7 -0,7 -0,2 -0,1 -0,1
2007 fij -0,8 0,0 -0,5 -0,3 -0,9 -0,9 0,0
list -0,6 -0,1 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 -0,1
pros -3,4 -0,8 -1,9 -0,8 -2,7 -2,4 -0,3
2008 led ® -1,5 -0,8 -0,3 -0,4 -0,3 -0,1 -0,3
3. Pi‘ecenéni 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 eurozony
neZ MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 21,5 34 0,5 6,7 0,7 1.3 0,2 8,6 25,7 5,0 14,4 6,3
2006 -8,6 1,2 -0,4 -1,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0
2007 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
Q3 -1,6 1,0 0,1 1,0 -0,1 -1,0 -0,2 -2,6 -5,8 -1,7 -3,3 -0,8
2007 fij -33 0,6 0,0 -4.3 0,0 -0,4 0,0 0,8 6,0 0,4 2,9 2,6
list -1,4 -0,6 0,0 1.5 0,0 -0,3 -0,1 -1,8 -7,6 -0,4 -3.2 -39

pros -4,7 -1,1 0,0 -1,9 0,0 0,5 -0,1 -2,1 4.4 2,0 3,0 -0,
2008 led™ -1,5 -3,7 0,0 2,8 0,0 -3,1 -0,1 -3,5 -17,1 -1,6 -9,8 -5,7

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) Vcetné neziskovych organizaci slouZicich domacnostem.
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2.8 Vybrané poloiky rozvahy MFI podle mén "?

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

1. Vklady
MFI ® Jiné instituce nez MFI
Zustatky Euro © Jiné mény Zustatky Euro © Jiné mény
ve vSech ve vSech
ménach Celkem ménach Celkem
USD JPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Od rezidentl eurozény
2005 48512 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7361,0 96,8 32 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 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 5697,1 91,2 8.8 53 0,4 1,3 1,0 8553,2 96,1 3,9 2,4 0,3 0,1 0,6
Q4| 60884 92,1 7,9 4,7 0,4 1,2 1,0 9003,1 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
Od nerezident eurozony
2005 2 250,5 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 2557,1 453 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 217783 46,4 53,6 343 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 2962,0 46,1 53,9 33,6 2,6 2,3 11,9 913,6 49,5 50,5 33,8 1,1 1,9 9,6
Q4™ 29642 46,8 53,2 333 2,8 2,5 11,5 888,0 50,1 49,9 32,8 1,6 1,6 10,1
2. Dluhové cenné papiry emitované MFI eurozony
Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve vSech
ménich Celkem
USD JPY 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 4.485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5
2007 Q1 46737 80,7 19,3 9,8 1,7 1,9 35
Q2 4797,0 80,2 19,8 10,1 1,6 1,8 3,7
Q3 48624 80,8 19,2 9,7 1,7 1.8 3,6
Q4 4946,2 81,4 18,6 9.3 1,6 1,8 3.4
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 poznamky.

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

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

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

3. Uvéry
MFI ® Jiné instituce nez MF1
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 49335 - - - - - - 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 5264,5 - - - - - - 105108 96,2 3.8 1,8 0,2 1,0 0,6
Q3 54304 - - - - - - 10 741,6 96,1 3,9 1,9 0,2 1,0 0,5
Q4™ 57769 - - - - - - 11 110,2 96,2 3,8 1,8 0,2 1,0 0,5
Nerezidentli eurozény
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 49,3 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 27,1 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 23532 48,8 51,2 28,4 2,1 2,5 12,9 948.5 39,2 60,8 433 1,1 3,9 82
Q4| 23498 48,1 51,9 28,9 2,3 2,4 12,7 946,1 40,5 59,5 41,5 1,2 3,7 8,5
4. Drzba cennych papira jinych nez akcii
Emitované MFI ¥ Emitované jinymi institucemi nez MFI
Zustatky Euro ¥ Jiné mény Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve viech ve viech
méndch Celkem méndch Celkem
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Emitované rezidenty eurozony
2005 517,7 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 16329 95,6 4.4 23 0,2 0,3 1,3 1922,5 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 17164 95,4 4,6 2,2 0,3 0,3 1,6 2043,1 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
Q3 17285 95,3 4,7 2,4 0,3 0,2 1,5 2020,2 97,5 2,5 1,4 0,3 0,1 0,7
Q4™ 1736,6 95,2 4,8 2,4 0,3 0,3 1,5 2 146,1 97,1 2,3 1,4 0,2 0,1 0,5
Emitované nerezidenty eurozony
2005 397.5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 7,8 0,8 12,6
2006 514,5 52,2 478 28,8 0,7 0,4 14,5 594,4 38,9 61,1 36,5 4,9 0,8 14,2
2007 Q1 545,5 52,7 47,3 28,5 0,6 0,5 14,4 636,2 38,1 61,9 36,9 4,4 0,6 14,8
Q2 584,0 51,9 48,1 28,5 0,7 0,5 14,6 667,1 37,4 62,6 36,9 43 0,7 15,7
Q3 5743 53,9 46,1 26,7 0,7 0,4 15,0 650,9 35,4 64,6 38,9 4,1 0,7 14,5
Q4™ 5782 55,3 447 27,5 0,7 0,4 13,0 655,9 36,1 63,9 39,3 4,0 0,8 13,2
Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozony. Dalii informace viz Vieobecné poznamky.
3) Pro nerezidenty eurozony predstavuje pojem ,,MFI* instituce podobného typu jako jsou MFI eurozony.
4) Vcetné polozek vyjadienych v narodnich denominacich eura.

ECB
Mésicni bulletin
brezen 2008



2.9 Agregovana rozvaha investiénich fondi eurozény "
(mld. EUR; zustatky ke konci obdobi)
1. Aktiva
Celkem Vklady Driba cennych papira Driba Drzba akcii Stala Ostatni
jinych nez akcii akcii/jinych investi¢nich aktiva aktiva
majetkovych fondu
Celkem Do 1 roku Nad 1 rok ucasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Q2 51379 316,9 1908,6 145,2 1763,3 1777,9 601,0 180,3 353,2
Q3 5359,0 317,5 1985,0 178,4 1 806,6 1874,4 631,3 181.,5 369,2
Q4 55513 320,6 2 005,8 170,6 18352 2022,0 670,6 187,9 344,3
2007 Q1 57133 332,4 2031,8 181,0 1850,8 2068,9 718,7 188,9 372,7
Q2 5989,0 346,2 20443 192,9 18515 2 216,1 784.0 182,0 416,3
Q3w 58952 3618 2013,8 186,9 1.826,9 2172,1 769,5 181,0 397,0
2. Pasiva
Celkem Prijaté vklady Akcie investi¢nich fonda Ostatni pasiva
a avéry
1 2 4
2006 Q2 51379 76,4 4789,5 272,0
Q3 5359,0 75,9 4999,5 283,7
Q4 5551,3 77,8 5217,0 256,4
2007 Q1 57133 82,2 5349,7 281.,8
Q2 5989,0 85,9 5586,9 316,6
Q3@ 58952 81,8 5497,6 316,2
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 Vieobecné Specialni
fondy fondy fondy nemovitosti fondy vefejné investorské
fondy fondy
2 4 5 6 7 8
2006 Q2 51379 14433 1569,3 1257,0 2174 650,9 39132 1224,7
Q3 5359,0 15333 15942 1321,5 207 688,9 4 085,5 1273,5
Q4 55513 1 680,5 1 657,0 1376,0 231,8 606,0 4252,1 1299,2
2007 QI 57133 17232 16749 1459,3 2384 617,5 4372,7 1340,5
Q2 5989,0 18248 1693,4 15392 230,9 700,7 457172 1411,8
Q3w 5 895,2 17972 16557 1522,5 2344 685,3 4 466,5 1428,7

Cl4 Celkova aktiva investi¢nich fondd ?
(mld. EUR)

akciové fondy
dluhopisové fondy
smiSené fondy
fondy nemovitosti

2000 2000
1500 A //\./:1500
- - - =
1000 L LT et UL 1000
500 500
0 — — — — — — — — —
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2003 2006 2007
Zdroj: ECB.

1) Jiné neZ fondy penézniho trhu. Dalsi informace viz Veobecné pozniamky.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.10 Aktiva investiénich fondi eurozéony v ¢lenéni podle investiéni strategie a typu investora

(mld. EUR; zustatky 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 I rok ucasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Akciové fondy

2006 Q2 14433 52,3 51,4 6,5 449 1221,7 69,3 - 48,6
Q3 15333 53,8 76,1 332 429 12843 66,8 - 52,3
Q4 1680,5 56,1 66,0 22,7 433 14293 74,3 - 54,8
2007 Q1 17232 59,3 65,7 25,7 40,0 14612 78,4 - 58,6
Q2 18248 60,9 67,9 27,4 40,4 1 546,2 84,0 - 65,9
Q3@ 17972 73,3 68,6 26,7 41,9 1504,8 82,2 - 68,4

Dluhopisové fondy
2006 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 1657,0 108,3 1343,6 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
Q2 16934 114,9 1346,7 99,5 12472 62,9 55,7 - 113,2
Q3 ® 16557 109,9 13194 96,9 12225 62,7 532 - 110,5

SmiSené fondy

2006 Q2 1257,0 72,0 484,1 40,3 443.8 318,7 253,6 0,2 128,5
Q3 1321,5 68,5 510,6 452 465.4 332,3 272,3 0,3 137.4
Q4 1376,0 71,0 5194 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 15392 84,0 529,2 50,2 479,0 398,9 346,4 0,9 179,8
Q3@ 1522,5 86,0 523,0 46,3 476,7 405,2 3439 0,5 1639

Fondy nemovitosti
2006 Q2 217,4 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 5,4 179,4 9,9
Q3 221,2 16,4 6,0 1,6 4.4 1,9 6,2 180,3 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
Q2 230,9 18,8 6,6 1,9 4,7 2,0 10,0 180,4 12,9
Q3@ 2344 20,7 6,3 1,5 4.8 2,0 13,1 179.5 12,8

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 Q2 39132 257,1 13214 14498 452,2 151,2 281,5
Q3 4085,5 260,6 1374,1 15313 470,9 151,2 297,3
Q4 4252,1 265,4 1402,4 1650,2 498,2 155,2 280,6
2007 Q1 43727 2743 14209 16935 529,0 155,6 299.5
Q2 45772 280,9 1432,0 1816,8 576,5 1473 3237
Q3@ 4 466,5 289,0 1376,8 1788,2 563,2 1433 306,0
Specidlni investorské fondy
2006 Q2 12247 59,9 587,2 328,1 148,8 29,1 71,7
Q3 12735 56,9 610,9 343,1 160,5 30,2 71,9
Q4 1299,2 55,2 603,4 371,8 172,4 32,7 63,7
2007 Q1 1340,5 58,0 610,8 3754 189,7 333 73,2
Q2 14118 65,3 612,4 399,3 207,6 34,7 92,7
Q3 ® 14287 72,8 637,0 3839 206,3 37,1 91,0
Zdroj: ECB.
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é hospodaiské a finanéni Géty podle institucionalnich sektori

Uziti Eurozéna | Domécnosti| Nefinanéni Finan¢ni Vladni Zbytek
podniky podniky instituce svéta
3.Q 2007
Vnéjsi ucet
Vyvoz zboZi a sluZeb 496.,8
Obchodni bilance " -24,7
Uget tvorby diichodu
Hruba pfidand hodnota (v zdkladnich cendch)
Cisté dané& z vyrobki
Hruby doméci produkt (v trznich cendch)
Nahrady zaméstnancim 1015,7 106,6 646,7 50,7 211,7
Ostatni Cisté dané z vyroby 27,0 6,4 13,9 3,4 3,3
Spotteba fixniho kapitdlu 318,6 86,9 179,2 11,2 41,4
Cisty provozni piebytek a smiseny diichod " 609,5 292,0 289,4 28,6 -0,6
Ucet alokace primarniho diichodu
Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod
Nahrady zaméstnancim 4.1
Cisté dan& z vyroby
Duchody z vlastnictvi 776,9 50,9 284,2 378,1 63,7 127,8
Uroky 471,5 48,5 78,2 281,2 63,6 80,3
_ Ostatni dichody z vlastnictvi 305,3 2,4 206,1 96,9 0,0 47,5
Cisty ndrodni diichod 1 880,9 1499,6 117,6 55,2 208,5
Uget sekundarni distribuce diichodu
Cisty nédrodni diichod
Bé&Zzné dané z pfijmu, majetku atd. 265,7 199,0 55,5 10,9 0,3 2,0
Socidlni pfispévky 386,5 386.,5 1,0
Socidlni davky bez naturdlnich socidlnich transfera 390,7 1,3 15,3 23,4 350,6 0,7
Ostatni béZné transfery 176,8 68,4 22,8 45,0 40,7 7,8
Cisté pojistné z neZivotniho pojisténi 43,0 32,7 8.8 0,9 0,7 1,0
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 42,9 42,9 0,7
_ Ostatni 90,9 35,7 14,0 1,2 40,0 6,0
Cisty disponibilni diichod 1858,1 13184 50,7 58,4 430,6
Uget uziti diichodu
Cisty disponibilni dichod
Vydaje na kone¢nou spotiebu 1 686.,3 1262,8 423.,5
Vydaje na individudlni spotfebu 1520,7 1262,8 257,9
_ Vydaje na spolecnou spotiebu 165,6 165,6
Uprava o zménu Cistého jméni domécnosti v rezervich penzijnich fonda 16,3 0,0 2,1 14,3 0,0 0,1
Cisté iispory / béZny vnéjsi iicet ! 171,8 71,9 48,6 44,1 7,1 -0,9
Kapitalovy ucet
Cisté tspory / b&Zny vng&jsi acet
Hruba tvorba kapitalu 489,6 162,1 260,6 11,1 55,7
Hrubd tvorba fixniho kapitalu 478,4 1599 252,1 10,8 55,6
Zmény zdsob a Cisté pofizeni cennosti 11,1 2,2 8,6 0,3 0,2
Spotfeba fixniho kapitdlu
Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv 0,5 0,1 0,4 0,1 0,0 -0,5
Kapitélové transfery 33,2 8.9 1.5 1,9 20,8 4,6
Dané z kapitdlu 59 5,6 0,3 0,0 0,0
_ Ostatni kapitdlové transfery 27,3 33 1.3 1,9 20,8 4,6
Cisté pujcky (+) / isté vypujcky (-) (z finanéniho iictu) 2,6 -3,4 -19.4 43,1 -17,6 -2,6
Statistickd diskrepance 0,0 10,2 -10,2 0,0 0,0 0,0

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

Utty eurozony

3.1 Integrované hospodaiské a finanéni Géty podle institucionalnich sektorda (pokr.)

(v mld. EUR)

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

3.Q 2007

Vnéjsi ucet

Dovoz zboZi a sluzeb 472,1
Obchodni bilance

Uget tvorby diichodu

Hruba pfidand hodnota (v zdkladnich cendch) 1970,8 491,9 1129,2 93,9 255,8
Cisté dan& z vyrobki 229,7
Hruby domadci produkt (v trznich cendch) » 2 200,5

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 609,5 292,0 289.,4 28,6 -0,6

Nahrady zaméstnanciim 1016,6 1016,6 3,2

Cisté dané z vyroby 255.8 255.8 1,0

Dichody z vlastnictvi 7759 2418 112,4 404,6 17,0 128,8
Uroky 464,2 73,5 42,9 3414 6,3 87,6
Ostatni dichody z vlastnictvi 311,7 168,3 69,5 63,2 10,7 41,1

Cisty ndrodni diichod
Ucet sekundarni distribuce diichodu

Cisty nérodni diichod 1880,9 14996 117,6 55,2 208,5

Bé&Zné dané z pfijmu, majetku atd. 267,0 267,0 0,7

Socidlni pfispévky 386.5 1,0 16,6 38,5 330,4 1,0

Socidlni davky bez naturdlnich socidlnich transfera 388.5 388.,5 2,9

Ostatni béZné transfery 155,0 84,6 10,2 44,1 16,2 29,6
Cisté pojistné z neZivotniho pojisténi 429 42,9 1,2
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 42,4 34,0 7,3 0,9 0,3 1,2
Ostatni 69,7 50,5 2,9 0,4 15,9 27,2

Cisty disponibilni diichod
Uget uziti dichodu
Cisty disponibilni dachod 1858,1 13184 50,7 58,4 430,6
Vydaje na kone¢nou spotiebu

Vydaje na individudlni spotfebu
_ Vydaje na spole¢nou spotiebu
Uprava o zménu Cistého jméni domécnosti v rezervach penzijnich fondi 16,4 16,4 0,0
Cisté iispory / béZny vnéjsi licet
Kapitalovy tcet
Cisté spory / bézny vnéj3i Gcet 171,8 71,9 48,6 44,1 7,1 -0,9
Hrubad tvorba kapitdlu

Hruba tvorba fixniho kapitdlu

Zmény z4sob a Cisté pofizeni cennosti

Spotfeba fixniho kapitdlu 318.6 86,9 179,2 11,2 41,4

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv

Kapitdlové transfery 35,5 8.8 15,3 0,8 10,5 2,4
Dané z kapitdlu 5,9 59 0,0
Ostatni kapitdlové transfery 29,6 8.8 15,3 0,8 4,6 2.4

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 hospodaiské a finanéni Géty 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
3.Q 2007
Pocate¢ni rozvaha, finanéni aktiva
Finané¢ni aktiva celkem 17 772,4 14 345,0 213227 10 123,0 6175,6 29189 14 719,8
Ménové zlato a zvIastni prava Cerpani 177,5
Obézivo a vklady 5449.6 1 669,8 2 426,5 14454 761,0 623,9 3944,1
Kratkodobé dluhové cenné papiry 44.8 136,5 111,2 3194 238,2 324 782,0
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 1262,9 255,7 3520,1 1857,7 19449 207,6 2319,7
Uvéry 35,0 17799 11 485,6 1360,2 3579 356,7 1504,7
z toho dlouhodobé 18,5 983.9 8619,0 1037,7 295,7 314,5 .
Akcie a ostatni ucasti 5 546,1 7810,2 1905,7 4 885,32 432,7 11449 5430,5
Kotované akcie 1301,1 1993,0 749,3 2 545,1 860,0 441,1 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 2 541,5 5 406,5 872,6 1615,6 482,1 555,3
Akcie/podilové listy podilovych fonda 1703,5 410,7 283.,8 724,5 1 090,6 148.4 .
Pojistné technické rezervy 5083,1 134,0 1,9 0,0 150,6 3,1 190,7
Ostatni pohleddvky a finan¢ni derivaty 350,9 2 558.,8 1 694,1 255,1 290,2 550.,4 5482
Cisté finan¢ni jméni
Finan¢ni ucet, transakce s finanénimi aktivy
Transakce s finan¢nimi aktivy celkem 72,1 163,1 3723 181,7 59,3 -29,6 455,6
Meénové zlato a zvlaStni prava Cerpani -1,1 1,1
Obézivo a vklady 354 13,9 78,7 50,0 23,8 -44.6 126,9
Kritkodobé dluhové cenné papiry 11,3 9,9 =32 -16,5 -3,9 8,8 15,7
Dlouhodobé dluhové cenné papiry -7,1 -21,1 -8,6 40,2 25,8 5.3 52,4
Uvéry 0,2 50,0 267,1 137.8 -2,1 1,0 210,8
z toho dlouhodobé -0,1 30,1 190,5 151,4 5.1 1,1
Akcie a ostatni Gcasti -2,5 78,8 -7,6 -12,6 8,5 0,3 37,9
Kotované akcie -9,6 29,5 -20,9 34,3 2,3 -3,3 .
Nekotované akcie a ostatni Gcasti 28,5 83,7 16,8 -27,3 8,7 -1,2
Akcie/podilové listy podilovych fonda -21,4 -34,4 23,5 -19,6 -2,6 4,7 .
Pojistné technické rezervy 423 0,7 0,0 0,0 1.4 0,0 11,2
Ostatni pohledavky a finan¢ni derivaty -7,5 30,8 46,9 -17,3 5.8 -0,4 -0,3
Zména Cistého finan¢niho jméni
Uget ostatnich zmén, finanéni aktiva
Ostatni zmény finan¢nich aktiv celkem -242.1 -207,3 -79,1 -90,6 -29,2 -7,8 -118,8
Ménové zlato a zvIastni prava Cerpani 15,3
Obézivo a vklady -0,3 -2,4 -38,9 -6,7 0,2 0,0 -77,9
Kratkodobé dluhové cenné papiry -1,2 -49 -1,1 0,3 -1,8 -0,1 -0,5
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 14,7 4,1 -31,9 20,4 -13,2 3,0 0.4
Uvéry -0,1 -5,9 -38,9 -1,9 -1,7 0,1 -26,9
z toho dlouhodobé -0,1 -3,8 -16,2 -4,1 -0,4 -0,1 .
Akcie a ostatni ucasti -243.,6 -200,1 -13,8 -98.8 -28.8 -10,3 -25,8
Kotované akcie -80,0 -122,1 -15,2 -53.4 -9.5 -14,5
Nekotované akcie a ostatni ucasti -147.3 -73.8 8,1 -38,4 -11,2 7.4
Akcie/podilové listy podilovych fonda -16,2 -4.2 -6,8 -7,0 -8,0 -3,1 .
Pojistné technické rezervy -12,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 8.6
Ostatni pohleddvky a finan¢ni derivaty 0,8 2,0 30,4 -39 16,1 -0,5 3.4
Ostatni zmény Cistého finanéniho jméni
Koneéna rozvaha, finanéni aktiva
Financ¢ni aktiva celkem 17 602,4 14 300,8 21 615,8 10 214,2 6 205,7 2 881,5 15 055,6
Meénové zlato a zvlaStni prava cerpani 191,7
Obézivo a vklady 54848 1681,3 2 466,3 1488,8 785,0 579.3 3993,0
Kritkodobé dluhové cenné papiry 54,8 141,6 106,9 303,2 232,5 41,1 797,2
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 1270,5 238.,7 3479,6 19184 1957.5 215,9 2 372,5
Uvéry 35,1 18239 11 713,7 1 496,1 354,2 357,8 1 688,6
z toho dlouhodobé 18,4 1010,2 87934 1185,0 300,4 315,5 .
Akcie a ostatni tcasti 5300,1 7 688,9 1884,3 41773,9 2412,4 11349 5442,6
Kotované akcie 12115 1900,4 713,2 2 526,1 852,9 4233 .
Nekotované akcie a ostatni tcasti 24227 5416,3 897.5 15499 479,6 561.5
Akcie/podilové listy podilovych fonda 1 6659 372,2 273,6 697.9 1079,9 150,0 .
Pojistné technické rezervy 51129 134,8 2,0 0,0 152,0 3,1 2104
Ostatni pohledavky a finan¢ni derivaty 3442 2 591,7 17714 233.8 312,1 5494 551,2

Cisté finan¢ni jméni

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozony

3.1 Integrované hospodaiské a finanéni uéty podle instituciondlnich sektord (pokr.)

(v mld. EUR)

Pasiva Eurozéna | Domacnosti | Nefinanéni MFI Ostatni| Pojistovny Vladni Zbytek
podniky finanéni| a penzijni instituce svéta
zprostiedko- fondy
vatelé
3.Q 2007
Pocate¢ni rozvaha, pasiva
Pasiva celkem 57094 23 478,2 21 660,9 10 046,3 6315,1 67673 132227
Ménové zlato a zv1astni prdva Cerpani
ObéZivo a vklady 26,6 13022,9 221,4 3,8 328,0 27175
Krétkodobé dluhové cenné papiry 304,9 372,0 78,9 0,2 655,7 253,0
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 438.0 2674,8 1422,1 25,2 4311,6 2496,9
Uvéry 51955 6 608,5 1336,6 193,6 1079,4 2 466,3
z toho dlouhodobé 48792 4 426,7 612,0 73,9 919,3 .
Akcie a ostatni ucasti 13 416,1 33998 67614 688.5 5.6 4 884,1
Kotované akcie 5061,3 1121,1 363,2 338,1 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 8 354,8 12229 935.,0 349.8 5,6
Akcie/podilové listy podilovych fond 1 055,8 54633
Pojistné technické rezervy 32,7 3339 53,6 0,6 51422 0,5
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivity 4812 2 350,3 2137,9 225,3 261,6 386,4 4050
Cisté finan¢ni jméni " -1319,6 12 063,0 -9133,3 -338,2 76,7 -139,5 -3 848.4
Finan¢ni ucet, transakce s pasivy
Transakce s pasivy celkem 65,4 192,6 354,6 157,0 58,6 -12,0 458,2
Ménové zlato a zvlastni prava Cerpani
Obé&Zivo a vklady 0,0 2455 -8,5 0,1 2,3 44,8
Kratkodobé dluhové cenné papiry -11,0 40,4 7.4 0.3 2,6 -17,6
Dlouhodobé dluhové cenné papiry -2,3 35,9 12,3 0,1 -5,0 45,9
Uvéry 82,5 168,6 171,1 8,3 -1,4 235,5
z toho dlouhodobé 85,5 130,9 135,0 0,3 -3,4 .
Akcie a ostatni ucasti 49,2 0.3 -43,2 3,7 0,0 92,8
Kotované akcie 8,7 6,9 6,6 0,9 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni dcasti 40,5 2,2 11,0 2,8 0,0
Akcie/podilové listy podilovych fondi -8.8 -60,8
Pojistné technické rezervy 0,0 1,9 -0,3 0,0 54,0 0,0
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivity -17,1 -13,7 32,8 17,9 -8,0 -10,6 56,7
Zména cistého finan¢niho jméni v disledku transakci " 2,6 6,7 -29,6 17,6 24,7 0,7 -17,6 -2,6
Ucet ostatnich zmén, pasiva
Ostatni zmény pasiv celkem -0.8 -2222 -323,9 -61,7 -32,2 49,7 -198.,9
Ménové zlato a zv1astni prdva Cerpani
ObéZivo a vklady 0,0 -88,4 0,2 0,0 0,0 -37,8
Krétkodobé dluhové cenné papiry 0,4 -6,9 0,0 0,0 0,0 -3,0
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 3,0 -20,2 1,0 -0,2 435 -29.6
Uvéry -2,8 -2,0 -7,6 -2,5 0,3 -60,8
z toho dlouhodobé -1,9 -3,0 -2,3 -3.3 0,0 .
Akcie a ostatni ucasti -263.9 -226,8 -61,0 -39.9 0.4 -30,0
Kotované akcie -135,4 -95,8 -74,0 -44,0 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti -128,4 -131,5 15,8 4,1 0,4
Akcie/podilové listy podilovych fond 0.4 -2,8
Pojistné technické rezervy 0,0 0,0 0,0 0,0 -39 0,0
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivity 2,0 40,3 18,3 5,7 14,2 5.4 -37,7
Ostatni zmény ¢istého finan¢niho jméni » -64,9 -241,3 14,9 244.8 -28,9 3,0 -57.5 80,2
Konecna rozvaha, pasiva
Pasiva celkem 57739 23 448,7 21 691,6 10 141,6 6341,4 6 804,9 13 482,0
Ménové zlato a zvlastni prava cerpani
Obé&zivo a vklady 26,6 13 180,0 213,1 39 330,3 27245
Kréitkodobé dluhové cenné papiry 2943 405,5 86,3 0,5 658,3 2323
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 438.8 2 690,6 14353 25,2 4350,1 25131
Uvéry 52752 6775,1 1500,2 199,5 1078,4 2 641,0
z toho dlouhodobé 4962,8 45547 7447 70,9 915,8 .
Akcie a ostatni G¢asti 13201,4 31733 6 657,2 652,3 6,0 4946,9
Kotované akcie 49346 1032,2 295.8 295,1 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni dcasti 8266.,8 1093,7 961,7 356,6 6,0
Akcie/podilové listy podilovych fondi 10474 5399,7
Pojistné technické rezervy 32,7 335,7 53,3 0,6 51923 0,5
_ Ostatni zdvazky a finan¢ni derivéty 466,0 23769 2 189,0 248, 9267,8 381,3 424,1
Cisté finan¢ni jméni -1381,9 11 828,5 -9 148,0 -75.8 72,6 -135,8 -3923.4
Zdroj: ECB.
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3.2 Nefinanéni ucty eurozény

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

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

Uget tvorby diichodu

Hrubd pfidand hodnota (v zdkladnich cendch)

Cisté dan€ z vyrobki

Hruby domdci produkt (v trznich cendch)

Nahrady zaméstnanciim 3 666,5 3772,0 3878,7 39944 40312 40753 4117,7 41574

Ostatni Cisté dané z vyroby 110,3 122,1 129,9 131.8 128.,7 130,4 133,0 134,3

Spotfeba fixniho kapitdlu 1073,7 11213 1173,1 12124 1225,0 1236,7 12475 1 2589

Cisty provozni prebytek a smiseny diichod” 18873 1988,6 2051,7 2126,0 2162,8 2196,8 22285 2268,6

Uget alokace primarniho diichodu

Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod

Nahrady zaméstnancim

Cisté dan& z vyroby

Duchody z vlastnictvi 1.8 3359 25539 2 820,4 2935,5 3026,2 3119,8 3196,0
Uroky 1267,3 12424 1328,9 15253 1602,3 1671,7 1737,1 1798,7

_ Ostatni dichody z vlastnictvi 10145 1093,6 1225,0 1295,0 13332 1354,6 13827 13973

Cisty ndrodni diichod” 6 406,2 6 684,1 6907,9 7153,9 7234,6 73304 74125 7504,2

Ucet sekundarni distribuce diichodu

Cisty nérodni diichod

BéZné dané z pfijmu, majetku atd. 856,8 8823 932,0 990,6 10234 1037,2 1 060,5 1088,2

Sociélni ptispévky 13882 14274 14695 15179 15328 1545,1 15574 1568,6

Socidlni ddvky bez naturdlnich socidlnich transferi 1407,9 14531 1497,1 1531,5 15422 15496 1557,7 1567,6

Ostatni bézné transfery 658.5 683,2 702,5 703,7 705.8 710.,4 718,7 722,0
Cisté pojistné z nezivotniho pojisténi 174,0 175,8 175,7 175,5 174,9 175,7 176,8 177,3
Pojistna plnéni z neZivotniho pojiténi 174,6 176,3 176,8 175,8 175,0 176,0 177,1 177,4
Ostatni 309,9 331,1 350,0 352,3 3559 358,8 364,8 3673

Cisty disponibilni diichod” 63363 6 606,8 6 821,7 70672 71453 7 240,8 73237 74158

Uket uziti diichodu

Cisty disponibilni diichod

Vydaje na kone¢nou spotfebu 5854,7 6 076,3 6308,3 6 502,7 6 564.,7 6619,5 6 669,3 6 724,0
Vydaje na individudlni spotiebu 5234,6 5432,6 56478 5830,1 5 886,6 59357 5981,8 6031,1

_ Vydaje na spolecnou spotiebu 620,1 643,7 660,5 672,6 678.2 683.,8 687.,5 692,9

Uprava o zménu cistého jméni domacnosti

v rezervach penzijnich fonda 54,6 57.3 59,5 62,2 63,2 63,2 63,4 64,4

Cisté iispory” 4819 530,7 513,7 564.,8 581,0 621,6 654,7 692,1

Kapitalovy ucet

Cisté dspory

Hruba tvorba kapitdlu 1526,1 1 607.4 1698.5 1816,5 1841,5 1881,8 19144 19450
Hruba tvorba fixniho kapitalu 15273 15999 1 688,2 1780,5 1813,5 1 856,5 1 888,7 1918,0
Zmény zdasob a Cisté pofizeni cennosti -1,2 7.5 10,3 35,9 28,0 25,3 25,7 26,9

Spotfeba fixniho kapitdlu

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv 0,6 -1,1 -0,1 1,1 1,2 1,0 1,1 1.3

Kapitalové transfery 182,6 167,5 181,6 176,7 191,4 190,3 188,2 171,6
Dané z kapitdlu 35,9 29.8 24,2 22,5 22,3 22,9 233 23,8

_ Ostatni kapitdlové transfery 146,8 137,7 157.4 1542 169.1 167.4 164,9 147,8

Cisté piijcky (+) / cisté vypujcky (-) (z kapitdlového iictu)” 41,1 62,1 1,9 -26,7 -21,7 -6,9 3,6 20,6

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

Utty eurozony

3.2 Nefinanéni déty eurozény (pokr.)

d. EUR; thrny toki za Ctyfi Ctvrtleti)

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

Uget tvorby diichodu

Hrubd pfidand hodnota (v zdkladnich cendch) 6737,8 7004,0 72333 7 464,71 75471 7639,2 7726,7 7819,1

Cisté dané z vyrobku 761,2 797,2 839,7 885,9 904,5 921,7 934, 69452

Hruby doméci produkt (v trznich cendch)? 7499,0 7801,2 8 073,0 8 350,6 84522 8560,8 8 661,3 8764,3

Néhrady zaméstnancim

Ostatni ¢isté dané z vyroby

Spotfeba fixniho kapitdlu

Cisty provozni pFebytek a smiSeny diichod

Uget alokace primarniho diichodu

Cisty provozni prebytek a smiSeny dichod 18873 1988.,6 2051,7 21260 2162,82 196,8 2228,5 2 268.,6

Nahrady zaméstnanciim 3673,6 3779,1 38842 4000,3 4037,1 4081,3 41237 41634

Cisté dané& z vyroby 880,7 933,1 981,1 1028,8 10444 1061,9 1077,0 1088,1

Diichody z vlastnictvi 22464 23193 2 544.8 2819,2 29258 3016,7 3103,1 3 180,1
Uroky 12363 1211,5 1302,7 1502,7 15783 1645,7 1710,7 1768,5

_ Ostatni dichody z vlastnictvi 1010,1 1107,8 1242,1 1316,6 13475 1370,9 92,4 1411,5

Cisty ndrodni diichod

Uget sekundérni distribuce diichodu

Cisty ndrodni diichod 6 406,2 6 684,1 6907,9 7153,9 7 234,6 7330,4 74125 7504,2

Bé&zné dané z pfijmu, majetku atd. 858,7 885,4 935,7 995,2 1028,2 10424 1067,3 1095,5

Socialni pfispévky 13873 1426,5 1469,1 15174 15324 15447 1556,9 1568,1

Socidlni davky bez naturdlnich socidlnich transferd 14014 14456 1489.4 1524,0 15347 15417 1549,5 15592

Ostatni béZné transfery 594,1 611,1 620,7 620,3 619,6 623,9 631,7 635,3
Cisté pojistné z nezivotniho pojidténi 174,6 176,3 176,8 175,8 175,0 176,0 1771 177.4
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 171,3 173,5 174,4 173,0 172,4 173,3 174,6 175,1
Ostatni 2482 261,3 269,5 271,5 272,2 274,17 280,0 282,8

Cisty disponibilni diichod

Uget uziti diichodu
Cisty disponibilni dichod 6336,3 6 606,8 68217 7067,2 71453 7240,8 73237 74158
Vydaje na kone¢nou spotfebu
Vydaje na individudlni spotfebu

_ Vydaje na spole¢nou spotiebu
Uprava o zménu ¢istého jméni domédcnosti
v rezervach penzijnich fonda 54,8 57.5 59.8 62,5 63,5 63,5 63,7 64,6
Cisté iispory

Kapitélovy cet
Cisté dspory 481,9 530,7 5137 564,8 581,0 621,6 654,7 692,1
Hruba tvorba kapitdlu

Hrubd tvorba fixniho kapitdlu

Zmény zasob a Cisté pofizeni cennosti

Spotfeba fixniho kapitalu 1073,7 1121,3 1173,1 1212,4 1225,0 1236,7 12475 12589

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv

Kapitalové transfery 194,8 184,0 195,1 190,3 206,4 207,8 205,1 187,6
Dané z kapitilu 35,9 29,8 24,2 22,5 22,3 22,9 23,3 23,8
Ostatni kapitdlové transfery 1589 154,2 170,9 1679 184,1 185.0 181,8 163.8

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

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

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

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

Diichod, dspory a zmény Cistého jméni
Néhrady zaméstnancim (+) 3673,6 3779,1 38842 4000,3 4037,1 4081,3 41237 41634
Hruby provozni pfebytek a smiSeny dichod (+) 1228,6 1 280,5 13293 1383,6 1403,9 14249 144538 1 466,6
Piijaté uroky (+) 2317,5 230,6 228,7 249,6 259.,8 267,7 275,2 282.,8
Zaplacené troky (-) 124,1 125,2 128.,9 148.7 156,9 165,0 173,2 180.,5
Prijaté ostatni diichody z vlastnictvi (+) 615.4 650,3 696,7 7254 736,6 742,9 753,0 756,9
Zaplacené ostatni diichody z vlastnictvi (-) 8,9 9,4 9,4 9,5 9,5 9,5 9,5 9,5
Bézné dané z piijmu a majetku (-) 702,0 705,5 738.4 770,8 788.8 797,1 810,5 829,5
Cisté socidlni piispévky (-) 13844 1423,7 1465,5 1513,7 1528,6 1 540,8 15532 1564,3
Cisté socidlni davky (+) 1396,7 1 440,7 14842 1518,6 1529,3 1536,3 15440 1553,7
Cisté piijaté b&zné transfery (+) 65,3 64,6 67,4 62,8 62,9 64,5 65,3 66,4
= Hruby disponibilni diichod 4997,7 5182,1 5348.4 5497.5 5545.8 5605,1 5 660,8 57059

Vydaje na kone¢nou spotfebu (-) 4319,7 4 485.4 4653,3 4798,2 4 843,5 4 882,1 4920,9 4 961,2

Zmény Cistého jméni v penzijnich fondech (+) 54,5 57,1 59,4 62,0 63,1 63,0 63,4 64,4
= Hrubé dspory 732,5 753,8 7544 761,4 7654 786,1 803.4 809,1
Spotieba fixniho kapitilu (=) 288,1 303.3 3184 331,0 335,2 338.8 3421 344.8
Cisté pijaté kapitdlové transfery (+) 12,6 18,9 25,0 28,9 32,3 30,3 27,6 20,5
Ostatni zmény ¢istého jméni" (+) 256,1 300,1 6179 366,5 479.4 386,1 604,1 200,0

= Zména cistého jméni” 713,2 769,5 1078,9 825.,8 941,9 863,7 10929 684.,8
Investice, financovani a zmény ¢istého jméni
Cisté pofizeni nefinan¢nich aktiv (+) 495,8 526,7 559,7 600,4 612,0 627,1 638,1 644.,8
Spotieba fixniho kapitilu (-) 288,1 303.3 3184 331,0 335,2 338.8 3421 3448
Hlavni poloZky finan¢nich investic (+)

Kritkodoba aktiva 211,3 214,6 207,7 262,2 301,6 345.,8 378.,5 398.,9
ObéZivo a vklady 226,5 213,0 2479 265,6 283.8 293,2 316,9 328,2
Akcie/podilové listy fonda penéZniho trhu 25,1 -6,4 -20,2 -17,5 0,3 25,7 44,7 42,9
DIluhové cenné papiry * -40,3 8,0 -20,1 14,0 17,6 26,9 16,8 27,7

Dlouhodoba aktiva 311,0 3423 4433 359,7 303,1 257,9 222,5 157,7
Vklady -5,7 33,7 -10,1 -0,3 -6,7 -19,7 -29.3 -34,1
Dluhové cenné papiry 25,8 65,8 17,0 69,1 62,4 46,4 29,7 -2,0
Akcie a ostatni Gcasti 59,9 -8.5 136,1 <13 -29.7 -26,3 -32,8 -32,5

Kotované a nekotované akcie a ostatni ucasti 7,6 -13,5 61,4 -8,7 -1,4 30,2 32,2 38,0
Akcie/podilové listy podilovych fondi 52,2 5,0 74,7 1,5 -28,3 -56,5 -65,0 -70,6
Pojistné technické rezervy 231,0 2513 300,4 298,2 277,1 257.4 254.8 226,3
Hlayni poloZky financovéni (-)
Uvéry 262,8 311,7 390,3 4114 390,7 3824 364.,6 361,6
z toho u MFI eurozony 211,6 280,8 358.3 372,1 346,5 337,2 316,8 302,3
Ostatni zmény finan¢nich aktiv (+)
Akcie a ostatni tcasti 272,5 256,5 5214 353,8 460,0 3714 5874 196,1
Rezervy Zivotnich poji§toven a penzijnich fond 29,0 56,9 129,4 55,0 48,5 33,4 66,1 29.8
Zbyvajici Cisté toky (+) -55.,5 -12,5 -73,8 -62,9 -57.4 -50,7 -92,9 -36,0
= Zména ¢istého jméni" 713,2 769,5 1078,9 825.,8 941,9 863.,7 1.092,9 684.,8
Finan¢ni rozvaha
Finan¢ni aktiva (+)

Kratkodoba aktiva 4058,0 4275, 44948 46447 4751,6 4 830,1 4969,5 5020,9
Obézivo a vklady 3710,1 3926,0 4176,7 43182 4 456,5 44973 46133 4653,9
Akcie/podilové listy fondi penéZniho trhu 321,0 3139 300,5 285.4 261,3 281,0 305.,0 302,8
Dluhové cenné papiry » 27,0 35,7 17,6 41,2 33,8 51,8 51,2 64,3

Dlouhodoba aktiva 9214,9 9 847.5 10 931,5 11 483,6 11 761,0 11 981,2 12 081,2 11 863.,0
Vklady 841,9 876,6 8839 870,9 871,0 847.8 836,3 830,9
Dluhové cenné papiry 1202,1 12433 12396 1286,8 1286,5 1301,8 1256,5 1261,1
Akcie a ostatni Gcasti 3629,8 3 878.,4 4529,1 4 808,2 49990 5160,4 5241,1 49973

Kotované a nekotované akcie a ostatni Gcasti 2 480,8 2712,8 32079 3462,0 3613,6 3775,6 3 842,6 36342
Akcie/podilové listy podilovych fondu 1149,1 1165,6 1321,2 1346,2 13854 1384,8 1398.5 1363,1
Pojistné technické rezervy 3541,0 3 849,2 42789 4517,6 4 604,6 4671,1 47473 4773,7
Ostatni Cistd aktiva (+) 190,2 228,0 184,0 203,9 202,6 215,0 207,8 219,8
Pasiva (-)

Uvéry 3922,2 42456 4630,0 49159 5015,6 5099,1 5195,5 5275,2

z toho u MFI eurozony 3521,2 3812,5 41959 4 464.5 45430 46113 4692,7 47529
= Cisté finanéni jméni 9 540,8 10 105,6 10 980,3 11 416,3 11 699,7 11 927,2 12 063,0 11 828,5

Zdroje: ECB a Eurostat.

1) Kromé zmén ¢istého jméni v dasledku jinych zmén nefinan¢nich aktiv, napf. pfecenéni rezidencnich nemovitosti.
2) Cenné papiry emitované MFI se splatnosti krat$i nez 2 roky a ostatnimi sektory se splatnosti krat$i nez 1 rok.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozony

3.4 Nefinanéni podniky

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

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

Diichod a dspory
Hrubd pfidand hodnota (v zdkladnich cendch) (+) 3 835,1 3989.,3 4112,9 4240,3 4296,1 4353,8 44099 44672
Niéhrady zaméstnanctim (-) 2313,0 2 382,6 2 4456 25188 2 5448 25744 2 606,7 2 634,9
Ostatni Cisté dané z vyroby (-) 58,7 65,2 71,1 72,9 72,7 74,7 77,1 78,1
= Hruby provozni prebytek (+) 1463.4 15415 1596,2 1 648,6 1678,7 1704,7 17262 17542

Spotieba fixniho kapitdlu (-) 607,9 632,6 661,7 681,5 688.,0 694.,0 699.,7 706,4

= Cisty provozni prebytek (+) 855.4 908.9 934,4 967,1 990,7 1010,7 1026,5 10478
Piijaté duchody z vlastnictvi (+) 320,6 365,9 423,7 453,0 465,0 470,0 4748 480,5

Piijaté uroky 126,6 121,9 132,5 149.3 154,7 159,1 163,7 166,9

Piijaté ostatni diichody z vlastnictvi 194,1 244,1 291,2 303,7 310,3 311,0 311,1 313,6

Zaglacené uroky a ndjmy (-) 228,6 226,4 235,1 265,0 278,2 290,3 301,5 311,1

= Cisty podnikatelsky pFijem (+) 947.,5 1048.,4 1123,0 1155,1 1177.5 1190,4 1199.8 12172

Rozdéleny zisk (-) 692,6 753.6 839.4 878.,9 906,1 913.8 9214 929,0

Zaplacené dané z pfijmu a majetku (-) 117,1 135,7 148,1 169,5 184,3 189,1 197,7 206,2

Piijaté socidlni ptispévky (+) 73,3 73,5 74,1 76,3 76,7 71,3 74,7 72,5

Zaplacené socidlni davky () 59,7 60,3 62,1 62,4 61,9 62,0 61,9 62,1

Zaglacené ostatni béZné transfery (-) 55,9 62,1 60,4 60,1 59,9 60,6 59,9 58,9

= Cisté aspory 95,6 110,1 87,3 60,6 41,9 42,2 33,7 33,5
Investice, financovani a dspory

Cisté pofizeni nefinan¢nich aktiv (+) 193,8 211,8 237,2 287,5 288,0 301,6 316,8 329,7

Tvorba hrubého fixniho kapitdlu (+) 803,6 840,8 888.,8 936,7 950,3 973,2 993.8 1012,0

Spotieba fixniho kapitdlu (=) 607,9 632,6 661,7 681,5 688,0 694,0 699.,7 706,4

Cisté pofizeni ostatnich nefinan¢nich aktiv (+) -1,8 3,6 10,1 323 25,8 22,5 22,7 24,1

Hlavni poloZky financ¢nich investic (+)

Kritkodoba aktiva 106,0 102,9 1259 156,3 179,2 210,0 221,1 185,7
Obézivo a vklady 64,3 84,1 113,2 124,8 145,1 163,9 164,5 158,4
Akcie/podilové listy fondi penéZniho trhu 22,5 16,5 8,6 8.0 3,6 19,7 23,5 -9,4
Dluhové cenné papiry " 18,5 -2,5 4,4 24,1 31,0 27,1 34,2 37.5

Dlouhodoba aktiva 284.,5 188.9 348.4 298.8 320,9 3423 365,1 4232
Vklady 43,4 0.6 30,7 20,2 21,4 29,4 29,1 16,8
Dluhové cenné papiry -46,4 -53,2 -27,5 -36,2 -22,5 -30,1 -34,8 -31,5
Akcie a ostatni Gcasti 1473 175,8 2143 191,5 174,6 176,1 192,1 240,2
Ostatni, pfedev§im mezipodnikové tvéry 140,2 65,7 130,9 123,2 1474 166,8 178,7 197,7

Ostatni Cistd aktiva (+) 59,5 75,8 68,0 143,0 159,8 136,3 130,1 145,5
Hlavni poloZky financovéni (-)

Dluh 296,3 219,0 400,9 596,9 627.8 649.6 686,6 743,5
z toho u MFI eurozony 102,8 172,5 264,6 425,1 4487 4449 484.,6 521,6
z toho dluhové cenné papiry 63,1 7,3 3,3 28,4 41,3 44,3 59,7 40,6

Akcie a ostatni Gcasti 205,7 192,1 230,3 162,3 197.4 212,9 2244 229,0
Kotované akcie 19,0 11,9 100,5 37.8 34,3 46,5 66,2 74,1
Nekotované akcie a ostatni dcasti 186,7 180,1 129.8 124,5 163,1 166,4 158,2 154,9

Pi‘gaté Cisté kapitalové transfery (-) 46,3 58,3 61,1 65,9 80,8 85,5 86,2 75,8
= Cisté uspory 95,6 110,1 87,3 60,6 41,9 42,2 33,7 33,5
Finan¢ni rozvaha

Financ¢n{ aktiva

Kratkodoba aktiva 1307,5 1368,0 1499.8 1 603,2 1672,7 1711,8 1766,3 1780,9
Obézivo a vklady 10289 1102,6 1 220,7 1276,9 1356,8 13648 1405,0 14289
Akcie/podilové listy fond penéZniho trhu 143.8 163,7 176,3 194,4 185,8 204,2 205,2 185,6
Dluhové cenné papiry " 134,8 101,7 102,9 131,9 130,1 142,8 156,1 166,3

Dlouhodoba aktiva 64248 6907,1 8 029,6 8 781,6 9206,2 9511,2 9 885,7 91793,4
Vklady 137,6 136,8 1754 2143 206,3 260,5 264.,8 252,3
Dluhové cenné papiry 377,6 3244 285,2 255,5 260,7 234,1 236,1 213,9
Akcie a ostatni Gcasti 45639 50472 6 049,0 6 697,8 7 059,1 7283,6 7 605,0 7503,3
Ostatni, pfedeviim mezipodnikové avéry 13457 1398.7 1520,0 1614,0 1 680,2 1733,0 1779,9 18239

Ostatni ¢istd aktiva 230,9 268.,0 265,2 304,2 301,0 3589 369,1 376,1
Pasiva

Dluh 6 037,5 6221,0 6 632,8 7 103,9 72449 7431,3 7 685,37 843.8
z toho u MFI eurozény 30344 3160,8 3419,5 37438 38574 39573 4107,8 4231,6
z toho dluhové cenné papiry 628.,2 667.8 671,3 696.,9 698.8 710.,4 742,9 733,0

Akcie a ostatni ucasti 8241,7 9172,2 10 715.8 11 634,5 12 349,5 12 770,6 13 416,1 13201,4
Kotované akcie 27319 2987,1 3 680,9 40773 4451,5 4 664,2 5061,3 4934,6
Nekotované akcie a ostatni ucasti 5509.,8 6 185,2 7 034,9 75571 78979 8 106,4 8354,8 8266,8

Zdroje: ECB a Eurostat.

1) Cenné papiry emitované MFI se splatnosti krat3i neZ 2 roky a ostatnimi sektory se splatnosti kratsi neZ 1 rok.
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3.5 Pojistovny a penzijni fondy

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

4.Q 2005 -| 1.Q 2006 —| 2.Q 2006 —| 3.Q2006-| 4.Q 2006 —
2002 2003 2004 3.Q 2006 4.Q 2006 1.Q 2007 2.Q 2007 3.Q 2007
Finan¢ni Gcet, finané¢ni transakce
Hlavni polozky finan¢nich investic (+)

Kratkodoba aktiva 21,7 40,1 28,6 -7,1 17,5 43,8 41,7 42,4
Obézivo a vklady 7,0 13,2 72 83 12,4 18,0 2,4 8,9
Akcie/podilové listy fondii penézniho trhu 7,7 2,7 0,4 -4,2 3,6 7,1 3,6 0,3
Dluhové cenné papiry " 7,1 24,2 21,0 -11,2 1,4 18,7 35,7 33,3

Dlouhodoba aktiva 230,2 217,0 281,3 3442 323,1 282,8 284.8 2435
Vklady 22,8 36,7 18,5 40,7 52,2 63,7 71,3 69,3
Dluhové cenné papiry 144,5 131,0 128,7 147,3 1454 146.,5 155,6 138.,5
Uvéry 11,5 6,6 -2,7 10,5 4,0 -9,3 -84 -14,7
Kotované akcie 9,5 13,0 31,6 14,7 16,7 12,1 5.7 2,9
Nekotované akcie a ostatni tcasti 5.1 -0,9 18,2 25,5 20,5 12,8 15,1 21,6
Akcie/podilové listy podilovych fonda 36,7 30,6 87,0 105,5 84,2 57,1 45,5 26,0

Ostatni Cistd aktiva (+) -3,7 9,9 9,3 15,5 11,5 25,4 25,7 34,9
Hlavni polozky financovani (-)

Dluhové cenné papiry 5,0 -1,8 0,1 -0,3 4,0 4,0 3,6 34

Uvéry 12,4 4,5 12,5 37,1 32,7 34,0 44,0 42,5

Akcie a ostatni acasti 11,4 12,9 8.8 11,4 7.3 9,6 11,8 10,4

Pojistné technické rezervy 237,0 261,2 3353 334,2 3144 299.8 297,3 272,5
Cisté jméni domécnosti v rezervich 210,3 229,5 291.,8 291,5 267,4 249,2 2479 230,9
zivotniho pojisténi a penzijnich fond
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané
pojistné udalosti 26,8 31,6 43,5 42,7 47,0 50,5 49,4 41,6

= Zména Cistého fi iho jméni v disledku tr: kei -17,5 -9,8 -37.4 -29.7 6.3 4,7 -4,6 7,9
Uget ostatnich zmén
Ostatni zmény finan¢nich aktiv (+)
Akcie a ostatni Gcasti 107,1 110,2 190,2 125,6 190,6 155.8 250,3 148,0
Ostatni Cistd aktiva -10,1 159,2 43,7 -0,7 -51,3 -69,3 -81,9 -116,1
Ostatni zmény pasiv (-)

Akcie a ostatni acasti 98.4 21,0 117,4 86,3 48,3 34,6 97,7 13,0

Pojistné technické rezervy 33,7 84,3 139.4 61,1 57.8 44,4 67,0 36,9
Cisté jméni domécnosti v rezervach Zivotniho 34,2 64,6 145,6 63,7 61,7 46,9 68,7 38,4
pojisténi a penzijnich fonda
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané
pojistné uddlosti -0,5 19,8 -6,2 -2,6 -4,0 -2,4 -1,6 -1,5

= Ostatni zmény ¢istého finan¢niho jméni -35,0 164,0 -22,9 -22,5 33,3 7.4 3,6 -18,1
Finan¢ni rozvaha
Finan¢ni aktiva (+)

Kratkodoba aktiva 264,6 418.,4 4374 445.8 4572 479,2 483,0 486,2
Obézivo a vklady 121,3 133,6 142,7 1444 154,6 1559 1444 154,0
Akcie/podilové listy fondi penézniho trhu 68,5 72,2 74,3 80,4 80,4 82,8 84,3 80,9
DIluhové cenné papiry " 74.8 212,5 220,4 221,0 222,2 240,5 2543 251,3

Dlouhodoba aktiva 3770,2 4126,0 4622,1 4972,8 5076,9 5162,4 5251.8 52554
Vklady 457,6 497,1 516,6 559,9 569.,5 595,7 616,6 631,0
Dluhové cenné papiry 1483,7 1652,8 1 800,6 1903,2 1894,1 19158 1928,8 1938,7
Uvéry 368.3 363,7 367,2 376,3 365,8 355,0 357,9 3542
Kotované akcie 526,1 574,9 702,1 761.6 831,0 855,0 860,0 852,9
Nekotované akcie a ostatni tcasti 306,7 337,1 396,9 4352 457,1 460,4 482,1 479,6
Akcie/podilové listy podilovych fonda 627,7 700,5 838,9 936,6 959.3 980,6 1 006,3 999,0

Ostatni Cistd aktiva (+) 105,6 121,5 159,0 175,9 176,5 180,5 175,4 192,4
Pasiva (-)

Dluhové cenné papiry 234 21,9 22,0 23,7 26,2 26,0 254 25,6

Uvéry 126,5 119.8 131.,8 168.9 164,9 183,8 193.6 199.5

Akcie a ostatni acasti 429,3 463,3 589.,5 628.9 645.0 661,0 688.5 652,3

Pojistné technické rezervy 37894 41349 4609,6 4882,9 4981,7 5062,9 5142,2 51923
Cisté jméni domécnosti v rezervach Zivotniho 3208,5 3502,6 3940,0 4183,6 4269,1 4 336,1 4 409,5 44529
pojisténi a penzijnich fond
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané 580,9 632,3 669,6 699,3 712,6 726,7 732,7 739,4
pojistné udalosti

= Cisté finanéni jméni -228,3 -74,0 -134,3 -109,8 -107,2 -111,6 -139,5 -135.8
Zdroj: ECB.

1) Cenné papiry emitované MFI se splatnosti kratsi neZ 2 roky a ostatnimi sektory se splatnosti kratsi neZ 1 rok.
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FINANCNI TRHY

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

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

Emise rezidenti eurozony
Celkem v eurech "
V eurech Ve viech méndch
Zustatky Hrubé Cisté Zistatky Hrubé Cisté Zustatky Hrubé Cisté | Meziro¢ni | Sezonné ocisténo ?
emise emise emise emise emise emise | tempa ristu
Cisté 6mésic¢ni
emise | tempa ristu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2006 pros | 11 736,7 971,71 -24,4 9 868,1 885,8 -55,4 11 083,2 930,5 -59.4 7,9 52,0 8,7
2007 led | 11 836,2 1146,3 99,4 9 966,1 1052,7 98,1 11 211,1 11123 116,6 7,9 75,3 9,0
anor | 11 946,3 10449 110,2 10 062,8 958,5 96,9 11 327,5 1024,6 123,7 82 95,0 9,3
biez | 12 178,1 12582 230,6 10 200,2 1119,6 136,1 11 470,5 11722 142,3 8,5 108,0 10,1
dub | 12 201,5 1 040,6 23,1 10 256,1 982,2 55,6 11 536,9 1037,1 72,5 8,6 63,8 9,1
kvét | 124154 12169 2147 10 417,7 11144 162,4 117255 1175,6 183,8 9,0 137.9 9,8
Cen | 12 546,0 1220,1 130,5 10 462,2 1 068,0 44,5 11 786,6 11242 58,3 9,2 52,1 9,7
cec | 12550,0 1075,0 2,9 10 491,7 1002,8 28,6 11 830,8 1065,3 46,4 9,2 62,1 9,4
stp | 12577,9 11833 28,2 10517,8 1130,7 26,3 11 852,2 1179,2 27,2 9,2 84,4 9,2
zafi | 12 672,0 1243,0 92,4 10 577,0 1153,1 57,6 11 884,1 1200,4 48,3 9,1 59,8 82
tij 12 769,3 13383 96,2 10 695,0 1 266,0 117,0 12 017,8 13339 1342 9,1 118,1 9,1
list | 12 856,1 1173,1 84,9 10 764,2 1104,7 67,2 12 060,3 11544 61,6 8,6 45,4 7.4
pros | 12 885,5 1031,8 32,4 10 762,9 950,0 1,7 12 043,3 992,0 -15,5 9,0 108,8 8,3
Dlouhodobé
2006 pros | 10 735,0 172,0 19,2 9012,2 133,5 16,5 10 073,5 153,6 13,8 82 59,8 9,0
2007 led | 10 812,0 231,9 76,8 9 063,3 177,2 51,1 10 145,7 201,0 62,1 8,2 68,3 9.3
dnor | 10 911,5 237,6 99,6 9 146,4 189,8 83,3 10 242,6 2234 104,8 8,4 82,6 9,6
biez | 11 048,9 277,8 137,4 9243,1 213,2 96,5 10 3422 234,0 101,6 8,6 78,4 9,9
dub | 11 091,1 182,4 41,8 9275,1 156,0 31,7 10 380,0 177,7 45,2 8,6 53,4 9,0
kvét | 11 278,1 266,9 188.,6 9410,7 199.,2 137,2 10 536,1 2255 152,1 9,1 108,4 9,2
cen | 11378,6 259,1 99,1 94759 190,6 63,9 10 617,0 217,1 77,2 9,0 46,8 8,9
cec | 114053 1979 26,3 9487,7 161,6 11,6 10 640,8 187,6 25,7 8,8 46,8 8,3
srp | 11 399,1 102,4 -6,8 9 480,5 86,6 -7.8 10 638,5 103,8 -2,8 8,6 50,3 7,6
zafi | 11 4258 157,1 25,5 94994 131,8 17,6 10 630,9 146,2 16,4 8,0 11,9 6,2
tij 11491,3 2252 66,5 9551,7 189,0 53,6 10 681,4 213,0 60,2 7,7 68,6 6,5
list | 11 569,7 172,4 76,7 9 609,8 138.,8 56,3 10 720,6 151,7 52,4 7,0 32,8 5,0
pros | 11 629,6 190.4 60,7 9 659,0 156,5 50,0 10 756,4 167,3 38,6 73 82,7 5,6

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

(mld. EUR)

e Celkové hrubé emise (prava osa)
...« celkové zistatky (levéd osa)
- = zlstatky v eurech (leva osa)

13000 2000
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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 zlstatky ke konci mésice; nomindlni hodnoty)

1. Zistatky a hrubé emise

Zustatky Hrubé emise
Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce
(vCetné _ (véetné §
Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Ustfedni Ostatni Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni
systému) podniky podniky vlddni vladni systému) podniky podniky vlddni vlddni
jiné nez instituce instituce jiné neZz instituce | instituce
MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2006 11 083 4564 1171 636 4408 305 11337 8371 423 1113 1339 85
2007 12 043 5043 1479 687 4520 315 13 571 10 058 525 1458 1450 80
2007 Q1 11 471 41759 1266 648 4489 309 3309 2 446 141 285 415 23
Q2 11787 4 868 1326 684 4 600 308 3337 2359 119 453 389 18
Q3 11 884 4951 1358 678 4586 310 3 445 2599 88 394 345 19
Q4 12 043 5043 1479 687 4520 315 3480 2 654 177 326 302 21
2007 zati 11 884 4951 1358 678 4586 310 1200 933 20 107 132 8
Ij 12 018 5050 1390 688 4575 315 1334 1001 58 126 140 10
list 12 060 5054 1410 691 4588 317 1154 895 34 109 110 6
pros 12 043 5043 1479 687 4520 315 992 759 85 91 52 5
Kritkodobé
2006 1010 570 12 94 329 4 9175 7375 59 1023 686 31
2007 1287 784 18 121 356 7 11323 9030 58 1366 831 38
2007 Q1 1128 621 12 106 385 4 2651 2132 16 271 222 8
Q2 1170 627 11 120 407 5 2717 2072 12 413 209 9
Q3 1253 711 9 117 409 7 3007 2401 10 378 207 11
Q4 1287 784 18 121 356 7 2948 2424 20 303 192 10
2007 zafi 1253 711 9 117 409 7 1054 870 3 102 75 5
i 1336 774 15 126 414 7 1121 904 11 117 84 4
list 1340 783 15 127 407 8 1 003 827 3 101 69 2
pros 1287 784 18 121 356 7 825 693 5 86 39 3
Dlouhodobé "
2006 10 074 3994 1159 542 4079 301 2163 1002 363 90 653 54
2007 10 756 4258 1461 566 4 164 308 2248 1028 467 92 619 42
2007 Q1 10 342 4138 1254 542 4105 304 658 313 125 13 192 14
Q2 10 617 4241 1315 564 4194 304 620 287 106 40 179 8
Q3 10 631 4240 1349 561 4177 304 438 198 78 15 138 8
Q4 10 756 4258 1461 566 4164 308 532 231 157 23 110 11
2007 zafi 10 631 4240 1349 561 4177 304 146 64 18 5 58 3
i 10 681 4276 1375 562 4161 308 213 97 46 9 55 5
list 10 721 4271 1395 565 4180 309 152 68 31 8 41 4
pros 10 756 4258 1461 566 4164 308 167 66 80 6 14 2
Z toho dlouhodobé s fixni sazbou
2006 7 049 2136 544 413 3720 237 1291 475 143 56 577 39
2007 7318 2271 590 429 3771 250 1278 530 117 57 538 36
2007 Q1 7 166 2211 570 413 3730 243 403 172 40 9 169 13
Q2 7309 2255 584 426 3 800 244 339 132 29 24 147 7
Q3 7309 2254 592 422 3795 246 262 100 24 8 123 7
Q4 7318 2271 590 429 3771 250 273 126 23 17 99 8
2007 zafi 7309 2254 592 422 3795 246 87 27 2 2 52 3
i 7316 2280 589 426 3771 250 122 54 11 6 47 4
list 7 340 2281 587 430 3790 252 95 41 4 8 39 4
pros 7318 2271 590 429 3771 250 56 31 8 3 13 1
Z toho dlouhodobé s variabilni sazbou
2006 2 604 1508 605 115 312 64 717 406 216 31 49 15
2007 2983 1609 852 126 338 58 798 368 341 33 51 5
2007 Q1 21726 1560 671 115 318 61 213 114 83 4 12 1
Q2 2 846 1 603 716 126 341 60 228 111 76 16 23 1
Q3 2 867 1605 741 127 336 57 137 71 51 7 8 1
Q4 2983 1 609 852 126 338 58 220 72 131 7 8 3
2007 zafi 2 867 1 605 741 127 336 57 46 28 14 1 4 0
i 2902 1607 770 125 342 58 74 28 35 3 6 1
list 2920 1607 790 124 343 57 47 19 26 1 2 0
pros 2983 1 609 852 126 338 58 100 25 70 3 0 1

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

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; transakce béhem 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
2006 808,5 419,1 244,1 32,6 90,5 22,3 810,2 4245 240,4 32,8 90,1 22,3
2007 999.,4 482,3 328,8 56,8 120,7 10,8 1 010,6 492,6 3242 59,5 123,5 10,8
2007 Q1 382,7 187,1 96,0 13,0 82,7 39 2783 122,4 113,4 10,6 29,3 2,6
Q2 314,6 105,1 61,2 36,3 112,1 -0,1 253,8 113,4 47,7 28,1 65,4 -0,9
Q3 121,9 97,1 37,3 -3,7 -11,1 2,3 206,3 122,6 65,6 3.4 8.4 6.3
Q4 180,2 93,0 134,3 11,2 -63,1 4,8 2722 1342 97,4 17,4 20,4 2,8
2007 zati 48,3 30,1 0,9 -3,5 18,1 2,6 59,8 40,3 6,1 1.4 83 3,7
tij 1342 85,8 42,9 10,6 -9.8 4,6 118,1 61,7 39,9 5,9 6,2 4.4
list 61,6 18,3 22,3 4.4 14,5 2,1 45,4 19,9 13,2 5,0 8,4 -1,1
pros -15,5 -11,1 69,1 -3,8 -67,8 -1,9 108,8 52,7 44,4 6,4 5,8 -0,5
Dlouhodobé
2006 759,2 346,5 2387 29,2 121,5 233 759,2 348,4 2352 29,0 123,3 23,3
2007 733,71 281,1 323,1 29,6 92,0 8,0 7313 2829 318,7 29,6 92,4 7,9
2007 Q1 268,5 141,1 96,3 1,0 26,7 33 229.4 107,2 113,5 7,5 -0,9 2,1
Q2 274,6 100,5 62,3 22,3 90,2 -0,6 208,7 96,3 48,7 15,8 49,2 -1,3
Q3 39,3 14,1 39,0 -0,3 -14,0 0,4 109,1 27,8 67,7 2,3 7,0 4,2
Q4 151,3 25,3 1254 6,7 -11,0 4,8 184,2 51,5 88,8 4,0 37,0 2,8
2007 zafi 16,4 -7,0 2,1 -1,1 21,6 0,9 11,9 -9,4 7,1 0,3 12,3 1,7
tij 60,2 33,0 36,7 1,2 -14,9 4,2 68,6 30,4 32,8 -0,6 22 39
list 52,4 3,9 22,3 39 20,7 1,6 32,8 5,6 13,5 3,7 11,4 -1,5
pros 38,6 -11,6 66,5 1.5 -16,9 -0,9 82,7 15,5 42,5 0.9 23,4 0,4

7 e vew

Cl16 Cisté emise cennych papird jinych nei akcii, sezonné oé&isténé i neoéistén

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

[ Cisté emise
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Zdroj: ECB.
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4.3.

Tempa ristu cennych papira 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 _ (v&etné
Euro- Finanéni | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Vladni Ostatni
systému) podniky podniky vladni vlddni systému) podniky podniky instituce vlddni
jiné nez MFI instituce instituce jiné nez MFI instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2006 pros 7,9 10,2 26,2 5,4 2,1 7,9 8,7 11,0 27,1 4,1 32 5,5
2007 led 7,9 10,5 26,9 4,5 1,9 7, 9,0 12,0 28,2 4.8 2,7 43
tnor 8,2 10,7 27,6 4,7 2,1 5,8 9,3 12,3 31,0 7,5 2,3 2,1
biez 8,5 10,4 30,3 5,7 2,4 6,6 10,1 11,7 37,1 73 3,1 5,1
dub 8,6 10,6 28,3 6,0 2,6 72 9,1 10,9 28,6 7,8 2,9 6,1
kvét 9,0 10,4 30,1 6,0 3,5 5,0 9,8 11,5 30,6 8,1 3,7 33
cen 9,2 10,7 28,6 8,2 3,8 33 9,7 10,5 29,9 12,4 43 1,1
cec 9,2 10,8 29,0 10,1 33 2,5 9,4 9,6 30,0 15,5 39 0,7
SIp 9,2 11,0 28,9 9,7 3,1 2,6 9,2 9,8 27,1 12,0 39 3,1
Z4f{ 9,1 10,9 27,5 8,5 32 43 82 10,2 18,7 9,9 33 3,5
i 9,1 11,0 26,6 8,9 3,0 5,5 9,1 11,1 24,6 10,0 3,0 53
list 8,6 10,4 25,2 8,8 2,7 43 7.4 9,4 19,9 9,4 1,6 5.3
pros 9,0 10,6 28,2 9,0 2,7 3,6 8,3 10,9 26,5 6,2 1,3 6,0
Dlouhodobé
2006 pros 8,2 9,5 25,8 5,7 3,1 8,4 9,0 10,5 27,1 3,8 4,3 6,2
2007 led 8,2 9,6 26,6 54 2,9 7,6 9,3 11,3 28,2 6,0 3,6 4.8
anor 8,4 10,3 27,4 4,8 2,9 5,9 9,6 12,4 31,2 6,2 2,6 2,6
biez 8,6 10,3 30,0 5,3 2,4 6,9 9,9 12,1 37,4 5,7 2,1 52
dub 8,6 10,6 28,2 4,8 2,5 7,4 9,0 11,9 29,0 5,8 1,7 5,8
kvét 9,1 10,8 30,1 42 32 5,1 9,2 11,2 31,0 6,0 2,5 2,8
Cen 9,0 10,4 28,8 6,3 33 3.4 8,9 10,4 30,5 8.8 2,4 0,6
cec 8.8 10,3 29,4 7,2 2,9 2,7 8,3 9,2 30,7 8.3 2,1 0,6
srp 8,6 10,1 29,3 7,0 2,4 2,7 7,6 7,9 27,1 7,9 2,1 2,8
Z4F1 8,0 9,0 28,0 6,2 2,4 35 6,2 6,1 19,5 6,7 2,8 2,0
i 7,7 8,8 26,5 5,8 2,0 4,6 6,5 59 24,0 5,7 2,4 3,7
list 7,0 7,7 25,1 6,0 1,9 3,1 5,0 43 19,4 6,0 1,3 34
pros 7.3 7,0 28,0 5.5 2,3 2,7 5,6 3.8 25,7 2,3 2,1 4,7

C17 Mezirocni tempa rustu dlouhodobych dluhovych cennych pap

(meziro¢ni zmény v %)
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Zdroj: ECB.

1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické poznidmky. 6mési¢ni tempa ristu byla anualizovédna.
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4.3

Tempa ristu cennych papiru
(zmény v %)

y

ch nei akcii emitovanych rezidenty eurozény " (pokr.)

STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

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 Ustiedni Ostatni Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Vladni Ostatni
systému) podniky podniky vlddni vlddni systému) podniky podniky instituce vlddni
jiné nez MFI instituce instituce jiné nez MFI instituce
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Ve vSech ménéch celkem
2006 4,5 4,7 13,9 0,8 32 13,4 16,4 11,8 41,1 28,0 5,0 4,5
2007 52 7,1 17,8 3,8 2,4 6,6 15,7 11,1 37,2 18,2 3,8 -1,8
2007 Q1 53 6,3 20,7 2,7 3,0 7,7 15,2 12,2 33,5 21,9 1,0 4,6
Q2 5,5 7,5 19,9 2,7 2,7 7,5 16,5 12,1 37,9 18,9 5,1 -0,3
Q3 5,4 8,0 17,7 4,7 2,3 5,0 16,2 11,1 39,3 19,5 4.4 -4,7
Q4 4,5 6,7 13,6 5,0 1,8 6,3 14,7 9,0 37,7 13,2 4,8 -6,5
2007 cec 5.4 8,3 17,6 4,9 2,2 4,8 16,6 11,0 40,0 20,2 6,3 -5,5
SIp 53 82 18,4 5,1 1,9 4,7 16,0 11,1 39,0 19,1 3,0 -5,0
zafi 5,1 6,8 16,7 4,2 2,5 5,6 15,3 10,6 38,0 18,7 1.3 -4,3
Tij 4,6 6,9 13,9 5,1 1,7 6.8 15,3 9,9 37,6 13,0 4,9 -3.4
list 43 6,5 12,7 5.3 1,7 6,4 13,8 83 35,6 12,8 4,6 -9.3
pros 4,3 6,7 11,7 5,1 1,7 5,8 15,0 7,0 41,7 9,5 8,3 -8,9
V eurech
2006 3,8 3,1 11,3 0,1 32 13,6 15,2 10,1 37,6 30,9 52 3,7
2007 4,6 6,4 14,6 2,2 2,7 6,7 15,0 10,2 349 18,2 39 -2,4
2007 Q1 4,7 5,4 16,2 1,1 33 7,7 14,0 10,9 30,0 233 1,0 4,1
Q2 4,9 6,8 16,4 0,8 2,9 7.4 15,8 11,2 35,4 19,7 52 -0,8
Q3 4,7 7,1 14,7 33 2,5 52 15,6 10,3 37,5 18,7 45 -5,6
Q4 4.1 6,2 11,5 3,7 2,1 6,6 14,5 8,6 36,2 12,1 4,9 -7,2
2007 &ec 4,8 7,4 14,9 3,7 2,4 4,9 15,9 10,0 38,2 19,4 6,4 -6,4
SIp 4,6 7.4 15,3 39 2,1 5,0 15,5 10,5 37,2 18,0 32 -6,0
z4f1 4,5 5,9 13,6 2.4 2,9 59 14,7 9.8 36,3 17,7 1,5 -5,2
Tij 4,1 6,3 12,0 3.4 1,9 7.1 14,9 9,5 35,7 11,7 5.1 -4,2
list 4,0 6,1 10,7 4,3 1,9 6,8 13,6 8,1 33,8 11,6 4,8 -10,0
pros 39 6,2 10,0 43 1,9 6,1 15,4 6,8 41,6 8,6 8,6 -9,0

CI8 Mezirocni tempa rastu kratkodobych dluhovych cennych papiri podle sektoru emitenta ve vSech ménach celkem

(meziroéni zmény v %)
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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 riastu
(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 | rastu (%) rastu (%) rastu (%) rustu (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 pros 5062,9 103,5 1,2 836,4 0,8 541,2 3,5 36853 0,9
2006 led 5303,5 103,6 1,2 884.,8 1,2 540,9 3,5 3 877,7 1,0
unor 54432 103,6 1,2 938.8 1,2 566,9 3,5 39374 0,9
biez 56448 103,7 1,2 962,3 1,8 5843 3,5 4098,1 0,7
dub 5 669,6 103,8 1,1 948.8 1.4 578.,2 2,1 4142,6 0,8
kvét 53789 103,9 1,2 892.,8 1,6 542.8 2,1 39433 0,9
cen 5390,3 104,0 1,1 901,0 1,5 538,9 1.4 39504 1,0
cec 53872 104,1 1,2 914,3 2,1 553,0 1,5 39199 1,0
sIp 5568.,5 104,2 1,2 955,0 1,8 603,8 1,5 4009,7 1,1
zafi 5709,5 104,2 1,2 982,6 1,7 615,8 1,5 4 111,1 1,0
fij 5896,7 104,3 1,1 1011,8 2,0 622,9 1,1 4262,0 0,9
list 5951,0 104,4 0,9 1020,6 2,0 612,6 1,0 43178 0,6
pros 6 168,6 104,6 1,1 1052,4 2,4 632,1 0,8 4 484,1 0,8
2007 led 63434 104,6 1,0 1107,3 2,1 645,1 0,8 4591,0 0,8
unor 6 258,8 104,7 1,1 1077,3 2,5 636,7 1,0 45449 0,8
biez 6 484,7 104,8 1,1 10959 1,9 648,1 1,5 4740,7 0,9
dub 6 733,1 105,0 1,2 1152,2 1,9 674,2 1,5 4906,7 1,0
kvét 70114 105,1 1,2 11572 1,7 687,5 1,5 5166,7 1,0
Cen 6 932,5 1054 1.4 1111,2 1,8 675,7 1,6 51456 1,2
cec 6 700,6 105,6 1.4 1081,1 1.4 607,3 L5 5012,1 1,5
SIp 65874 105,6 1.4 1041,6 1,3 582,3 1.4 49634 1.4
zafi 6 651,0 105,7 1.4 1030,5 1,9 595.8 1,1 5024,7 1,3
fij 6902,5 106,0 1,6 1052,3 1,3 627,8 3,5 52223 1,4
list 6 590,2 106,0 1,5 1013,9 1,1 577,9 3.4 49984 1,4
pros 6 547,2 106,2 1.5 999,1 1,1 577,17 3,0 49704 1,3

C19 Mezirocni tempa ristu kotovanych akcii emitovanych rezidenty eurozény

(meziroéni zména v %)
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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 vkladi a Gvérd 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 1 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
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{ 1,16 4,07 3,98 2,92 2,58 3,50 1,91 4,14 4,34 4,41 3,97
i 1,17 4,11 4,16 3,31 2,53 3,57 1,97 4,07 4,37 4,63 3,93
list 1,18 4,08 4,22 3,20 2,54 3,64 2,01 4,10 4,41 4,04 3,98
pros 1,18 4,28 4,13 3,19 2,57 3,68 1,97 4,26 4,39 4,21 3,95

2. Urokové sazby z tivéri domacnostem (nové obchody)

Piecerpani Spotrebitelské dvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni dvéry podle
bankovnich pocatecni fixace sazby
ucta ?
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
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 8,26 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
zafi 10,53 8,48 6,83 8,39 8,54 5,23 5,02 5,09 5,02 5,31 5,46 5,87 5,51
fj 10,64 8,10 6,88 8,40 8,38 5,29 5,05 5,08 5,11 5,38 5,63 6,05 5,59
list 10,50 8,38 6,90 8,36 8,47 5,28 5,04 5,10 5,11 5,38 5,60 5,95 5,49
pros 10,48 8,04 6,92 8,14 8,28 5,31 4,99 5,06 5,15 5,43 5,67 5,82 5,41
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
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 5,71 5,86 5,17 5,01 5,46 5,29
zafi 6,49 5,93 5,90 5,23 5,20 5,60 5,41
ij 6,53 5,95 6,00 5,26 5,11 5,19 5,31
list 6,50 5,96 5,90 5,29 5,08 5,28 5,36
pros 6,59 6,08 5,94 5,31 5,37 5,62 5,47
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozoény. Dali 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 zucastnénych ¢lenskych statech.

4) Rocni procentni sazba poplatkii se rovnd celkovym ndkladim dvéru. Celkové naklady zahrnuji slozku drokové sazby a slozku ostatnich (souvisejicich) poplatki, jako jsou ndklady na poskytovani informaci,
sprévu, zpracovani dokumenti, zdruky atd.
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4.5

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

4. Urokové sazby z vkladii (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 mésict Nad 3 mésice Do 2 let Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 led 0,98 2,99 3,06 2,35 2,98 1,61 3,45 3,91 3,36
dnor 1,00 3,07 3,12 2,35 3,07 1,64 3,49 3,92 3,41
biez 1,02 3,16 3,05 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 1,16 3,68 3,06 2,58 3,50 1,91 4,13 4,09 3,93
tij 1,17 3,79 3,04 2,53 3,57 1,97 4,18 4,11 3,93
list 1,18 3,85 3,06 2,54 3,64 2,01 421 4,18 3,97
pros 1,18 3,94 3,03 2,57 3,68 1,97 4,34 4,17 4,01
5. Urokové sazby z tivéra (ziistatky)
Uvéry domacnostem Uvéry nefinanénim podnikéim
Uvéry na nakup nemovitosti se splatnosti Spotiebitelské tveéry a dalsi Gvéry 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
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 5,44 4,64 4,94 8,99 7,00 6,13 5,91 5,34 5,14
tij 5,49 4,68 4,98 9,02 7,10 6,16 5,96 5,44 5,22
list 5,48 4,72 4,99 8,86 7,12 6,21 5,96 5,49 5,22
pros 5,53 4,73 5,00 9,03 7,14 6,24 6,07 5,60 5,28

C22 Nové uvéry s pohyblivou sazbou a pocatecni

C21 Nové vklady s dohodnutou splatnosti

(% p.a. bez poplatku; praimér za obdob{)

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

domdcnosti, do 1 roku

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

domdcnostem na spotiebu
domdacnostem na nakup nemovitosti
nefinan¢nim podnikim, do 1 mil. EUR
nefinanénim podnikiim, 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 | 3mésic¢ni vklady 6mésicni vklady 12mésicni vklady |  3mésicni vklady 3mésicni vklady
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
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
2007 3,87 4,08 4,28 4,35 4,45 5,30 0,79
2006 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
Q4 3,95 4,37 4,72 4,70 4,68 5,02 0,96
2007 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
ec 4,06 4,11 4,22 4,36 4,56 5,36 0,77
STp 4,05 431 4,54 4,59 4,67 5,48 0,92
zaf{ 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
pros 3,88 4,71 4,85 4,82 4,79 4,97 0,99
2008 led 4,02 4,20 4,48 4,50 4,50 3,92 0,89
inor 4,03 4,18 4,36 4,36 4,35 3,09 0,90

€23 Urokové sazby penéiniho trhu eurozény ?

(mésicni; % p.a.)

C24 3mésiéni urokové sazby penéiniho trhu

(mésicni; % p.a.)

= |mési¢ni sazba

3mésicni sazba
12mésicni sazba

— eurozéna ?

Japonsko
USA

9.00 9.00 9.00 9.00
8.00 8.00 8.00 8.00
700 g 17 700 7.00 k- 7.00
\\‘ \Wy 1
n 1
6.00 600 6005 s A A 6.00
1~ s ]
f re vy, 1 [
5.00 A 500 500 ¢ ‘. A 2 \ [ 5.00
! - | ’ 7
i 1 Vi
4.00 400 4.00 4.00

7 £y 3 A
1 A 4 !
” v 4 '
3.00 \IJ 1 3.00 3.00

14 U 1 /
PNAY beae®e \
2.00 2.00 2.00 = 7~ 7 2.00
s ' ’
. -
1.00 1.00 1.00 = » =0 L»+| 1.00
T eTte, gt .u“ o -."
0.00 . . . . . . . . . . . . . 0.00 0.00 . . . . ‘.""'. "il‘-lll‘l.l‘.lll‘lll‘l. . 0.00
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Zdroj: ECB.

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

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

4.7

Vynosové kiivky v eurozéné "
(dluhopisy dstfednich vlddnich instituci eurozony s ratingem AAA%; ke konci obdobi; sazby v % p.a.; spready v procentnich bodech)

Spotové sazby OkamZité forwardové sazby
3 mésice 1 rok 2 roky 5 let 7 let 10 let 10 let 10 let 1 rok 2 roky 5 let 10 let
- 3 mésice — 2 roky
(spread) (spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 pros 3,44 3,76 3,82 3,83 3,86 3,91 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007 led 3,54 3,84 3,92 3,96 4,00 4,06 0,53 0,15 4,01 3,97 4,05 4,25
anor 3,63 3,79 3,80 3,81 3,85 3,92 0,29 0,12 3,85 3,71 3,90 4,13
biez 3,70 3,92 3,95 3,93 3,96 4,02 0,33 0,08 4,03 3,93 3,97 4,25
dub 3,81 4,01 4,06 4,06 4,08 4,13 0,32 0,07 4,14 4,08 4,08 4,33
kvét 3,86 4,21 431 4,32 4,33 4,37 0,51 0,06 4,44 4,37 4,33 4,51
cen 3,90 4,26 4,38 4,43 4,46 4,51 0,61 0,13 4,51 4,48 4,49 4,68
cec 3,98 4,23 4,28 4,28 4,30 4,36 0,38 0,08 4,36 4,28 4,32 4,53
SIp 3,86 3,98 4,03 4,12 4,20 4,32 0,47 0,29 4,07 4,09 4,32 4,67
zafi 3,80 3,96 4,03 4,15 4,25 4,38 0,57 0,35 4,08 4,13 4,39 4,75
tij 3,87 4,01 4,06 4,10 4,17 4,29 0,42 0,23 4,11 4,08 4,25 4,63
list 3,86 3,84 3,82 391 4,03 4,21 0,35 0,39 3,81 3,80 4,19 4,76
pros 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 led 3,81 3,55 3,42 3,59 3,79 4,05 0,24 0,62 3,32 3,34 4,08 4,80
anor 3,83 3,42 3,20 3,43 3,72 4,06 0,23 0,86 3,04 3,03 4,16 4,99

C25 Spotové

vynosové kiivky v eurozéné
(v % p.a.; ke konci obdobi)

C26 Spotové sazby a spready v eurozoné
(denni udaje; sazby v % p.a.; spready v procentnich bodech)

dnor 2008
leden 2008
prosinec 2008

sazba pro 1 rok (leva osa)
sazba pro 10 let (leva osa)

spread 10 let — 3 mésice (prava osa)

spread 10 let — 2 roky (prava osa)
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Zdroje: ECB, podkladové udaje EuroMTS, ratingy Fitch Ratings.
1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dalii 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 | a zemni sektor logicky | vefejnych | munikace nictvi | & Poor’s 225

sluzby plyn sektor sluzeb 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 2938  3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 3073 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
2007 416,4 43158 5438 2354 366,5 449,6 408,3 488,4 383,4 561,4 492,7 519,2 1476,5 169844
2006 Q4 3833 40324 450,4 2193 315,1 432,7 400,7 419.,5 3431 490,8 450,1 526,3 13892 16465,0
2007 Q1 402,5 41505 489,9 2333 335,7 422,8 418,6 462,7 349.4 512,3 4728 527,2 14248 17 3639
Q2 429,0 4416,2 549.6 246,8 373,0 454,1 4342 512,5 376,6 556,0 475,8 536,7 1496,6 17 678,7
Q3 416,4 43176 568,3 233,5 3733 465,6 399.8 494,4 400,9 556,3 476,7 503,8 1489,8 16 907,5
Q4 417,8 43779 567,3 2283 383,8 455,7 381,2 484,1 406,3 620,0 5448 509,2 14946 16 002,5
2007 tGnor 410,3 42302 496,6 2359 339,4 428,2 428,3 476,2 355,3 5247 481,0 530,4 14453 177294
biez 397,5 40705 497,9 235,1 340,2 4139 408,6 461,2 343,0 508,5 452,6 512,9  1407,0 171300
dub 421,7 43307 531,7 247,6 363,9 4372 432,7 4938 362,4 540,4 477,4 531,5 14627 17 466,5
kvét 431,7 444438 545,5 248.5 374,4 454,1 439,8 514,4 374,5 559,2 476,2 547,7 1 511,317 577,7
Cen 4334 44702 5719 2442 380,4 471,1 429.4 529,0 393,1 568,2 473.8 5299 15145 180014
cec 4313 44490 5859 242,6 3847 491,4 418,7 529,3 3998 563,1 467,1 513,1 15209 17986,8
SIp 406,4 4 220,6 550,8 2278 362,5 4445 393,5 479,0 390,0 5444 469,2 4954 14546 16461,0
74f1 4113 42844 569,1 230,1 373,2 461,5 386,3 473,8 414,7 562,7 4959 503,2  1496,0 162339
i 427,1 44308 587,6 234,9 394,6 463,8 399,4 4929 419,5 602,4 527,9 507,6  1539,7 169104
list 4114 43149 549,1 2253 380,2 450,3 369,1 477,1 400,8 624,1 555,0 501,9 14613 155140
pros 414,5 4 386,0 564,0 224,1 375,8 452,5 374,0 481,8 3978 6349 552,6 518,6  1480,0 15520,1
2008 led 380,2  4042,1 529,7 202,3 338,7 431,4 339,7 426,3 351,2 602,9 528,4 4929  1380,3 139534
unor 360,6 3776,6 520,7 194,0 323,8 407,6 311,9 417,71 356,2 5739 4932 452,6 13546 135226

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

(leden1994 = 100, mési¢ni praméry)

=== Dow Jones EURO STOXX Broad "
===« Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

350 350
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100

50 50
O goa T 1995 T 1996 T 1997 T 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2005 | 2004 ' 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 | Priimyslové | 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 82,6 [ 59,1 40,9| 100,0 11,9 7,6 29,8 9,8 40,9 87.8 12,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 1,9 3,6
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,5
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 2,6
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,2 2,0
2006 Q4 102,8 1,8 1,6 1,6 2,1 0,0 0,7 0,6 0,3 -4,2 0,6 1,6 2,7
2007 Q1 102,9 1,9 1,9 1,6 2,4 0,5 0,3 0,1 0,3 1,0 0,7 1,8 2,4
Q2 104,4 1,9 1,9 1,5 2,6 0,8 0,5 0,9 0,2 33 0,7 1,8 2,1
Q3 104,4 1,9 2,0 1,5 2,5 0,6 1,1 0,9 0,2 0,7 0,6 1,9 1,7
Q4 105,7 2,9 2,3 32 2,5 1,0 2,5 1,2 0,3 2,9 0,6 3,1 1,8
2007 zafi 104,7 2,1 2,0 1,9 2,5 0,2 0,7 0,3 0,1 0,6 0,1 2,2 1,7
tij 105,2 2,6 2,1 2,6 2,5 0,4 1,1 0,6 0,1 0,6 0,2 2,7 1,8
list 105,8 3,1 2,3 3,4 2,5 0,6 0,8 0,3 0,1 3.4 0,2 32 1,8
pros 106,2 3,1 2,3 3.4 2,5 0,2 0,6 0,1 0,0 -0,3 0,3 33 1,8
2008 led 105,8 32 2,3 3,7 2,5 0,3 0,9 0,4 -0,2 1,6 0,2 34 2,1
Ginor ¥ . 32
Zbozi Sluzby
Potraviny (v¢etné alkoholickych Primyslové zboZi Bydleni Doprava PoSty a | Rekreace Riizné
ndpoju a tabaku) telekomu- a osobni
nikace sluzby
Celkem | Zpracované |Nezpracované | Celkem |Primyslové zboZi | Energie Ndjmy
potraviny potraviny bez energii
podil v % ¥ 19,5 11,9 7,6 39,6 29,8 9,8 10,0 6,0 6,1 33 14,7 6,8
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2004 2,3 3,4 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 -2,2 2,3 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -3,3 2,3 23
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2006 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
Q4 3,9 4,5 3,1 2.8 1,0 8,1 2,7 2,0 2,6 -2,1 3,0 3,2
2007 srp 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 32
tij 35 3,8 3,1 2,1 1,1 5.5 2,7 2,0 2,5 -2,1 2,9 32
list 4,0 4,6 3,0 32 1,1 9,7 2,7 2,0 2,6 -1,9 3,0 32
pros 4,3 5,1 3,1 3,0 1,0 9,2 2,6 2,0 2,8 -2,3 3,0 32
2008 led 4,8 5.8 33 3,1 0,7 10,6 2,6 1,9 3,1 -2,9 3,0 32

Zdroj: vypocty Eurostat a ECB.

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

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

3) Vztahuje se na indexové obdobi 2008.

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

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

2. Ceny prumyslovych vyrobcii a komodit

Ceny pramyslovych vyrobcii 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 Spotfebni zboZi Celkem barel)
telsky pro statky
pramysl mezi- Celkem |Dlouhodobé [Kratkodobé 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
2004 105,8 2,3 2,6 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 4,0 4,1 7,5 184 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,9 2,9 1,4 1,1 1,3 1,1 13,6 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 13,3 4,1 6,5 19,7 248 529
2007 119,1 2,8 3,1 32 4,8 1,8 2,3 1,9 2,4 1,7 . 3,9 92 528
2006 Q4 116,6 4,1 2,8 3,5 6,2 1,8 1,6 1,7 1,6 6,0 4,6 6,1° 3,9 23,0 473
2007 Q1 117,3 2,9 2,5 3.4 5,9 2,0 1,6 2,0 1,5 1,2 4,4 - 55 15,7 4438
Q2 118,5 2,4 2,6 32 5.4 2,0 1,7 1,8 1,6 -0,4 4,4 509  -3,1 13,8 51,0
Q3 1193 2,1 2,7 3,0 43 1,6 2,4 1,8 2,5 -0,7 35 - 2,0 6,7 542
Q4 121,240 45 32 3,7 1.5 3,6 1,9 3.9 6,9 23,5 1,6 61,0
2007 zafi 1196 2,7 3.4 3,1 4,1 1,6 2,9 1,9 3,0 1,7 - - 12,1 6,9 552
i 1204 373 3,9 32 39 1.5 33 1,8 3,6 42 - 195 35 577
list 121,5 42 4,8 32 3,6 1,5 3,7 1,9 4,0 8,0 - - 269 -0,1 6238
pros 121,743 4.8 3,2 3,5 1,5 3,9 1,9 4,3 8,5 - - 241 14 628
2008 led 122,6 49 5.1 33 3,7 1.3 42 2,1 4,6 10,6 - - 375 104 624
unor . - - 372 15,0 64,0
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
2004 113,7 2,5 2,3 3,0 2,9 2,6 2,2 2,1
2005 116,7 2,7 2,7 2,6 2,6 2,5 2,8 2,1
2006 119,7 2,6 2,7 2,3 3.4 2,1 2,2 2,3
2007 . . . . . . 2,1
2006 Q4 120,8 2,3 2,4 2,0 2,7 2,2 2,2 2,5
2007 Q1 121,5 2,3 2,4 1,9 2,4 2,0 2,3 2,0
Q2 122,2 2,4 2,5 1,8 2,6 3,0 2,2 2,3
Q3 123,0 2,5 2,5 2,2 2,5 3,0 2,4 2,1
Q4 . 2,1

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€ udaji Eurostatu), sloupce 12 v tabulce
5.1.2 a sloupce 8 v tabulce 5.1.3 (vypocty ECB).

1) Ceny vstupti 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 ¢4steéné odvozen
z ro¢nich vysledki. Pfesnost 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).
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5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

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

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

(sezonné ocisténo)

Celkem | 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 ostatni sluzby
primysl a telekomunikace podnikateliim
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
Jednotkové mzdové ndklady
2003 106,7 1,9 6.5 0,5 3.4 2,0 1.8 3,2
2004 107,8 1,1 -9,5 -0,6 35 0,3 2,5 2,1
2005 108,9 1,0 7,0 -1,0 3,3 0,6 1,7 1,8
2006 109,8 0,9 1,0 -0,8 1,5 0,1 2,0 2,4
2006 Q3 109,8 1,2 3,0 -0,4 1,7 -0,3 2,5 2,6
Q4 109,8 0,2 -0,6 -1,1 2,4 -0,4 2,0 0,9
2007 Q1 110,7 0,9 -0,4 -1,0 2,0 -0,3 3.4 2,0
Q2 111,4 1,3 0,7 0,2 6,1 0,4 33 0,7
Q3 111,3 1,3 0,6 -0,9 6,0 0,9 2,7 1,8
Néhrada na zaméstnance
2003 107,7 2,3 2,5 2,3 3,1 1,9 2,5 2,5
2004 110,0 2,1 1,3 2,8 2,9 1.4 1,9 2,3
2005 112,0 1,8 1,5 1,5 2,5 1,7 2,0 1,9
2006 114,5 22 1,2 33 3,4 1,7 1,6 2,0
2006 Q3 114,7 2,4 2,4 3,6 3.4 1.3 1.8 2,6
Q4 115,1 1,8 2,8 3,1 3,4 1,8 1,6 0,5
2007 Q1 116,2 22 33 2,6 34 1,3 2,5 22
Q2 116,6 1,9 4,8 34 3,0 1,3 1,7 0,9
Q3 116,9 2,0 4,5 2,9 3,1 1,2 1,7 1,7
Produktivita prace *
2003 101,0 0,3 -3,7 1,8 -0,3 -0,1 0,7 -0,6
2004 102,0 1,0 11,9 3.4 -0,5 1,1 -0,6 0,2
2005 102,8 0,8 -5,2 2,5 -0,8 1,1 0,3 0,1
2006 104,2 1.4 0,2 4,1 1,8 1,6 -0,4 -0,3
2006 Q3 104,4 1,3 -0,5 4,0 1,7 1,6 -0,7 0,0
Q4 104,8 1,6 34 43 1,0 2,3 -0,4 -0,4
2007 Q1 105,0 1,3 3,7 3,6 1,4 1,7 -0,9 0,2
Q2 104,7 0,6 4,0 3,2 -2,9 0,9 -1,5 0,2
Q3 105,1 0,7 39 3.9 -2,6 0,3 -1,0 -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
2004 109,4 1,9 2,1 2,1 2,2 2,4 1,0 1.4
2005 111,5 1,9 2,3 2,1 2,5 2,4 2,5 3,6
2006 113,6 1,9 2,3 2,2 1,9 2,7 2,7 3.8
2007 116,1 2,2 2,1 1,9 1,2 2,9 1,7 1.4
2006 Q4 114,4 1,7 1,7 1,8 0,3 2,8 1,9 1,9
2007 Q1 115,1 2,1 1,7 1,7 1,1 3,2 1.6 0,6
Q2 115,9 2,2 1,9 1,7 0,4 3.1 1.9 1,0
Q3 116,4 2,2 1,9 1,6 1,2 2,8 1,5 0,9
Q4 117,0 2,3 2,8 2,5 1,9 2,6 1,8 3,0

Zdroj: Vypocty ECB na zdklade tidajii Eurostatu.

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

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

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)
2004 77758 7616,7 4450,1 1587,1 15733 6,2 159,1 2 844,5 2 685,5
2005 8 057,3 7940,3 46154 1651,6 1 660,0 13,4 117,0 3 057,6 2 940,6
2006 8445,0 83440 4802,3 17176 17954 28,7 101,0 33925 32915
2007 8 853,0 8 706,7 4961,7 1773,8 1936,2 35,0 146,4 36552 3 508,9
2006 Q4 21493 2110,3 12151 4323 463.4 -0,4 38,9 879.4 840,5
2007 Q1 2179,7 2 145,0 1220,3 438,7 476,1 9,9 34,7 890,5 855,8
Q2 2200,5 2160,9 12352 440,7 479,6 5,4 39,6 904,8 865,3
Q3 2226,2 2190,1 1246,6 4459 487,2 10,3 36,1 925,6 889,5
Q4 2 246,6 2210,6 1259.,6 448.,5 493,2 9,3 36,0 9343 898,3
% HDP
2007 100,0 98,3 56,0 20,0 21,9 0,4 1,7 - -
Ztetézené objemy (ceny piedchoziho roku, sezonné ociténé *)
Mezictvrtletni zména v %
2006 Q4 0,8 0,2 0.4 0,3 1.6 - - 3,1 1,7
2007 Q1 0,8 1,0 0,0 1,1 1,7 - - 0,9 1.4
Q2 0,3 0,1 0,6 0,2 0,0 - - 0,8 0,3
Q3 0,7 0,9 0,5 0,7 1,2 - - 2,1 2,5
Q4 0,4 0,0 -0,1 -0, 0,8 - - 0,5 -0,4
Mezirocni zména v %
2004 2,1 1.9 1,6 1.4 2,3 - - 7,2 6,9
2005 1,6 1,8 1,5 1,5 2,9 - - 4,7 5.4
2006 2,8 2,6 1,7 2,0 5,0 - - 79 7,7
2007 2,6 2,2 1,7 2,4 4.4 - - 59 5,1
2006 Q4 32 2,4 2,1 22 5,7 - - 9,0 7,1
2007 Q1 3,1 2,9 1,4 2,2 6,9 - - 6,6 6,0
Q2 2,4 2,0 1,6 2,1 4,1 - - 5,8 5,0
Q3 2,6 2,1 1,6 2,2 4,5 - - 7,1 5,9
Q4 22 1,9 Bl 1,8 3,7 o R 4.4 3.8
Prispevky k mezictvrtletnim procentnim zméndm HDP v procentnich bodech
2006 Q4 0,8 0,2 0,2 0,1 0,3 -0,5 0,6 - -
2007 Q1 0,8 1,0 0,0 0,2 0,4 0,4 -0,2 -
Q2 0,3 0,1 0,4 0,0 0,0 -0,3 0,2 - -
Q3 0,7 0,9 0,3 0,1 0,3 0,2 -0,1 - -
Q4 0,4 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,1 0,4 - -
Prispevky k mezirocni zméné v % HDP v procentnich bodech
2004 2,1 1,9 0,9 0,3 0,5 0,2 0,2 - -
2005 1,6 1,7 0,9 0,3 0,6 0,0 -0,2 - -
2006 2,8 2,6 1,0 0,4 1,0 0,1 0,2 - -
2007 2,6 2,2 1,0 0,5 0,9 -0,2 0,4 - -
2006 Q4 32 2,4 1,2 0,5 1,2 -0,4 0,8 - -
2007 Q1 3,1 2,8 0,8 0,4 1,4 0,1 0,3 - -
Q2 2,4 2,0 0,9 0,4 0,9 -0,2 0,4 - -
Q3 2,6 2,1 0,9 0,5 1,0 -0,2 0,5 - -
Q4 2,2 1.9 0,6 0,4 0,8 0,1 0,3 - -

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)
2004 6979.9 153.7 1430.5 412.6 1479.3 1909.2 1594.5 795.9
2005 72188 142.3 1462.3 439.5 1518.4 1999.6 1656.8 838.5
2006 7 540.0 138.9 1525.4 481.9 1570.8 2104.9 1718.1 905.0
2007 7 896.7 150.7 1610.4 521.3 1629.2 2213.6 1771.4 956.4
2006 Q4 1916.6 35.4 388.6 124.9 399.7 535.0 433.0 2327
2007 Q1 1 942.1 35.9 396.1 128.8 402.4 541.3 4375 237.6
Q2 1962.9 36.4 401.5 129.1 405.9 549.1 440.9 237.7
Q3 1989.3 38.8 406.5 131.2 410.5 557.0 4452 236.9
Q4 2002.5 39.6 406.3 132.2 410.4 566.2 447.8 244.1
% pridané hodnoty
2007 100.0 1.9 20.4 6.6 20.6 28.0 22.4 -
Ztetézené objemy (ceny piedchoziho roku, sezonné o¢isténé ")
Mezictvrtletni zména v %
2006 Q4 0.7 0.7 0.9 1.2 0.7 0.8 0.2 1.6
2007 Q1 0.9 2.1 1.2 1.8 0.6 0.9 0.5 0.0
Q2 0.4 -1.0 0.6 -1.4 0.6 0.7 0.3 -0.7
Q3 0.7 -0.3 1.4 0.4 0.9 0.7 0.2 0.9
Q4 0.4 1.2 0.4 0.2 0.0 0.8 0.3 0.2
Mezirocni zména v %
2004 2.2 10.5 2.7 0.9 2.6 1.7 1.5 1.0
2005 1.6 -6.1 0.9 1.6 1.7 2.7 1.5 1.6
2006 2.7 -1.3 3.5 4.4 2.9 3.0 1.3 3.1
2007 2.7 2.3 3.6 3.3 2.8 3.1 1.2 1.6
2006 Q4 3.2 0.8 4.2 52 3.7 3.4 1.2 3.3
2007 Q1 3.2 2.8 3.8 7.1 3.3 3.4 1.3 2.5
Q2 2.5 1.6 3.4 2.5 2.7 2.8 1.3 1.4
Q3 2.7 1.6 4.1 2.0 2.7 3.1 1.2 1.9
Q4 2.4 2.1 3.7 1.0 2.1 3.0 1.3 0.5
Prispévky k mezictvrtletnim procentnim zméndm pridané hodnoty v procentnich bodech

2006 Q4 0.7 0.0 0.2 0.1 0.1 0.2 0.0
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 0.1 0.2 0.1 -
Q3 0.7 0.0 0.3 0.0 0.2 0.2 0.1 -
Q4 0.4 0.0 0.1 0. 0. 0.2 0.1 -

Prispévky k mezirocni zméné v % pridané hodnoty v procentnich bodech

2004 2.2 0.2 0.6 0.1 0.5 0.5 0.3 -
2005 1.6 -0.1 0.2 0.1 0.4 0.7 0.3 -
2006 2.7 0.0 0.7 0.3 0.6 0.8 0.3 -
2007 2.7 0.0 0.7 0.2 0.6 0.9 0.3 -
2006 Q4 3.2 0.0 0.8 0.3 0.8 0.9 0.3 -
2007 Q1 3.2 0.1 0.8 0.4 0.7 0.9 0.3 -
Q2 2.5 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 -
Q4 2.4 0.0 0.7 0.1 0.4 0.8 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

(meziroéni zména v %, neni-li 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- | Kritkodobé
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
2005 1,3 103,9 1,3 1,3 1,1 0,8 2,8 0,4 -1,0 0,7 1.4 0,4
2006 4,1 108,1 4,0 4,4 4,4 4,9 6,0 2,5 42 22 0,9 4,1
2007 3,5 111,8 3,4 4,0 39 3,8 5,8 2,5 1,2 2,7 -0,4 3,6
2007 Q1 4,8 110,7 4,0 5,9 6,0 6,7 7,0 4,0 42 3,9 -1,5 11,0
Q2 3,0 111,1 2,8 33 32 32 4,8 2,1 1,3 22 -0,5 3,1
Q3 3,9 112,7 4,0 43 4,2 3,5 6,7 32 2,2 3.4 1,4 2,2
Q4 2,6 112,8 3,0 2,5 2,3 1,8 4,9 0,8 -2,4 1,4 5,7 -0,2
2007 ¢cec 4,1 112,1 4,1 4,8 4,8 42 7,3 2,9 1,7 32 -1,1 3,1
SIp 4,5 113,5 4,6 4,9 4,9 3,5 7,6 5,1 4,6 52 1,7 2,9
z4f{ 32 112,4 34 32 3,1 2,8 5,4 1,9 1,2 2,0 3,9 0,8
i 43 113,1 43 4,0 3,8 32 7,1 2,0 0,5 2,2 6,7 3,1
list 2,7 112,7 3,1 2.4 2,2 1,9 5,0 0,8 -3,6 1,5 6,2 -0,8
pros 0,8 112,5 1,4 1,0 0,6 0,2 2,6 -0,4 -4,4 0,2 4,5 -33
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2007 ¢ec 0,7 - 0,6 0,7 0,7 0,4 1,3 0,3 -0,3 0,4 0,0 0,3
SIp 1,0 - 1,2 1,2 1,2 1,2 1,4 1,8 3,7 1.4 0,8 -0,1
zaf{ -0,9 - -0,9 -1,3 -1.4 -1.4 -1,3 -1,7 -3,8 -1,3 0,6 -0,3
ij 0,8 - 0,6 0,6 0,5 0,6 1,0 0,2 -0,1 0,2 0,5 0,6
list -0,6 - -0,4 -0,5 -0,6 -0,7 -0,2 -0,4 -2,0 -0,2 0,3 -1,0
pros -0,1 - -0,2 0,0 0,0 0,3 -0,7 -0,1 0,0 -0,1 0,6 -0,6
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 népoje, (s.a.),
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) tabak Textilie,| Zafizeni| v tis.?
odivani, [domacnosti
obuv
podil v % " 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 109,2 39 110,8 3,6 2,2 106,7 1,2 0,7 1,7 2,3 1,2 943 1,5
2006 119,3 9,3 118,9 73 2,8 108,3 1,5 0,2 2,4 2,6 4,1 975 33
2007 128,6 8,1 126,2 6,4 2,3 109,2 0,8 -0,4 1,6 2,9 1,6 964 -1,1
2007 Q1 125,2 7,8 124,5 7,6 2,7 109,2 1,6 0,4 2,7 42 4,3 956 -1,7
Q2 129,1 10,2 126,0 6,4 22 109,2 1,0 -0,2 1,7 3,1 2,5 953 -1,9
Q3 128,8 6,4 127,5 6,3 2,5 109,7 1,3 -0,6 2,6 5.4 2,3 962 0,7
Q4 131,3 8,0 127,0 52 1,7 108,8 -0,7 -1,2 -0,4 -0,2 -1,8 985 -1,0
2007 srp 129,1 53 128,3 6,4 2,2 109,6 1,1 0,2 1,4 0,9 2,0 962 0,7
zaf{ 127,9 2,3 126,6 2,6 2,8 109.,9 1,5 -0,1 2,6 9,4 0,7 972 0,3
i 131,3 10,8 127,5 9,4 3,0 109,2 0,8 0,5 1,1 1,8 -0,3 964 -0,2
list 1339 11,4 128,1 4,7 1,7 108,7 -0,7 -1,1 -0,7 -1,0 -2,5 957 -3,8
pros 128,7 1,6 125,3 1.4 0,8 108,5 -1,8 -2,5 -1,3 -1,2 -2,3 1035 0,9
2008 led 3,0 108.,9 -0,1 -1,0 0,4 950 -1,3
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2007 srp - -0,3 - 0,6 0,1 - -0,1 0,1 -0,3 -0,4 0,3 - 1,0
Z4F{ - -0,9 - -1,3 0,5 - 0,2 0,3 0,1 2,0 -1,3 - 1,1
i - 2,7 - 0,7 -0,2 - -0,6 -0,4 -0,6 -3,1 -0,5 - -0,9
list - 1,9 - 0,5 -0,2 - -0,5 -0,7 -0,4 -0,6 -0,8 - -0,7
pros - -3,9 - -2,1 0,2 - -0,1 -0,5 0,0 0,3 0,6 - 8,1
2008 led - . - 0,8 - 0,4 0,6 0,4 - -8,2

Zdroje: Eurostat, kromé sloupcti 12 a 13 v tabulce 5.2.4 (vypo¢ty ECB na zdkladé tdaju od ACEA, European Automobile Manufacturers' Association - Evropska asociace vyrobct automobild).
1)V roce 2000.

2) Vcetné 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 poptavka

(porovndni Udajii v % ", neni-li uvedeno jinak; sezonné ociSténé)

5. Setieni mezi podniky a spotiebiteli

Ukazatel Zpracovatelsky primysl Ukazatel divéry spotiebiteli
davéry

v ekonomice Ukazatel davéry pramyslu Vyuziti kapacity Celkem ¥ Finan¢ni | Ekonomickéd | Nezaméstnanost Uspory
(dlouhodoby v %)? situace situace v pfistich | 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
2004 98,7 -5 -15 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9
2005 97,4 -1 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,3 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,4 4 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8
2006 Q4 109,3 6 6 4 15 84,0 -1 -3 -7 10 -9
2007 Q1 109.,4 6 7 4 14 84,4 -5 -2 -5 6 -8
Q2 111,0 6 8 4 15 84,3 -3 -1 0 2 -1
Q3 108,7 4 5 6 13 84,0 -4 -2 -3 3 -7
Q4 104,3 2 1 7 11 84,0 -8 -4 -10 7 -10
2007 zati 106,3 3 3 7 11 - -6 -3 -7 6 N
tij 105,4 2 1 7 11 84,0 -6 -4 -6 5 -10
list 104,1 3 2 6 12 - -8 -4 -11 7 -11
pros 103,4 2 0 7 11 - -9 -5 -12 8 -10
2008 led 101,7 1 -1 7 12 83,9 -12 -7 -17 11 -11
dnor 100,1 0 -2 7 9 - -12 -7 -18 12 -12
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
2004 -12 -19 -4 -8 -12 14 2 11 6 8 18
2005 -7 -11 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 5 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 -1 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2006 Q4 3 -2 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2007 Q1 1 -8 9 -1 2 16 12 21 16 21 25
Q2 0 -6 6 2 4 13 14 22 19 22 25
Q3 0 -8 7 1 7 14 11 20 16 20 24
Q4 -3 -11 4 0 4 16 13 15 11 14 20
2007 zati 0 -8 8 -3 2 15 5 18 13 18 22
tij -2 -9 6 -2 3 16 9 18 15 17 22
list -4 -12 4 2 7 16 15 13 10 12 18
pros -5 -11 2 1 4 17 15 14 9 13 19
2008 led -6 -13 1 -3 -2 18 10 13 6 12 19
anor -7 -13 -1 1 5 16 14 10 3 13 13

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

1) Rozdil mezi procentnim podilem respondentil, ktefi dali kladnou a zdpornou odpovéd.

2) Ukazatel divéry v ekonomice se sklddd z ukazatelt divéry primyslu, sluZeb, spotfebiteli, stavebnictvi a maloobchodu; ukazatel divéry primyslu méd vahu 40 %, ukazatel duvéry sluZeb md vahu 30 %, ukazatel
diivéry spotiebitelt md vahu 20 % a ostatni dva ukazatele maji véhu po 5 %. Hodnoty ukazatele diivéry v ekonomice vétsi (mensi) nez 100 vyjadfuji nadprimérnou (podprimérnou) divéru. Udaje jsou
vypocitdvany pro obdobi 1990-2007.

3) Udaje se shromazduji v lednu, dubnu, &ervenci a fijnu kaZdého roku. Uvedené &tvrtletni tdaje predstavuji praméry dvou po sobé nésledujicich Setfeni. Roéni tdaje jsou odvozeny z tvrtletnich priméra.

4) Ukazatele diivéry jsou vypocteny jako jednoduché priméry uvedenych sloZek; pro hodnoceni zasob (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, Vetejna 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
a rybolov pramysl a telekomunikace | podnikatelim
a energetika
podil v % » 100,0 100,0 84,8 15,2 4,2 17,5 7,6 25,2 15,5 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 136,298 0,4 0,4 0,8 -2,3 -1,5 0,3 0,8 0,9 1,6
2004 137,398 0,8 0,7 1,2 -1,4 -1,3 1.3 1,3 2,2 1,3
2005 138,596 0,9 1,0 0,1 -1,0 -1,3 2,5 0,7 2,4 1,4
2006 140,681 1,5 1,6 0,8 -1,2 -0,3 2,7 1,5 3,6 1,7
2006 Q3 140,890 1,5 1,7 0,6 -1,7 -0,1 3,0 1,6 3,9 1.4
Q4 141,440 1,5 1,7 0,8 -2,6 -0,4 4,2 1,3 3,8 1,6
2007 Q1 142,334 1,8 2,1 0,1 -0,9 0,3 5,9 1,4 4,2 1,1
Q2 143,161 1,8 2,1 0,0 -2,1 0,4 5,6 1,5 4.4 1,1
Q3 143,630 1,9 2,0 1,3 -2,3 0,2 4,7 2,4 4,0 1,3
Mezictvrtletni zména v % (s.a.)
2006 Q3 0,288 0,2 0,3 -0,5 -1,3 0,0 0,9 0,0 1,0 0,1
Q4 0,550 0,4 0,4 0,1 -0,8 0,0 1,5 0,2 1,0 0,4
2007 Q1 0,894 0,6 0,7 0,4 0,8 0,1 1,8 0,7 1,4 0,2
Q2 0,827 0,6 0,6 0,5 -1,0 0,1 1,2 0,9 1,0 0,5
Q3 0,469 0,3 0,3 0,3 -1,3 0,1 0,1 0,7 0,7 0,3
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 78,1 2198 49,7 50,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 13,091 8,8 10,151 7,7 2,940 17,0 6,549 7,9 6,542 9,9
2005 13,316 8,8 10,363 7,8 2,953 17,2 6,711 8,0 6,605 9,9
2006 12,517 8,2 9,781 72 2,736 16,1 6,214 7.4 6,302 9,3
2007 11,352 7,4 8,880 6,5 2,472 14,8 5,599 6,6 5,753 8,4
2006 Q4 12,004 7,9 9,337 6,9 2,666 15,8 5,926 7,0 6,077 8,9
2007 Q1 11,610 7,6 9,098 6,7 2,512 15,0 5,683 6,7 5,927 8,7
Q2 11,408 7.4 8,950 6,6 2,459 14,7 5,593 6,6 5,816 8,5
Q3 11,273 7,3 8,822 6,4 2,451 14,6 5,587 6,6 5,686 83
Q4 11,082 72 8,680 6,3 2,402 14,4 5,531 6,5 5,551 8,1
2007 srp 11,292 7,3 8,835 6,5 2,457 14,6 5,597 6,6 5,695 8,3
Z4f{ 11,196 7,3 8,762 6,4 2,434 14,5 5,558 6,5 5,638 82
i 11,154 72 8,737 6,4 2,417 14,5 5,555 6,5 5,599 8,1
list 11,079 72 8,679 6,3 2,400 14,4 5,532 6,5 5,547 8,1
pros 11,012 7,1 8,625 6.3 2,387 14,3 5,505 6,5 5,507 8,0
2008 led 10,944 7,1 8,576 6,2 2,368 14,2 5,467 6,4 5,477 7,9

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 pfislu§nou vékovou skupinu.

4) Koeficienty jsou vyjddfené jako podil na pracovni sile pro pfislusné pohlavi.
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VLADNIi FINANCE

6.1 Piijmy, vydaje a schodek/piebytek "

(% HDP)

1. Eurozéna - prijmy

Celkem Bézné prijmy Kapitalové prijmy | Memo:
fiskalni
Piimé Nepfimé Socialni 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 ¥
zamest- spotfeba transfery Socialni | 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 48,4 445 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. Eurozoéna — schodek/piebytek, primarni schodek/prebytek a spotieba vlady
Schodek (-)/pFebytek (+) Primérni Spotieba vlady *
scho-
Celkem | Ustfedni | Ndrodni | 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 82 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 83 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 4,8 4,9 1,8 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 83 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 IE 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.

)]

2)
3)
4)
5)

Pfijmy, vydaje a schodek/piebytek jsou na zikladé ESA 95, ale idaje jsou bez vynosi z prodeje licenci UMTS v roce 2000 (schodek/piebytek eurozény véetné téchto vynosi se rovnd 0,1 % HDP). Transakce
prostiednictvim rozpo¢tu EU jsou zahrnuté a konsolidované. Transakce mezi vlaidami konsolidované nejsou.

Fiskalni bfemeno zahrnuje dané a socidlni pfispévky.

Zahrnuje celkové vydaje minus vydaje na troky.

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

Vcetné vynosi z prodeje licenci UMTS a vyrovndvacich plateb v ramci swapovych dohod a dohod o budoucich drokovych sazbach.
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6.2
(% HDP)

Zadluienost "

1. Eurozéna - podle finanénich nastroju a sektort drzitela

Celkem Finan¢ni néstroj Drizitelé
Hotovost Pujcky Krétkodobé 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 23,2
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 zlcastnéné mény

instituce | instituce instituce | zabezpeCeni 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 4,9 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 vldd nerezidenti 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
Vladni
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 2,2
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 a¢inky, které vznikaji z dprav nomindlni hodnoty (napf. prémie nebo diskont z emitovanych cennych papiri).
4) Zahrnuje predeviim dopad reklasifikace podili a ur¢ité typy prevzeti dluhu.

5) Rozdil mezi zménami agregovaného dluhu, vznikajici z agregovani dluhu zemi, a agregaci zmén dluhu zemi souvisi se zm&énami sménnych kurza, které se pouZivaly k agregovani pred rokem 2001.
6) Jedna se o drZitele jeZ jsou rezidenty v zemi, jejiz vlada 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 Q3 43,4 43,1 11,6 12,4 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,7
Q4 49,2 48,7 13,5 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,0
2002 Q1 41,9 41,5 10,1 12,7 15,4 1,7 0,8 0,4 0,2 38,5
Q2 45,6 45,1 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0,3 41,1
Q3 435 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 15,6 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 41,4 40,9 9,5 12,8 15,3 1,7 0,7 0,4 0,3 38,0
2 45,0 44,2 12,1 13,0 15,3 2,0 0,9 0,8 0,6 41,0
Q3 42,6 42,1 10,6 12,6 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 38,9
Q4 49,2 48,3 13,0 14,4 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 439
2005 Q1 42,0 41,5 9,9 12,9 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
Q2 44,7 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 39,4
Q4 49,4 48,6 13,4 14,3 16,1 3,0 0,9 0,8 0,3 44,2
2006 Q1 42,6 42,1 10,2 13,3 15,2 1,7 0,8 0,5 0,3 39,0
Q2 459 45,4 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 42,0 10,4 13,4 14,9 1,7 0,9 0,4 0,3 39,0
Q2 46,3 45,9 13,1 13,7 15,2 1,9 1,2 0,5 0,3 42,2
Q3 43,8 43,4 12,1 12,8 15,0 1,9 0,8 0,5 0,3 40,2
2. Eurozoéna - ¢tvrtletni vydaje a schodek/prebytek
Celkem Bézné vydaje Kapitilové vydaje Schodek (-)/ Primarni
_ prebytek (+) | schodek (-)/
Celkem Niéhrady | 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 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 26,0 22,1 1,7 4,9 32 1,7 -2,1 L5
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 46,8 432 10,0 4,7 35 24,9 21,5 1.4 3,7 2,5 1,2 -3.3 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 43,1 10,3 4,6 32 25,0 21,4 1,2 3.4 1,9 L5 -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 46,0 42,6 9,9 4,7 32 24,9 21,5 1,3 3.4 2,5 1,0 -3,4 -0,3
Q4 50,7 45,8 11,0 5,7 3,0 26,1 22,7 1,4 4,9 3,1 1,8 -1,5 1,5
2005 Q1 46,9 432 10,3 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 3.4 2,4 1,1 -1,7 1,5
Q3 45,8 42,3 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 4,8 3,1 1,7 -1,3 1,5
2006 Q1 45,6 42,4 10,1 4,5 3,0 24,9 21,3 1,2 3,1 1,9 1,3 -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 41,9 9,8 4,7 2,9 24,5 21,2 1,2 4,2 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 41,4 9,9 4,5 2,9 24,1 20,6 1,1 32 2,0 1,2 -2,1 0,8
Q2 45,0 41,7 10,0 4,9 3,1 23,8 20,8 1,0 33 2,4 0,9 1,3 4,4
Q3 44,6 41,2 9,6 4,6 2,9 24,0 20,8 1,2 35 2,5 0,9 -0,8 2,1

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 terminé pro
prenos dat jsou ¢tvrtletni Gdaje konzistentni s roénimi idaji. Udaje nejsou sezonn& oisténé.

2) Fiskélni bfemeno zahrnuje dané a socidlni pfispévky.

ECB
1 Mési¢ni bulletin
0] biezen 2008




STATISTIKA
EUROZONY

Viadni
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6.5. Ctvrtletni dluh a zmény dluhu
(v % HDP)

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

Celkem Finan¢ni nastroje
Hotovost a vklady| PL"ljéky| Kratkodobé cenné papiry Dlouhodobé cenné papiry
1 2 3 4 5
2004 Q4 69,5 2,2 11,9 5,0 50,5
2005 Q1 70,9 2,2 11,9 52 51,5
Q2 71,6 2, 11,7 52 52,4
Q3 71,1 2,4 11,8 52 51,8
Q4 70,3 2,4 11,8 4,7 51,4
2006 Q1 70,7 2,5 11,7 4,9 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
Q3 68,1 2,1 11,0 52 49,8
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 drzb€ 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 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 7,3 -4,9 2,4 2,4 1,3 0,3 0,3 0,4 0,0 0,0 73
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 4,9 -3,0 1,9 1,3 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,3 0,9 5,1
Q2 33 -0,1 32 32 2,5 0,1 0,4 0,2 0,6 -0,6 2,7
Q3 1,2 -2,6 -1,4 -0,9 -0,7 -0,1 0,1 -0,1 0,2 -0,7 1,0
Q4 -3,1 -0,8 -3,8 -2,1 -1,2 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1,6 -2,9
2007 Q1 4,8 -2,1 2,7 1,8 1,0 0,2 0,6 0,0 -0,3 1,2 52
Q2 3,8 1,3 5,1 4,8 4,1 0,0 0,5 0,2 0,1 0,2 3,7
Q3 -0,5 -0,8 -1,3 -1,8 22,2 0,1 0,3 0,0 0,0 0,5 -0,6

C28 Schodek, poiadavky na pujcky a zména dluhu

(4mésicni klouzavé thrny v % HDP)
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Zdroje: vypo¢ty ECB na zdkladé udaji Eurostatu a ndrodnich udaji.

D

C29 Dluh podle maastrichtskych kritérii

(meziroéni zména poméru dluhu k HDP a relevantnich faktori)

zmény ve vztahu schodku a dluhu

primarni schodek/piebytek

diferencidl hospodédfského ristu a irokovych sazeb
zména poméru dluhu k HDP

2.0
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Stavova data za Ctvrtleti t jsou vyjddfena jako procentni podil na souc¢tu HDP za t a pfedchazejici tii Ctvrtleti.
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ZAHRANICNI TRANSAKCE A POZICE

7.1 Platebni bilance "

(mld. EU ¢ transakce)

1. Celkova platebni bilance

Béiny ucet Kapita- Cisty Finan¢ni ucet Chyby
lovy priliv/ a opo-
Celkem Zbozi | Sluzby | Vynosy | Bé&Zné ucet odliv Celkem Piimé [Portfoliové | Finan¢ni Ostatni | Rezervni | menuti
transfery zdrqjji investice | investice | derivdty | investice aktiva
vaci
zbytku
svéta
(sloupce
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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
2007 13,1 60,7 42,4 -6,6 -83.4 14,7 27,8 1,5 -108.4 232,5 -123,2 5.5 -4,9 -29.3
2006 Q4 16,4 16,9 7,6 73 -15.4 4,6 21,0 -42,2 -52,5 116,9 -2,7 -101,4 -2,4 21,2
2007 Q1 -0,2 8,6 7.8 4,7 =212 5,0 4.8 4,7 -14,6 129,8 -16.4 -92,5 -1,6 -9,5
Q2 -4,9 20,1 12,6 21,1 -16,5 2,4 2,4 23,6 -66,8 72,4 =232 45,4 -4,2 -21,2
Q3 9,8 18,5 14,4 2,1 -25,2 1,2 11,0 90,6 -37,8 76,2 -32,5 88,2 -3,6 -101,6
Q4 8,4 13,6 7,6 7,8 -20,5 6,0 14,4 -117,4 10,8 -45,9 -51,1 -35,6 4,5 102,9
2006 pros 14,5 4,8 3,5 5.9 0,2 3.3 17,8 -32,9 -24,6 24,3 -5,5 -25.3 -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 -3,2 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 -4,6 4,5 32 -4,6 -1,7 0,6 -4,0 41,2 -84 1,1 -9,9 59,9 -1,5 -37,2
kvét -12,7 43 3.4 -15,4 -5,1 1,8 -10,9 -3,7 -26,3 32 -2,9 23,0 -0,7 14,6
cen 12,4 11,3 6,0 -1,1 -3,8 0,0 12,4 -13,9 -32,1 68,1 -10,4 -37,6 -1,9 1,5
Cec 4,8 7,9 4,8 -0,2 -1,7 0,8 5,6 45,9 -0,7 254 -12,9 37,0 -2,9 -51.4
SIp 0,4 4,0 3,6 1,1 -8.3 0,1 0,5 58,6 0,3 1,9 -84 63,9 1,0 -59,1
Z4fi 4,6 6,5 6,1 1,2 -9,2 0,3 4,9 -13,9 -37,4 48,9 -11,1 -12,6 -1,6 9,0
i 3,9 8,7 3,1 2,3 -10,3 1,2 5,1 -80,6 21,3 -56,1 -6,9 -38,3 -0,5 75,5
list 2,7 6,3 2,3 1,0 -6,9 1,1 3,8 -13,1 10,6 8,7 -31,6 -1,0 0,2 9,3
pros 1,9 -1,5 22 4,5 -3.3 3,6 5,6 -23,6 -21,0 1,5 -12,6 3,7 4,8 18,1
12meésicni kumulované transakce
2007 pros 13,1 60,7 42,4 -6,6 -83.4 14,7 27,8 1,5 -108.4 232,5 -123,2 5.5 -4,9 -29.3

C30 Platebni bilance - béi
(mld. EUR)

y déet

I ctvrtletni transakce
= 12mé&si¢ni kumulované transakce

80 80

-100 -100
-120 v T T v T T v T T v T T v T T T T T v -120
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: ECB.

1)  Znaménkovi konvence je vysvétlena ve Vieobecnych poznamkach.
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;v

cet

7.2 Béiny a kapitalovy

(mld. EUR; transakce)

1. Souhrn bézného a kapitilového Gcétu

Béiny cet Kapitalovy ucet
Celkem Zbozi Sluzby Vynosy BéZné transfery
Pfijmy| Vydaje Saldo | Pfijmy| Vydaje| Piijmy| Vydaje| Piijmy| Vydaje Pfijmy Vydaje Pfijmy | Vydaje
Niéhrady Néhrady
zamést- zamést-
nanclim nancim
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 2071,2 20626 85 12222 11742 399,7 368,2 364,2 3623 85,1 53 158,0 13,1 24,1 12,8
2006 2368,9 23817 -12,9  1392,0 1369,0 426,1 391,0 463,9 457.8 86,9 53 164,0 15,5 23,7 14,5
2007 2591,7 2578,6 13,1 1505,1 14444 465.5 423,1 535,2 541.,8 85,8 - 169,2 - 25,9 11,3
2006 Q4 639,7 623,3 16,4 3748 357,9 109,3 101,6 127,6 120,3 28,1 1.4 435 4.4 8,8 4,2
2007 Q1 615.8 616,0 -0,2 3613 352,8 105,3 97,5 122,4 117,7 26,7 1.4 48,0 4,6 7.8 2,8
Q2 646,6 651.,5 -4,9 3733 353,2 115,0 102,4 139,7 160,8 18,6 1,6 35,1 4,9 4,9 2,5
Q3 650,8 641,1 9,8 3753 356,8 126,2 111,8 133,5 131,4 15,9 1,7 41,1 5,2 4,1 2,8
Q4 678,4 670,0 8,4 395,2 381,6 119,0 111,5 139,6 131,9 24,6 - 45,1 - 9,1 32
2007 fij 230,7 226.,8 39 140,5 131,8 41,0 37.8 44,9 42,6 43 . 14,6 2,0 0.8
list 223,7 221,1 2,7 136.,4 130,1 37,5 35,2 44,7 43,7 5.2 . 12,1 2,2 1,1
pros 224,0 222,1 1,9 118,3 119,7 40,6 38,4 50,1 45,6 15,1 18,4 4,9 1,3
Sezonné ociSténo
2006 Q4 621,9 619,6 2,3 3673 351,8 108,8 100,1 123,5 1239 222 43,8
2007 Q1 630,4 6225 7,9 366,7 351,6 114,5 102,7 126,6 128,1 22,6 40,1
Q2 642.,4 638,1 4,3 372,0 354,9 1154 105,9 132,7 137,1 22,3 40,2
Q3 663,6 656,0 7,6 383,5 367,5 117,6 105,2 141,0 140,7 21,4 42,6
Q4 656,1 661,0 -4,9 3833 372,0 118,0 109,1 136,1 135,1 18,8 44,8
2007 cec 219,2 215.4 3.8 125,9 121,7 38,4 35,0 47,2 44.8 7,7 13,9
sIp 222,0 218.,9 3,2 129,1 121,9 39,6 354 46,3 47,1 7,0 14,5
zafi 222,3 221,7 0,6 128,6 1239 39,6 34,9 47,5 48,7 6,7 s 14.1
fij 221,6 218,4 3,1 129,2 120,7 38,8 36,0 41,7 45,5 5,9 16,3
list 221,1 218,8 2,3 128.,8 122,9 39,3 35,8 41,5 473 55 12,9
pros 213,5 223,7 -10,3 125,3 128.5 39,9 37,3 40,9 42,3 7.4 15,7

C31 Platebni bilance - zboii C32 Platebni bilance - sluiby

(mld. EUR; sezonné ocisténé, tiimési¢ni klouzavy pramér) (mld. EUR; sezonné ocisténé, tiimési¢ni klouzavy primér)
= yyvoz (piijmy) = vyvoz (pfijmy)

==== dovo ydaje ===+ dovo ydaje
140 voz (vydaje) 140 40 voz (vydaje)

120

100

80

60

60 20

20

2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 T 2005 ' 2006 ' 2007 2000 ' 2000 T 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

Zdroj: ECB
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1.2
(mld. EUR)

2. Bilance vynosu

Béiny a kapitalovy ucet

(transakce)
Nahrady Investi¢ni vynosy
zaméstnancim
Celkem Pfimé investice Portfoliové investice Ostatni investice
Zakladni kapitdl Dluh Majetkové Dluhové
Piijmy | Vydaje| Piijmy| Vydaje Pi{jmy Vydaje Piijmy | Vydaje | Pfijmy| Vydaje| Pfijmy | Vydaje| Pfijmy| Vydaje
Reinv. Reinv.
zisky zisky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 15,3 7,6 2759 2934 99,6 37,1 78,4 31,4 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 32,1 89,1 -10,2 14,2 13,6 31,7 69,6 82,1 80,4 93,9 100,4
2006 16,0 9,9 4478 4479 151,4 27,0 94,2 40,3 18,5 16,7 39,0 99,0 101,5 87,2 137.4 150,9
2006 Q3 4,0 3,0 109,2 108.,8 34,9 13,3 23,4 13,0 4,6 4,2 8,7 21,5 26,3 21,2 34,8 38,6
Q4 4,2 2,6 123,4 117,8 42,5 7.6 26,2 9,1 5,2 5,0 8,2 19,1 27,9 234 39,6 44,1
2007 QI 4,0 1,9 118,5 115,8 34,4 15,6 22,5 6,5 5.1 4,9 9,6 18,2 27,8 25,4 41,6 44,8
Q2 4,0 2,5 135,6 158,3 38,8 4,1 23,0 2,1 5,7 4,8 16,0 52,9 28,7 28,3 46,4 49,4
Q3 42 3,1 129,3 128,3 36,2 14,7 22,1 12,0 5.5 5,1 11,0 239 30,8 26,8 45,8 50,4
3. Teritorialni ¢lenéni
(kumulované transakce)
Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Brazilie|Kanada| Cina| Indie| Japon-| Rusko |Svycar- |Spojené |Ostatni
_ sko sko | stity
Celkem | Dansko [Svédsko| Velka | Ostatni (Instituce
Britanie | zemé
4. Q 2006 az 3. Q 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Pi{jmy
Béiny ucet 25529 9770 53,7 84,0 501,7 27713 60,2 29,9 33,9 72,6 28,3 56,1 86,5 164,9 401,2 7025
Zbozi 14847 5415 33,8 54,5 232,9 220,2 0,0 17,1 18,2 59,2 21,8 34,5 65,1 84,5 198,3 4445
Sluzby 4557  165,0 9,5 12,3 109,2 28,2 5,9 4,5 6,7 10,1 4,9 10,6 9.4 44,9 79,8 1199
Vynosy 523,2  205,3 10,0 16,5 146,1 26,3 6,4 8,1 8,3 3,1 1,7 10,8 11,9 29,6 1152 1293
z toho investi¢ni vynosy| 506,9  199,8 9,9 16,4 1444 26,1 3,0 8,1 82 3,1 1,7 10,7 11,8 23,1 113,8 126,7
Bé&Zné transfery 89,3 65,2 0,5 0,7 13,5 277 478 0,2 0,6 0,2 0,0 0,3 0,1 59 7,9 8,7
Kapitalovy ucet 25,6 21,0 0,0 0,0 0,9 0,1 19,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 0,1 0,4 0,9 2,7
Vydaje
Bézny ucet 25319 8374 42,0 76,8 406,0 2160 96,5 - 27,7 - - 92,6 - 159,6 3635 -
Zbozi 1420,7 4202 28,2 49,5 171,3 1712 0,0 23,1 12,6 1593 17,9 55,0 85,4 73,5 1353 4384
Sluzby 413,3 1343 7,9 10,0 86,2 30,1 0,1 4,0 6,4 9,2 3.4 7.8 15 32,9 87,5 1203
Vynosy 5302 178,7 5.5 16,5 1382 10,8 7,7 - 6,9 - - 29,4 - 47,5 1342 -
z toho investi¢ni vynosy| 520,2 172,7 5.4 16,4 136,9 6,3 7,7 - 6,7 - - 29,3 - 47,1 1332 -
Bé&zné transfery 167,6 1042 0.4 0,9 10,4 39 88,7 1.4 1,9 2,1 0,6 0,4 0,5 5,6 6,5 44,4
Kapitélovy tcet 12,3 1.8 0,0 0,1 0,9 0,3 0,4 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,0 0,7 1,7 7,5
Saldo
Béiny ucet 21,0 139,6 11,7 72 95,7 61,3  -36,3 - 6,2 - - 36,5 - 53 37,7 -
Zbozi 64,0 1213 5,6 5,0 61,6 49,0 0,0 -6,0 5,6 11,0 39  -20,5 -203 11,0 63,0 6,1
Sluzby 42,4 30,7 1,5 2,3 23,0 -2,0 5.8 0,5 0,3 0,9 1.4 2,7 1,9 12,0 -1,7 -0,4
Vynosy 7,1 26,7 4,5 0,0 8,0 15,5 -1,3 - 1,5 - - -18,6 - =180 -19,0 -
z toho investi¢ni vynosy| -13,3 27,0 4,5 0,0 7.5 19,8 -4,7 - 1,5 - - -18,6 - 240 -195 -
Bé&zné transfery -78,3  -39,1 0,1 -0,1 3,1 -1,2 -409 -1,2 -1,2 -1,9 -0,6 -0,1 -0,3 0,3 1.4 -356
Kapitalovy ucet 13,3 19,3 0,0 -0,1 0,0 -0,2 19,5 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 0,4 0,0 -0,3 -0,9 -4,8

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

7.3 Finanéni ucet

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

1. Souhrn finané¢niho Gctu

Celkem " Celkem v % HDP Primé investice | Portfoliové investice| Ostatni investice Cisté Ostatni investice | Rezervni
finan¢ni aktiva
derivaty

Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky (investi¢ni pozice vici zahranici)
2003 78177 86083 -790,7 104,4 115,0 -10,6 21693 20842 26554 35859 -19,8 2706,1 29383 306,7
2004 8604,1 94928 -888,7 110,5 121,9 -11,4 23212 22430 30365 40813 -37,3 3002,7 3168,5 281,0
2005 10729,0 11 566,7 -837,7 133,1 1435 -10.4 28094 24476 38766 51105 -46,1 3769,1 4008,6 320,1
2006 12191,6 13216,0 -1024,4 1444 156,6 -12,1 30759 26588 44413 59652 -43,5 43920 45920 325.8
2007 Q2 13388,1 14567,7 -1179,6 154,8 168.,5 -13,6 3318,0 27981 48127 66295 -11,4 4 9435 5140,1 3253
Q3 13624,6 149235 -12989 155.8 170,6 -14,9 33740 28769 48204 66847 -0,5 5090,2 53619 340,5
Zmény zistatki
2003 509,9 593.8 -83,9 6,8 7,9 -1,1 162,6 257,7 363,5 3414 -7,2 50,4 -5,2 -59.4
2004 786,4 884,4 -98,0 10,1 11,4 -1,3 151,9 158,8 381,2 495,4 -17,5 296,6 230,2 -25,7
2005 21249 20739 51,0 26,4 25,7 0,6 488,2 204,6 840,0 1029,2 -8,9 766,4 840,2 39,1
2006 1462,6 1649,3 -186,7 17,3 19,5 -2,2 266,5 211,2 564,7 854,8 2,7 623,0 5834 5,7
2007 Q2 579,6 691,6 -112,0 26,3 31,4 -5,1 176,3 87,0 220,5 357,0 14,0 174,9 247,6 -6,2
Q3 236,5 3559 -119,4 10,8 16,2 -5.4 56,0 78,8 7,8 55,2 10,9 146,7 221,8 15,2
Transakce

2003 664,7 649,5 15,2 8,9 8,7 0,2 146,8 136,5 281.,5 337,2 13,8 250,4 175,7 -27,8
2004 814.,4 797.6 16,8 10,5 10,2 0,2 163,1 96,3 3447 416,8 8.3 310,7 284.,5 -12,5
2005 1332,8 1357,0 -24,2 16,5 16,8 -0,3 3554 146,7 412,1 5534 16,4 566,8 656,9 -18,0
2006 1589,6 1707,6 -118,0 18,8 20,2 -1,4 3343 197,9 535,0 811,4 -2,5 721,5 698,3 1,3
2007 Q2 482,2 505,8 -23,6 21,9 23,0 -1,1 111,6 44,7 153,0 2254 232 190,3 2357 4,2
Q3 407,3 497,9 -90,6 18,6 22,7 -4,1 109.4 71,6 34,0 110,2 32,5 2278 316,1 3,6

Q4 297,8 180,4 117,4 12,9 7,8 5,1 66,5 77,3 76,2 30,2 51,1 108,5 72,8 -4,5

2007 srp 55,2 113,8 -58.,6 . . . 27,9 28,3 -5,8 -3,9 8.4 25,6 89,5 -1,0
74t 261,1 2472 13,9 5 . . 56,8 19,3 -7,1 41,8 11,1 198,7 186,1 1,6

fij 236,3 155,7 80,6 . . . 24,0 453 68,2 12,1 6,9 136,7 98,3 0,5

list 163,0 149,9 13,1 . . . 20,8 31,3 35,2 439 31,6 75,1 74,7 -0,2

pros -101,6 -125,2 23,6 . . . 21,7 0,7 -27,3 -25,7 12,6 -103,9 -100,2 -4,8

Ostatni zmény
2003 -154,8 -55.,6 -99,2 -2,1 -0,7 -1,3 15,7 121,2 82,0 4,1 -21,0 -200,0 -180,9 -31,6
2004 -27,9 86,8 -114,7 -0,4 1,1 -1,5 -11,2 62,5 36,4 78,6 -25,8 -14,1 -54,3 -13,3
2005 792,1 716,9 75,2 9,8 8,9 0,9 132,8 57,9 4279 475,8 -25,3 199,6 183,2 57,1
2006 -127,0 -58,2 -68,7 -1,5 -0,7 -0,8 -67,8 13,3 29,7 43,4 5,1 -98.,5 -114,9 4.4
2007 Q2 97,4 185,8 -88,4 4,4 8,4 -4,0 64,7 42,3 67,6 131,6 -9,2 -15,4 11,9 -10,4
Q3 -170,8 -142,0 -28,8 -7,8 -6,5 -1,3 -53,4 72 -26,3 -55,0 -21,6 -81,2 -94,2 11,6
Ostatni zmény v ditsledku vyvoje sménnych kurzit
2003 -433,2 -179,8 -253.4 -5,8 24 -34 -101,8 26,9 -103,8 -49.8 . -195,5 -156,9 -32,1
2004 -182,4 -138,1 -44.3 -2,3 -1,8 -0,6 -34,7 8,2 -67,3 -92,1 . -71,0 -54,2 -9.4
2005 371,6 221,3 150,3 4,6 2,7 1.9 83,2 -20,9 120,5 125,5 . 149,3 116,8 18,7
2006 -292,2 -140,3 -151,9 -3,5 -1,7 -1.8 -65,9 14,4 -84,8 -51,1 . -126,3 -103,6 -15.2
Ostatni zmény v diisledku cenového vyvoje
2003 2189 158.,4 60,5 2,9 2,1 0,8 74,1 32,5 165,4 125,8 -21,0 0,4
2004 119,2 2431 -123,9 1,5 3,1 -1,6 37,8 28,2 110,3 2149 -25,8 . . -3,1
2005 287,1 3514 -64,3 3,6 4.4 -0.8 74,0 55.8 196,2 295,6 -25,3 . . 42,2
2006 317.8 272,1 45,7 3.8 32 0,5 75,6 46,2 220,7 225,9 5,1 . . 16,4
Ostatni zmeény v diisledku vyvoje jinych proménnych
2003 59,5 -34,3 93,8 0,8 -0,5 1,3 43,4 61,7 20,4 -72,0 . -4,5 -24,0 0,2
2004 35,3 -18,2 53,5 0,5 -0,2 0,7 -14,3 26,2 -6,5 -44,2 . 56,9 -0,2 -0,7
2005 1334 1443 -10,9 1,7 1,8 -0,1 -24.4 23,1 111,2 54,8 . 50,3 66,4 -3,7
2006 -152,6 -190,0 37,4 -1,8 -23 0,4 -71.5 -47,3 -106,2 -131.4 . 27,8 -11,3 33
Tempo ristu zastatki

2003 9,2 8,2 - 7,4 7,4 12,4 10,5 9,5 6,1 -7,9
2004 10,3 9,2 - 7,5 4,6 12,8 11,4 11,4 9,6 -4,1
2005 15,0 13,9 - . . . 14,9 6,5 13,0 13,1 18,3 20,1 -5,9
2006 15,0 14,9 - . . . 12,1 8,1 13,9 16,0 . 19,4 17,6 0,3
2007 Q2 17,2 16,0 - 12,2 6,9 14,0 16,7 . 24,4 20,6 3,5
Q3 17,2 16,3 - 12,9 8,2 11,2 15,4 . 25,7 22,5 3,6

Q4 149 13,7 12,3 10,2 9,2 10,7 20,5 19,7 1.5

Zdroj: ECB.

1) Cisté derivaty jsou soudsti aktiv.
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7.3 Platebni bilance

(mld. EUR; transakce)

2. PFimé investice

Rezidenti v zahrani¢i Nerezidenti v eurozoné
Celkem Zakladni kapitdl Ostatni kapitdl (vétSinou Celkem Zakladni kapitél Ostatni kapitdl (vétSinou
a reinvestované zisky mezipodnikové tvéry) a reinvestované zisky mezipodnikové tvéry)
Celkem MFI Jiné | Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné| Celkem MFI Jiné
instituce instituce instituce instituce
neZ MFI nez MFI neZ MFI nez MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky (investi¢ni pozice vii¢i zahranici)
2005 28094 2290,8 178,0  2112,8 518,6 4,2 5144 2447,6 18412 55,2 1786,0 606,5 8,4 598,0
2006 30759 25105 211,2 22993 565,4 3,6 561,7 26588 20398 59,8 1980,1 619,0 7,8 611,1
2007 Q2 3318,0 2680,1 2282 24518 638,0 7,6 630,3  2798,1 2 1443 57,3 2 087,0 653,7 13,4 640,3
Q3 3374,0 27298 240,5 24893 6442 7,1 6372  2876,9 22005 57,8 2142,8 676,4 13,7 662,7
Transakce
2005 3554 296,6 12,1 2845 58,8 0,2 58,6 146,7 116,8 1,0 1159 29,9 -0,3 30,2
2006 3343 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
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 111,6 88,5 5,9 82,6 23,0 1,5 21,6 44,7 47,0 -1,0 47,9 -2,3 0,9 -3,.2
Q3 109,4 75,5 15,5 60,1 33,9 -0,6 34,4 71,6 432 0,6 42,6 28,5 0,3 28,1
Q4 66,5 53,9 -9,7 63,7 12,6 0,3 12,3 77,3 42,1 1,6 40,5 35,3 1,5 33,8
2007 srp 27,9 18,6 32 15,4 9,3 -0,7 10,0 28,3 11,8 0,0 11,8 16,5 -0,3 16,8
Z4ri 56,8 38.8 11,1 27,7 18,0 0,8 17,2 19,3 16,5 0,4 16,1 2,8 1,0 1.8
Iij 24,0 24,2 -12,1 36,3 -0,2 -0,6 0,4 453 30,1 0,2 29,9 15,2 -0,2 15.4
list 20,8 11,5 3,1 8,4 9,3 -0,8 10,1 31,3 7,0 0,4 6,6 24,3 1,6 22,8
pros 21,7 18,3 -0,7 19,0 3.4 1,7 1,7 0,7 5,0 1,0 3,9 -4,2 0,1 -4,4
Tempa ristu
2005 14,9 15,3 8,0 15,9 13,4 -0,5 13,5 6,5 7,0 1,9 7,1 5,1 -4,5 52
2006 12,1 11,8 20,5 11,0 13,5 -2,2 13,6 8,1 9.4 8,9 9,4 4,3 -0,3 43
2007 Q2 12,2 11,2 20,5 10,5 16,4 -47,7 16,7 6,9 7.2 4,4 73 6,0 -11,7 6,2
Q3 12,9 11,2 21,4 10,3 20,6 -38,5 20,8 8,2 7,7 2,4 7,8 9,8 -1,4 9,9
Q4 12,3 11,1 7,5 11,4 17,9 -44.,7 18,3 10,2 8,9 3,6 9,0 14,6 10,5 14,5

Il piimé investice (Ctvrtletni transakce)

[0 portfoliové investice (¢tvrtletni transakce)
= piimé investice (12mési¢ni kumulované)

— —  portfoliové investice (12mési¢ni kumulované)

500 500
400 400
300 300
200 200
100 100

0 0
-100 -100
200 200
=0 2001 T 2002 T 2003 T 2004 T 2005 T 2006 2007 =00

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

7.3 Finanéni ucet

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

3. Portfoliové investice - aktiva

Celkem Majetkové nastroje Dluhové nastroje
Dluhopisy Nastroje penéZniho trhu
Celkem MFI Jiné instituce |Celkem MFI Jiné instituce | Celkem MFI Jiné instituce
nez MFI nez MFI nez MFI
Euro- Vlddni Euro- Vladni Euro- Vl1adni
systém instituce systém instituce systém instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Zustatky (investi¢ni pozice vici zahranici)
2005 3876,6 17250 102,5 3,0 16225 27,2 18356  1701,1 8,6 11345 11,6 316,0 262,8 0,8 53,2 0,4
2006 44413 2012,0 1222 2,8 1889,8 37,0 2051,5 829,5 10,8 1222,0 134 3778 3106 8,7 67,2 0,3
2007 Q2 4812,7 21769 152,1 3,0 2024,8 41,4 2207,1 9214 11,2 12857 14,7  428,6  339,6 8,1 89,0 10,4
Q3 48204 21804 1409 2,8 2039,5 42,3 2238,1 9209 11,5 1317,1 15,5 402,0 3157 8,1 86,3 10,1
Transakce
2005 412,1 1343 14,4 0,1 119,9 35 2604 1172 0,7 1432 0,8 17,4 14,4 -0,1 2,9 -0,1
2006 5350 156,3 18,1 0,0 1382 6,2 3095 1717 2,6 1378 1,1 69,2 56,6 8,0 12,6 -0,1
2007 Q2 153,0 12,0 4,9 0,0 7,1 1,5 116,5 66,0 0,3 50,5 0,5 24,5 13,4 0,1 11,1 4,5
Q3 34,0 7.8 -8,1 0,0 15,9 2,0 43,7 12,7 0,4 31,0 09 -174 -141 0,0 -34 -0,3
Q4 76,2 11,9 12,8 0,0 -0,9 - 61,3 17,9 1,1 43,4 - 3,0 17,0 0,3 -14.1 -
2007 srp -5,8 1,2 -9,5 0,0 10,7 14,0 0,0 0,0 14,0 . -21,0  -10,5 -0,1  -10,5
zafi 7,1 -1,9 2,8 0,0 -4,7 4,6 -6,8 -0,1 11,4 . -9,7  -133 0,1 35
Tij 68,2 9,6 9.3 0,0 0,3 32,5 12,9 0,3 19,6 26,1 27,6 0,0 -1,5
list 35,2 9,1 2,2 0,0 6,9 37,5 33,2 0,5 43 -11,3 -2,7 -0,4 -8.7
pros -27,3 -6,8 1.3 0,0 -8,1 . -8,6  -282 0,3 19,6 -11,8 -1,9 0,7 -3,9
Tempa ristu
2005 13,0 9,8 18,1 6,1 9,3 19,7 17,0 20,8 9,1 14,7 8,0 6,0 6,1 -6,6 43 -8,3
2006 13,9 9,1 18, 0,9 8,5 21,8 17,2 25,1 31,1 12,4 10,1 22,1 22,5 1022,8 22,9 -20,5
2007 Q2 14,0 5,1 35,7 0,2 33 15,2 19,6 28,7 56,9 13,8 23,6 33,6 30,7 12,3 46,7 56,2
Q3 11,2 3,6 29,4 0,1 2,1 17,3 17,5 21,9 53,4 14,6 28,6 18,8 14,4 11,3 39,5  162,0
4. Portfoliové investice — pasiva
Celkem Majetkové nastroje Dluhové nastroje
Dluhopisy Nastroje penéZniho trhu
Celkem MFI Jiné| Celkem MFI Jiné instituce Celkem MFI Jiné instituce
instituce nez MFI nez MFI
nez MFI -—
Vladni Vladni
instituce instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zustatky (investi¢ni pozice vici zahranici)
2005 5110,5 24344 533,6 1900,8 2371,1 725,9 16452 1176,1 304,9 106,8 198,1 158,5
2006 59652 29325 671,1 22614 27388 8483 1.890,4 1254,6 2939 124,0 170,0 138,6
2007 Q2 6 629,5 3314,8 803,4 25114 2969,7 951,6 2018,1 1272,4 345,0 143,8 201,2 184,5
Q3 6 6847 3319,9 808,6 25112 3 004,0 979,6 20244 1273,0 360,8 142,6 218,2 193,3
Transakce
2005 5534 263,0 - - 237,1 - - . 533 - - .
2006 811,4 309,2 97.4 212,1 500,1 215,1 286.4 151,2 2,1 28,3 -26,8 -19.3
2007 Q2 2254 71,2 16,6 54,6 117,4 44,7 72,1 48,4 36,8 15,0 21,8 19,9
Q3 110,2 43,7 23,0 20,7 52,6 26,7 25,8 25,4 14,0 2,7 11,2 12,2
Q4 30,2 -4.5 -19.9 15,4 70,2 17,0 53,2 - -35.4 3.3 -38,7 -
2007 srp -3,9 -24,5 . . 14,7 5,9
zafi 41,8 18,9 . . 13,9 . . . 9,0
tij 12,1 2,7 . . 20,7 . . . -11,3
list 43,9 0,1 . . 46,2 . . . 2,4
pros -25,7 -1.3 . 3.3 . . . -21,8
Tempa ristu
2005 13,1 13,6 . . 11,2 . . . 23,7 . . .
2006 16,0 12,6 18,1 11,0 21,8 31,6 17,8 13,3 0,7 27,5 -13,2 -12,0
2007 Q2 16,7 12,1 22,5 9,2 21,5 34,5 16,2 11,5 18,5 41,7 6,1 13,7
Q3 15,4 11,0 18,1 8,9 19,5 28,2 15,7 12,9 21,7 35,5 13,8 21,1
Q4 10,7 75 11,1 6.5 14,0 18,0 12,2 - 12,5 20,8 6,7 -
Zdroj: ECB.
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7.3 Finanéni uéet

(v mld. EUR; meziro¢ni tempa rustu; zlstatky a tempa riistu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

5. Ostatni investice — aktiva

Celkem Eurosystém MFI kromé Eurosystému Vladni instituce Ostatni sektory
Celkem Uvéry/| Ostatni| Celkem| Uvéry/| Ostatni | Celkem|Obchodni | Uvéry/ob&zivo Celkem | Obchodni|  Uvéry/obé&Zzivo
obézivo aktiva obéZivo aktiva avéry a vklady avéry a vklady
a vklady a vklady -
Obezivo Obezivo
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Zustatky (investi¢ni pozice vici zahranici)
2005 3769,1 58 5.4 04 25147 24585 56,2 127,6 19,7 60,8 11,8 11210 189.,5 800,8 345,6
2006 4392,0 8,8 8,4 0,4 29383 28791 59,2 117,1 14,1 57,8 154 13279 187,7 988,7 375,2
2007 Q2 (4 943,5 17,3 17,0 0,3 s 3265,1 68,6 1259 13,7 67,1 27,5 1466,6 1982 11126 422.4
Q3 |5090,2 19,5 19,2 03 33519 32844 67,5 106,1 13,5 48,0 13,3 16127 1973  1265,5 426,0
Transakce
2005 566,8 0,9 0,9 0,0 3952 392,1 3,1 -4,6 0,0 -5,8 2,4 175,3 9,0 149,4 3,9
2006 721,5 2,9 2,9 0,0 524,1 520,0 4,1 -1,8 0,0 -2,6 3,1 196,2 5,4 178,6 26,4
2007Q2 | 190,3 3,5 35 0,0 130,6 126,4 4,2 17,6 0,0 17,1 17,4 38,7 2,4 30,2 -33
Q3 | 2278 1,7 1,7 0,0 71,5 80,3 -2,8 -18,2 -0,1 -18,4 -14,1 166,8 2,6 163,9 6,5
Q4 | 1085 0,2 - - 60,5 - - 2,0 - . 0,1 45,8 - - -12,2
2007 srp 25,6 2,6 9,0 -0,5 -0,8 14,5 -1,5
zaff | 1987 -0,5 32,1 0,5 0,9 166,6 . . 20,7
i 136,7 1,3 101,5 -4,3 -4,3 38,2 . . 10,2
list 75,7 -1,5 57,3 34 43 16,5 . . -8,5
pros| -103,9 0,4 -98,2 2,9 0,0 -8,9 . . -13,9
Tempa ristu
2005 18,3 19,4 19,9 13,6 19,2 19,6 6,0 -3,5 0,2 -9,2 12,6 19,3 52 23,4 1,5
2006 19,4 50,5 53,4 9,8 21,2 21,5 7,4 -1,5 0,0 -4,3 26,1 17,7 2,9 22,6 7,5
2007 Q2 24,4 115,0 119,5 11,2 28,7 28,8 22,3 3,4 -0,1 4.4 32,9 16,8 1,9 20,6 5,7
Q3 25,7 150,5 156,9 10,2 25,9 26,2 15,1 -2,3 -0,9 -6,9 11,4 26,7 4,8 33,6 9,4
Q4 20,5 122,0 - - 19,1 - - -5,1 - . -11,9 25,1 - - 8,1
6. Ostatni investice — pasiva
Celkem Eurosystém MFI kromé Eurosystému Vladni instituce Ostatni sektory
Celkem Uvéry/| Ostatni| Celkem| Uvéry/| Ostatni | Celkem|Obchodni Uvéry| Ostatni | Celkem | Obchodni Uvéry| Ostatni
obéZivo aktiva obéZivo aktiva avéry pasiva avéry pasiva
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Zustatky (investi¢ni pozice vi¢i zahranici)
2005 4 008,6 82,4 82,1 02 30980 30458 52,3 443 0,0 40,5 38 7839 133,1 580,8 70,1
2006 4592,0 100,2 99,9 0,2 34673 34135 53,8 47,8 0,0 43,9 3.8 976,8 1445 744,5 87,1
2007 Q2 |5 140,1 116,1 115,8 03 3877,0 38148 50,9 0,0 45,7 52 62,2 1096,1 148,6 8449 102,6
Q3 |5361,9 114,1 113,8 0,3 3934,0 38690 54,7 0,0 48,7 6,1 65,0 12591 154,2  1003,6 101,3
Transakce
2005 656,9 6,7 6,7 0,0 483,3 481,7 1,6 22,2 0,0 -1,9 -0,3 169,2 13,5 149,2 6,5
2006 698,3 18,5 18,5 0,0 495,7 492,5 32 1,4 0,0 1,5 -0,1 182,6 11,9 159,7 11,0
2007Q2 | 2357 10,9 10,9 -0,1 180,5 178,3 2,1 0,0 0,0 -0,9 0,9 442 4,9 38,8 0,5
Q3 | 3l6,1 -1,3 -1,3 0,0 131,7 131,0 0,7 3,9 0,0 3,1 0,8 181,6 3,8 179.3 -1.4
Q4 72,8 24,5 . - 46,0 - - -1.4 - - - 3,8 - - -
2007 srp 89,5 43 51,8 42 29,3
zaff | 186,1 1,2 32,0 1.4 1514
fij 98,3 3,8 89,9 1,8 2,8
list 74,7 5,0 60,0 2,8 6,9
pros| -100,2 15,7 -103,9 -6,0 -6,0
Tempa ristu
2005 20,1 8,9 8,9 43 19,1 19,4 43 -4,9 26,4 -4,7 21,2 27,9 11,4 34,4 13,1
2006 17,6 22,6 22,6 6,6 16,2 16,4 6,0 3,1 -41,1 3,7 -3.2 22,9 8,8 27,0 15,6
2007 Q2 20,6 28,6 28,6 14,4 22,0 22,1 14,2 10,9 26,1 9,5 27,5 15,3 6,4 16,8 17,2
Q3 22,5 20,7 20,7 8,4 20,1 20,3 10,2 43 80,3 1,1 43,7 31,4 6,9 39,0 8,9
Q4 19,7 39,7 . - 18,1 - - 8,4 - - - 22,8 - - -

Zdroj: ECB.
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7.3 Finanéni ucet

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

7. Rezervni aktiva

Rezervni aktiva Memo polozky
Aktiva| Pasiva
Celkem| Ménové zlato |Zv1astni |Rezervni Devizovd aktiva Ostatni| Pohle- | Pfedem
prdva| pozice pohle-| davky| dané
V mld. | V troj- | Cerpani| u MMF| Celkem |ObéZivo a vklady Cenné papiry Finan¢ni | déavky |za rezi- | kritko-
EUR | skych derivaty denty dobé
uncich V méno-| V ban-| Celkem| Akcie| Dluho-|Nastroje Eurozo- Cisty
ryziho vych kédch pisy| penéz- ny vcizi | odlivy
zlata orgdnech niho trhu meéné | v cizi
aBIS méné
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Zustatky (investi¢ni pozice vici zahranici)
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  125,4 389,998 3,9 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 1079 0,6 69,4 38,0 -0,2 0,0 25,6 -17.9
2006 3258  176,3 365,213 4,6 52 1397 6,3 22,5 1107 0,5 79,3 30,8 0,3 0,0 246 -21,5
2007 Q2 3253 172,8 358,768 4,7 4,3 1435 5,7 27,7  110,1 0,2 85,4 24,5 0,0 0,0 26,6  -24,6
Q3 340,5  187,0 356,925 4,7 38 1449 7,5 27,5 109,6 0,3 85,8 23,5 0,4 0,0 26,2 -26,8
2007 list 339,2  188,6 355,290 4,6 35 1424 8,5 23,1 1104 - - - 0,5 0,0 26,8 -25,5
pros 347,4  201,0 353,688 4,6 3,6 1382 72 22,0 108,5 - - - 0,5 0,0 44,1  -385
2008 led 374,6 2194 353,340 4,7 3,6 1469 12,1 26,7 107,88 - - - 0,3 0,0 38,5 -439
Transakce
2005 -18,0 -3,9 - 0,2 -8,6 -5,7 -0,2 27,2 1,6 0,0 4,8 -3.2 0,0 0,0 - -
2006 1,3 -4,2 - 0,5 -5,2 10,2 -6,1 2,7 13,7 0,0 19,4 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 4,9 - - - - - - - - - - - - - - -
2007 Q2 4,2 -0,7 - 0,1 0,5 4,2 0,8 0,3 3,1 0,1 2,3 0,7 0,0 0,0 - -
Q3 3,6 -1,2 - 0,1 -0,3 4,9 2,0 0,9 2,1 0,1 2,3 -0,2 0,0 0,0 - -
Q4 -4,5 - - - - - - - - - - - - - -
Tempa ristu
2005 -5,9 -2,8 - 44 446 -4,1 -2,0  -253 1.5 2,2 7,1 -1,9 20,5 - - -
2006 0,3 -2,4 - 11,6 -49,0 7,7 -484 12,7 13,4 0,0 292 -154  -732 - - -
2007 Q2 35 -1,7 - 15,6 -343 12,5 5,8 26,1 9,9 -52,6 22,1 -17,8  -69,2 - - -
Q3 3,6 -1,9 - 10,7 -32,6 12,5 74,6 15,1 9,2  -29.8 18,8  -146  -86,9 - - -
Q4 L5 - - - - - - - - - - - - - - -
Zdroj: ECB.

ECB
Mésicni bulletin
brezen 2008 D



7.3 Finanéni uéet

(v mld. EUR; zistatky ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

8. Teritorialni ¢lenéni

Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada Cina| Japon-| Svycar-|Spojené |Offshore [ Mezin4- | Ostatni
sko sko| staty [finan¢ni| rodni| zemé
Celkem | Dansko |Svédsko | Velké | Ostatni|Instituce centra | organi-
Britdnie [zemé EU EU zace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 Zistatky (investi¢ni pozice vii¢i zahranici)
Primé investice 417,1 -47,3 21,2 -21,0 -218,6 199.8 -0,3 37,3 22,1 -6,2 78,1 -24,5 -5,6 -0,2 3632
Mimo eurozénu 30759 11476 35,1 83,4  803,8 2252 0,0 90,2 24,9 68,2  300,0 608,0 329,1 0,0  508,0
Zikladni kapitdl/
reinvestovany zisk 2510,5 9342 32,0 58,1 6445 199,5 0,0 71,0 20,1 63,5 250,1 4531 306,8 0,0 411,7
Ostatni kapital 5654 2134 3,1 253 1593 25,7 0,0 19,2 4,8 4,7 49,9 1549 22,2 0,0 96,3
V eurozéné 26588 11949 42,3 104,4 10225 25,4 0,3 52,8 2,7 74,4 2218 6325 3347 0,3 1447
Zakladni kapital/
reinvestovany zisk 2039,8 9589 36,8 86,2 8254 10,2 0,2 47,0 0,3 60,7 163,9 477,0 2089 0,0 1232
Ostatni kapital 619,0  236,0 5.5 18,2 197,1 15,2 0,1 5.8 2,5 13,7 57,9 1555 125,8 0,3 21,5
Portfoliové investice 44413 13752 65,5 140,8 1002,5 97,9 68,6 84,5 37,5 262,7 141,01 14526 5277 32,1 5277
Zakladni kapitél 2012,0  487,1 12,3 58,0 3930 23,6 0,1 22,6 35,2 181,0  128,6 6709 2165 1,4 2687
Dluhové nastroje 24293 888,1 53,2 82,8  609,5 74,2 68,4 61,9 2,3 81,7 12,5 781,7  311,2 30,7 259,0
Dluhopisy 2051,5 7309 48,4 70,9 4712 72,3 68,2 59,7 2,3 62,2 84 6576 2719 29,7 2288
Nastroje penézniho trhu 377,8 157,2 4,8 11,9 1383 2,0 0,2 2,2 0,0 19,6 4,0  124,1 39.4 1,0 30,3
Ostatni investice -200,0 103,9 86,3 133 121,7 31,3 -148,7 -1,4 3,9 -37,5 -49.3 -5,4 2128 -20,0 18,7
Aktiva 43920 23066 1112 69,0 1986,6 130,4 9,4 19,4 25,2 73,6 263,1 5859 43873 457 6342
Vladni instituce 117,1 25,2 2,1 0,1 14,2 1,5 7,4 0,0 1,9 0,2 0,1 3,1 1,4 38,5 46,7
MFI 2947,1 1730,6 95,5 47,7 1489,5 97,2 0,6 11,0 12,0 388  162,3 3440 2744 6,6 3675
Jiné sektory 13279  550,9 13,6 21,2 4829 31,7 1,4 8,4 11,4 347 100,7 2388 162,5 0,6 2200
Pasiva 4592,0 2202,8 25,0 55,7 18649 99,1 158,1 20,8 21,3 1112 3124 5914  651,1 65,6 6155
Vladni instituce 478 24,1 0,0 0,3 2,4 0,0 21,4 0,0 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 8,5 60,2  252,4 4162 5804 60,4 513,
Jiné sektory 976,8  516,7 5,5 20,4 4290 22,0 39,8 6,8 12,8 50,3 59,9  169,0 70,5 2,6 88,2
4.Q 2006 az 3.Q 2007 Kumulované transakce
Primé investice 171,7 44,2 -5,5 4.4 16,1 29,3 -0,1 21,0 0,9 -8,5 21,9 -9,2 23,4 0,0 78,1
Mimo eurozénu 387,0 123,5 2,0 6,5 81,0 34,1 0,0 28,7 3.4 3.3 32,5 71,0 42,0 0,0 83,2
Zikladni kapitdl/
reinvestovany zisk 274,6 70,6 1,8 2,7 35,4 30,8 0,0 18,4 2,2 3,0 19,0 68,2 29,7 0,0 63,6
Ostatni kapital 112,4 52,9 0,2 3,8 45,6 3.4 0,0 10,3 1,2 0,3 13,5 8,8 12,3 0,0 13,0
V eurozéné 215,3 79,4 1,5 2,1 64,8 4,8 0,1 7,7 2,5 11,9 10,7 86,2 18,6 0,0 -1,6
Zakladni kapital/
reinvestovany zisk 155,1 58,5 7,5 0.8 47,5 2,5 0,1 0,4 0,4 83 6,4 69,2 6,5 0,0 5,5
Ostatni kapital 60,2 20,9 0,0 1,3 17,3 2,3 0,0 73 2,1 3,6 43 17,0 12,1 0,0 -7,1
Portfoliové investice 480,0 136,9 10,7 17,0 95,2 6,9 7,1 5,7 -2,0 -6,6 -1,0 0 172,6 78,3 -2,0 98,2
Zakladni kapitél 69,8 1,5 2,4 2,0 -3,5 0,4 0,2 -1,0 -2,5 -2,0 -3,8 21,5 333 0,0 22,8
Dluhové nastroje 410,2 135,4 83 15,0 98,7 6,5 6,9 6,7 0,5 -4,7 2,7 1511 45,0 -2,0 75,3
Dluhopisy 3431 105,6 82 14,8 71,7 45 6,4 5,5 0,5 1,8 24 1269 27,1 -1,8 75,1
Nastroje penéZniho trhu 67,1 29,8 0,2 0,2 26,9 2,0 0,6 1,3 0,0 -6,5 0,3 24,2 17,9 -0,2 0,2
Ostatni investice 60,3 118,7 25,6 -10,2 80,6 39,3 -16,5 -4,0 0,4 -33,9 -3,6 -116,7 58,8 0,1 40,5
Aktiva 1059,8 5588 24,9 -1,4 0 4722 59,9 3,2 33 42 -16,8 38,9 2607 93,4 94 1079
Vladni instituce -2,3 -2,2 1,2 -0,8 -2,9 -0,1 0,4 -0,1 0,0 0,4 0,0 -0,1 0,0 0,9 -1,2
MFI 720,8  417,0 22,1 2,5 3335 58,5 0,4 -0,9 1,9 -8,9 39,0 96,6 82,6 8,5 84,9
Jiné sektory 341,3 144,0 1,5 -3,0 1415 1.5 2,4 42 2,3 -8,3 0,0 1642 10,8 0,0 24,2
Pasiva 999,5  440,1 -0,7 89 3916 20,6 19,7 73 3.8 17,1 42,6 3774 34,6 9,3 67,3
Vladni instituce 2,4 6,3 -0,2 0,0 -1,6 0,0 8,0 0,0 0,0 -0,2 -2,6 0,3 0,1 0,2 -1,7
MFI 697,5 3689 -1,4 6,9 3414 16,2 5,8 53 2,9 17,1 27,5 1865 26,3 9,0 54,0
Jiné sektory 299,6 64,9 0,9 2,0 51,7 4,4 5,8 2,0 0,9 0,2 17,7 190,6 8,3 0,1 15,0
Zdroj: ECB.
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7.4 Ménové vyjadieni platebni bilance "

(mld. EUR; transakce)

Polozky platebni bilance vyrovnavajici transakce v externi protipolozce M3 Memo:
tr: kce
Bilance Pfimé 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

uctu (Jiné jinych | Majetkové Dluhové jinych jinych

instituce neZz MFI cenné nastroje | nezZ MFI nez MFI

nez MFI) papiry ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 28] -343,2 147,1 -265.,6 220,0 266,7  -170,7 167,0 -16,4 -43.9 -17,7 0,0
2006 -1,6 -298.8 197,8  -288,1 248,3 446,4  -1942 183,7 2,5 -115,0 181,1 200,4
2007 27,8 -364,1 269,2  -1954 176,7 334,0  -330,0 240,6 -123,2 -29.3 6,6 18,2
2006 Q4 21,6 -57,4 21,6 -68,4 67,8 159,2 -56,8 63,5 -2,7 21,2 169,6 176,3
2007 Q1 4,8 -89,5 78,3 -54,6 94,8 150,8 -117,4 8,4 -16,4 -9,5 89,7 101,6
Q2 -2,4 -104,2 43,8 -68,7 60,4 1239 -56,2 44,3 -23,2 -21,2 -3,5 -8,7
Q3 11,0 -94,5 71,3 -43,5 35,3 48,7  -148,6 185,6 -32,5 -101,6 -68,8 -67,8
Q4 14,4 75,9 75,8 -28,5 -13,8 10,7 -47.8 2,3 -51,1 102,9 -10,8 -6,9
2006 pros 18,1 -28,9 12,8 -18,5 21,6 24,9 6,4 29,2 -5,5 15,7 75,1 81,3
2007 led -1,4 -25,7 12,9 -16,3 39,9 45,7 -38,9 3,5 -4,2 -41,2 -25,8 -23,1
anor -2,4 -42,0 33,3 -22,0 40,7 443 -24.3 27,6 7,9 0,5 47,5 40,0
biez 8,7 -21,7 32,1 -16,3 14,2 60,7 -14,1 -22,6 -4,3 31,2 68,0 84,7
dub -4,0 -23,9 17,0 -21,3 -14,5 38,5 -10,6 24,1 -9,9 -37,2 -41,8 -38,5
kvét -10,9 -43,0 19,7 -20,3 10,9 41,1 -23,1 3.4 -2,9 14,6 -10,5 -17,2
Cen 12,4 -37,2 7,1 =272 64,0 442 =225 16,7 -10,4 15 48,7 46,9
cec 5,6 -24,1 24,4 -19,1 34,6 19,0 32,5 -0,8 -12,9 -51,4 7,1 5,6
SIp 0,5 -25,5 28,6 -14,2 -14,6 23,6 -14,0 33,4 -8,4 -59,1 -49,7 -51,3
zafi 4,9 -44,9 18,3 -10,2 15,3 6,1 -167,1 152,9 -11,1 9,0 -26,8 -22,1
tij 5,1 -36,7 45,5 -18,4 -21,1 -11,0 -33,9 4,6 -6,9 75,5 2,6 11,6
list 3,8 -18,5 29,7 -2,5 3,9 49,3 -19,9 9,7 -31,6 9.3 333 28,1
pros 5,6 -20,7 0,6 -7,6 3,5 -27,6 6,0 -12,0 -12,6 18,1 -46,7 -46,6
12mésicni kumulované transakce

2007 pros 27,8 -364,1 269,2 -1954 176,7 334,0  -330,0 240,6 -123,2 -29,3 6,6 18,2

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

[ cistd zahrani¢ni aktiva MFI

=« =« bilance béZného a kapitdlového actu

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

600 600
400 400
200 200

0 0

200 200
-400 -400
-600 -600
800 2000 T 2001 | T 2002 " 2003 T 2004 " 2005 " 2006 " 2007 800

Zdroj: ECB

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZenf eurozony. Dal§i informace viz Vieobecné poznamky.
2) Kromé akcii/podilovych listi fondi penéZzniho trhu.
3) Kromé dluhovych cennych papird se splatnosti do 2 let emitovanych MFI eurozony.
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7.5 Zahraniéni obchod

(sezonné o€iSténo; neni-li uvedeno jinak)

1. Hodnoty, objem a jednotkova hodnota podle skupiny vyrobki

Celkem (n.s.a.) Vyvoz (f.o.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)

2004 8.9 9,4 11457 544,71 247,1 314,8 995,5 10735 603,6 184,2 256,2 767,6 128,9
2005 7.8 13,5 1240,5 590,6 270,1 335,1 1069,7 12252 704,7 208,1 276,5 842,6 186,2
2006 11,6 13,7 1386,8 670,7 293,5 372,6 1187,6 13950 832,4 213,5 3074 942,9 2244
2007 83 56 15014 . . 12825 14708 . . 1009,3 .
2006 Q3 8,3 10,5 3478 169,4 71,9 92,6 297,3 353,0 2133 52,0 76,8 237,1 59,9
Q4 12,2 7,8 362,9 176,5 76,3 97,2 313,3 355,9 212,0 53,0 79,3 246,1 52,3
2007 Q1 9,3 5,5 369,7 177,9 78,1 97,8 3188 359,8 213,4 53,7 79,8 254,71 47,3
Q2 9,3 3,7 371,3 178,6 78,3 98,4 316,2 360,2 217,3 50,6 79,3 248,2 52,7
Q3 9,9 6,0 380,7 183,4 79,9 100,5 326,5 3732 2227 52,9 82,4 258,5 57,1
Q4 5,1 7,0 379,7 . . . 321,1 377,6 . . . 248,0 .
2007 ¢cec 14,2 9,9 125,4 60,5 25,7 33,5 107,0 124,7 75,1 17,7 27,1 85,9 19,3
SIp 12,2 5,5 128,4 62,3 27,1 337 110,6 125,0 74,3 17,8 27,1 87,2 19,0
z4f{ 4,0 2,9 126,8 60,6 27,1 334 108,9 123,5 73,2 17,4 27,6 85,4 18,8
i 10,4 8,5 128.,3 61,8 27,0 337 108.,8 126,0 74,9 17,2 27,1 84,9 19,4
list 4.4 6,4 127,3 60,8 27,1 33,1 108,4 1254 76,1 16,8 27,2 82,6 .

pros 0,1 6,0 124,1 . . . 103,9 126,2 . . . 80,5

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

2004 9,0 6,5 117,6 115,4 120,1 118,4 118,1 108,2 104,1 109,4 117,7 108,3 104,9
2005 4,9 5,1 123,8 120,2 129,6 123,6 124,3 114,3 107,6 124,2 123,7 116,4 109,7
2006 7.8 6,0 133,7 131,1 138,1 1333 1344 121,3 114,9 127,3 133,0 1259 1094
2007 . . . . . . . . . . .
2006 Q3 5,3 4,7 1342 132,1 136,2 132,6 134,8 121,9 116,5 125,2 132,6 126,3 116,2
Q4 9,5 6,1 139,0 136,5 142,6 1389 140,5 125,1 118,5 128,1 136,9 130,7 109,7
2007 Q1 7,5 6,5 140,7 135,9 146,0 138,3 142,0 126,3 118,7 130,4 137,7 134,5 102,0
Q2 6,4 3,6 140,0 135,0 145,5 139,3 140,0 124,7 118,3 124,4 136,5 131,2 106,1
Q3 72 4,9 1432 138,1 147,8 141,8 1445 127,7 119,2 129,7 140,5 136,6 111,4
Q4 . . . . . . . . . . . .
2007 ¢ec 11,0 8,5 141,4 136,6 142,6 140,8 141,7 128,0 120,3 130,9 138,8 136,0 112,4
SIp 9,6 6,1 1453 141,0 150,9 142,8 147,1 129,0 120,4 131,9 1419 138,8 112,1
z4af{ 1,4 0,5 142,9 136,8 150,0 141,6 1445 126,0 116,8 126,2 140,7 1349 109.,8
fij 8,1 4,1 1448 139,7 150,0 142,6 145,0 127,4 116,7 126,7 142,5 135,6 105,1
list 2,5 0,4 143,6 137.,6 150,6 140,6 1449 124,6 115,8 123,5 139,3 131,6 .

pros . . . . . . . . . . .

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

2004 -0,1 2,6 97,5 96,4 95,7 101,4 97,1 97,3 98,4 91,7 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 35 7,4 103,8 104,4 98,8 106,6 101,8 112,8 123,1 91,3 105,0 101,8 166,8
2007 . . . . . . . . . . .
2006 Q3 2,8 5,6 103,7 104,7 98,2 106,5 101,6 113,6 124,4 90,5 105,2 102,1 167,5
Q4 2,5 1,6 104,5 105.,6 99.4 106,7 102,8 111,6 121,5 90,2 105,2 102,4 1549
2007 Q1 1,6 -0,9 105,2 106,9 99,4 107,8 103,4 111,8 122,2 89,8 105,3 103,0 150,8
Q2 2,7 0,1 106,1 108,0 100,1 107.,8 104,1 113,3 124,8 88,7 105,6 102,8 161,3
Q3 2,6 1,0 106,4 108,4 100,4 108,2 104,1 114,7 127,0 88,9 106,6 102,9 166,5
Q4 . . . . . . . . . . .
2007 cec 2,9 1,3 106,5 108,5 100,6 108,8 104,4 114,6 127,2 88,4 106,3 103,0 167,7
srp 2,3 -0,6 106,2 108,2 100,1 107,9 103,9 114,0 1259 88,4 106,2 102,4 165,1
z4f 2,5 2,4 106,6 108,6 100,6 107,8 104,1 1154 127,8 89,9 107,1 103,3 166,8
i 2,1 43 106,4 108,4 100,3 108,2 103,7 116,4 130,8 88,9 105,9 102,1 179,8
list 1,8 6,0 106,5 108,4 100,3 107.9 103,4 118,4 134,0 88,9 106,3 102,3 .

pros . . . . . . . . . .

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB na zdkladé idaju Eurostatu (indexy objemu a sezonné o¢isténé indexy jednotkové hodnoty).
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STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

7.5 Zahraniéni obchod

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

2. Teritorialni ¢lenéni

Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Rusko | Svycar- | Turecko | Spojené Asie Afrika |Latinskd | Ostatni
sko staty Amerika zemé
Diénsko | Svédsko Velkd | Ostatni Cina | Japonsko
Briténie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vyvoz (f.0.b.)
2004 11457 25,8 42,2 204,3 138,7 35,9 66,6 31,9 172,6 2253 40,4 333 64,5 40,6 97.4
2005 1240,5 29,0 452 202,9 158.,4 43,7 70,8 34,7 185,0 2437 433 34,0 73,2 46,9 107,0
2006 1386,8 31,6 49,7 216,0 195,2 55,1 77,3 38,8 199.,6 271,1 53,6 34,4 77,6 54,4 120,3
2007 1501,4 . . . . 66,8 81,6 40,8 194,3 2943 60,0 34,0 86,7 61,2 -
2006 Q3 3478 7,9 12,7 54,4 49,6 14,1 19,5 9,6 49,4 67,8 13,6 8,6 19,2 13,5 30,2
Q4 362,9 8,1 13,1 54,7 52,3 15,6 20,9 9,6 50,9 71,7 14,7 8,6 20,0 14,2 31,7
2007 Q1 369,7 83 13,6 56,6 54,2 15,8 20,5 10,3 50,0 72,3 14,4 8,8 21,4 14,8 31,9
Q2 3713 8,4 13,9 55,9 55,3 16,7 20,0 9,9 48,6 72,8 14,9 8,9 21,4 15,4 32,9
Q3 380,7 8,5 14,1 58,7 58,1 17,1 20,6 10,2 49,1 74,6 15,3 8,3 22,1 15,6 32,0
Q4 379,7 . . . 17,2 20,6 10,3 46,5 74,6 15,5 8,0 21,8 15,4 -
2007 &ec 125,4 2,9 4,8 19,4 19,1 5,7 6,8 33 16,3 24,8 5,0 2,8 73 52 9,9
Srp 128.4 2,9 4,8 20,2 19,6 5.7 6,8 35 16,4 25,0 5,1 2,9 7.5 5.4 10,7
zafi 126,8 2,7 4,6 19,1 19,4 5,6 7,0 3,5 16,4 24,8 5,2 2,6 73 5,1 11,3
iij 128,3 2,9 4,8 19,3 19,8 5.8 6,9 3.4 16,1 25,1 52 2,8 73 53 11,6
list 127,3 . . . . 5,8 7,0 3,5 15,8 25,0 5,1 2,7 7,2 5,1 -
pros 124,1 . . . . 5,6 6,6 3,4 14,7 24,6 52 2,5 7,2 5,0 -
Podil na celkovém vyvozu v %
2007 100,0 . . . . 4.4 5.4 2,7 12,9 19,6 4,0 2,3 5.8 4,1 -
Dovoz (c.i.f.)
2004 1073,5 25,4 39,8 144,4 116,8 56,6 53,3 23,2 113,3 308,5 92,2 54,0 72,8 45,1 74,4
2005 12252 26,3 42,2 152,4 129,4 76,2 58,0 25,5 119,9 362,1 117,9 53,0 95,9 53,7 83,5
2006 13950 28,3 47,7 166,0 154,2 95,5 62,2 29,4 125,6 416,9 144,2 56,8 110,4 66,1 92,6
2007 1470,8 . . . . 97,1 66,9 32,1 130,1 441,7 169,1 57,8 112,1 74,2 -
2006 Q3 353,0 7,2 12,1 41,3 394 24,1 16,0 7,5 31,3 104,5 35,6 14,3 28,3 16,8 24,6
Q4 3559 7,0 12,6 40,7 41,5 22,1 15,9 7,6 32,3 107,4 39,7 14,3 27,7 17,4 234
2007 Q1 359,8 7,0 12,9 40,8 42,4 22,6 16,9 79 33,7 110,7 424 14,9 26,3 17,9 20,7
Q2 360,2 7,0 12,7 41,3 433 23,8 16,5 7,9 32,0 107,1 39,6 14,2 27,0 18,3 233
Q3 3732 73 12,8 42,4 45,4 23,6 17,1 8,1 33,0 1131 443 14,5 28,0 18,7 23,7
Q4 377.6 . . 7,2 6,4 8,3 31,4 110,8 42,9 14,1 30,8 19,2 -
2007 &ec 124,7 2,5 4,2 14,3 14,7 8,2 5,7 2,7 10,8 38,0 14,8 4,7 9,4 6,1 8,0
SIp 125,0 2,4 43 14,4 15,3 7.8 5.8 2,7 11,0 38,2 14,9 5,1 9,2 6,2 7.8
zafi 123,5 2,4 4,2 13,7 15,4 7,6 5,7 2,7 11,1 37,0 14,6 4.8 9,4 6,4 7,9
tij 126,0 2,3 43 14,1 15,5 9,0 5,6 2,7 10,6 37,3 14,7 4,9 9,5 6,4 8,7
list 1254 . . 9,1 5.5 2,8 10,6 36,5 14,2 4,6 10,1 6,5 -
pros 126,2 . 9,1 4 2,8 10,2 37,0 14,0 4,7 11,2 6,3 -
Podil na celkovém dovozu v %
2007 100,0 . . . . 6,6 4,6 2,2 8,9 30,0 11,5 39 7,6 5,0 -
Saldo
2004 72,2 0,4 2,4 60,0 21,9 -20,7 13,3 8,7 59,3 -83,2 -51,9 -20,7 -84 -4,5 23,0
2005 15,3 2,7 3,0 50,5 29,1 -32,5 12,8 9,2 65,1 -118,5 -74,6 -19,0 -22,7 -6,7 23,4
2006 -8,2 3,2 2,0 50,1 41,0 -40,4 15,1 9,4 74,0  -1457 -90,5 -22,4 -32,7 -11,8 21,7
2007 30,6 . . . . -30,3 14,7 8,7 64,2  -1474 -109,2 -23.8 -25,4 -13,1 -
2006 Q3 =52 0,7 0,6 13,1 10,2 -9,9 3,5 2,2 18,1 -36,8 -22,0 -5,7 9,1 233 5,6
Q4 7,0 1,1 0,5 14,0 10,8 -6,5 5,0 2,0 18,5 -35,7 -25,0 -5,7 -1,7 -3,2 83
2007 Q1 9,9 1,3 0,6 15,8 11,8 -6,8 3,6 2.4 16,3 -38,4 -28,0 -6,1 -5,0 -3,1 11,2
Q2 11,1 1,4 1,1 14,6 12,0 -7,1 3,5 2,0 16,6 -34,3 -24,7 -5.4 -5,6 -2,9 9,6
Q3 7,5 1,2 1,3 16,3 12,7 -6,5 3,5 2,2 16,1 -38,6 -29,0 -6,2 -5,9 -3,1 83
Q4 2,1 . . . -10,0 4,1 2,1 15,1 -36,1 -27,4 -6,2 -9,0 -39 -
2007 &ec 0,7 0,5 0,5 5,1 4,3 -2,5 1,1 0,6 5.4 -13,2 -9.8 -1,9 -2,1 -1,0 1,9
SIp 3,5 0,5 0,4 5.8 4.4 -2,0 1,1 0,8 5.4 -13,2 -9,7 -2,2 -1,7 -0,9 3,0
zafi 3.4 0,3 0,4 5.4 4,0 -2,0 1,3 0,8 53 -12,2 9,5 22,1 -2,1 -1,3 3.4
iij 2,2 0,6 0,5 5,2 43 -3,2 1,3 0,7 5,5 -12,2 -9.4 2,1 -2,2 -1,1 2,9
list 2,0 . -33 L5 0,8 5,1 -11,5 -9,1 -1,9 -2,8 -1,4 -
pros -2,1 -3.,5 1,3 0,6 4,5 -12,4 -8.8 22,2 -4,0 -1.4 -

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

8.1 Efektivni sménné kurzy "
(praméry za obdobi; index 1999 Q1= 100)
EER-24 EER-44
Nomindlni Redlny Realny Redlny | Redlné JMN ve Redlné JMN Nomindlni Realny
CPI PPI defldtor | zpracovatelském v ekonomice CPI
HDP primyslu celkem
1 2 3 4 6 7 8
2005 103.3 104.2 102.5 102.3 99,2 102,0 109,7 103,7
2006 103,6 104,6 103,0 102,3 99,6 101,5 110,0 103,4
2007 107,7 108.,3 106,9 . . . 1142 106,6
2006 Q4 104,6 105,5 104,1 103,1 99,6 101,0 111,3 104,4
2007 Q1 105,5 106,3 104,9 103,9 99,5 102,0 112,1 104,9
Q2 107,1 107,7 106,2 105,4 101,9 103,8 113,5 106,0
Q3 107,6 108,2 106,7 105,8 101,6 103,9 114,1 106.4
Q4 110,5 111,2 109,6 . . . 117,0 109,0
2007 tGnor 105,4 106,2 104,9 - - - 111,9 104,8
biez 106,1 106,8 105,3 - - - 112,8 105,5
dub 107,2 107.8 106.4 - - - 113,7 106,3
kvét 107,3 107,9 106,2 - - - 113,6 106,1
cen 106,9 107,4 105,9 - - - 113,2 105,6
Cec 107,6 108,0 106,4 - - - 113,9 106,2
SIp 107,1 107,6 106,3 - - - 113,7 106,0
z4fi 108,2 108,8 107,5 - - - 114,8 107,0
fj 109.4 110,1 108,7 - - - 115,8 108,0
list 111,0 111,7 110,0 - - - 117,6 109,6
pros 111,2 111,7 110,1 - - - 117,6 109,4
2008 led 112,0 112,4 110,5 - - - 118,3 110,0
tdnor 111,8 112,2 110,2 - - - 118,2 109,7
Mezimésicni zména v %
2008 tGnor -0,2 -0,2 -0,2 - - - -0,1 -0,2
Mezirocni zména v %
2008 tnor 6,0 5,6 5,1 - - - 5,6 4,7

C35 Efektivni sménné kurzy

(mési¢ni priméry; index 1999 Q1= 100)

nomindlni EER-24
redlny EER-24, deflovian CPI

140 140
130 130
120 120
110 110
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90 90
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Zdroj: ECB.

1) Vymezeni skupin obchodnich partnerii a dal3i informace naleznete ve VSeobecnych poznamkéch.

C36 Bilateralni sménné kurzy

(mési¢ni praméry; index 1999 Q1= 100)
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8.2. Bilateralni sménné kurzy

(priméry za obdobi; jednotky ndrodnich mén vici euru)

STATISTIKA

EUROZONY

Sménné kurzy

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
2005 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007 7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2007 Q2 7,4500 9,2573 0,67880 1,3481 162,89 1,6478 1252,05 10,5372 2,0562 1,4791 38,1060 1,6214
Q3 7,4446 9,2639 0,68001 1,3738 161,90 1,6473 1274,31 10,7250 2,0841 1,4374 7,9175 1,6229
Q4 7,4557 9,2899 0,70782 1,4486 163,83 1,6596 1334,12 11,2639 2,1061 1,4201 7,8778 1,6279
2007 srp 7,4429 9,3231 0,67766 1,3622 159,05 1,6383 1273,37 10,6469 2,0744 1,4420 7,9735 1,6442
z4fi 7,4506 9,2835 0,68887 1,3896 159,82 1,6475 1291,46 10,8151 2,1009 1,4273 7,8306 1,6445
fij 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
pros 7,4599 9,4319 0,72064 1,4570 163,55 1,6592 1 356,79 11,3619 2,1108 1,4620 8,0117 1,6703
2008 led 7,4505 9,4314 0,74725 1,4718 158,68 1,6203 1 387,66 11,4863 2,1062 1,4862 7,9566 1,6694
anor 7,4540 9,3642 0,75094 1,4748 157,97 1,6080 1392,57 11,4996 2,0808 1,4740 7,9480 1,6156
Mezimésicni zména v %
2008 tnor 0,0 -0,7 0,5 0,2 -0.4 -0,8 0,4 0,1 -1,2 -0,8 -0,1 =32
Mezirocni zména v %
2008 tnor 0,0 1,9 12,4 12,8 0,2 -0,8 13,7 12,6 3,8 -3,7 -1,7 -3,3
Ceska Estonska Lotyssky Litevsky | Madarsky Polsky | Slovenska | Bulharsky Novy | Chorvatska Nova
koruna koruna lats litas forint zloty koruna lev| rumunsky kuna | turecka lira
leu
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2005 29,782 15,6466 0,6962 3,4528 248,05 4,0230 38,599 1,9558 3,6209 7,4008 1,6771
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 37,234 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 33,775 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2007 Q2 28,272 15,6466 0,6986 3,4528 248,31 3,8005 33,751 1,9558 3,2789 7,3494 1,8029
Q3 27,941 15,6466 0,6988 3,4528 251,82 3,7900 33,579 1,9558 3,2321 7,3080 1,7685
Q4 26,826 15,6466 0,7005 3,4528 252,86 3,6584 33,424 1,9558 3,4489 7,3281 1,7261
2007 srp 27,860 15,6466 0,6978 3,4528 255,20 3,8116 33,603 1,9558 3,2246 7,3161 1,7921
zafi 27,573 15,6466 0,7021 3,4528 253,33 3,7891 33,829 1,9558 3,3481 7,3134 1,7536
tij 27,335 15,6466 0,7030 3,4528 251,02 3,7062 33,624 1,9558 3,3537 7,3284 1,7089
list 26,733 15,6466 0,7005 3,4528 254,50 3,6575 33,232 1,9558 3,4739 7,3365 1,7498
pros 26,317 15,6466 0,6975 3,4528 253,18 3,6015 33,404 1,9558 3,5351 7,3178 1,7195
2008 led 26,050 15,6466 0,6982 3,4528 256,03 3,6092 33,546 1,9558 3,6937 7,3155 1,7322
Gnor 25,377 15,6466 0,6967 3,4528 262,15 3,5768 33,085 1,9558 3,6557 7,2707 1,7632
Mezimésicni zména v %
2008 tnor -2,6 0,0 -0,2 0,0 2,4 -0,9 -1,4 0,0 -1,0 -0,6 1,8
Mezirocni zména v %
2008 tnor -10,1 0,0 -0,5 0,0 35 -8.2 -4,1 0,0 8,1 -1,2 -3.4
Barzilsky Cinské Islandska | Indonéska | Malajsijsky Mexické Novo- | Filipinské Rusky | Jihoafricky Thajsky
real renminbi koruna rupie ringgit peso” zélandsky peso rubl rand baht
(yiian) dolar
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2005 3,0360 10,1955 78,23 12 072,83 4,7119 13,5643 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068
2006 2,7333 10,0096 87,76 11 512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6603 10,4178 87,63 12 528,33 4,7076 14,9801 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2007 Q2 2,6590 10,3476 85,82 12 082,62 4,6204 14,6736 1,8188 63,134 34,8589 9,5688 44,011
Q3 2,6333 10,3834 86,71 12 705,62 4,7608 15,0578 1,8508 63,035 35,0350 9,7645 43,220
Q4 2,5863 10,7699 88,69 13 374,03 4,8613 15,7217 1,8965 62,330 35,6947 9,8088 45,097
2007 srp 2,6735 10,3162 88,46 12 765,65 4,7457 15,0491 1,8786 62,862 34,9211 9,8391 43,337
zafi 2,6455 10,4533 88,59 12 927,37 4,8249 15,3293 1,9358 63,911 35,1723 9,8912 44,570
tij 2,5653 10,6741 86,30 12 945,80 4,8005 15,4044 1,8739 62,894 35,4008 9,6371 44,898
list 2,5920 10,8957 89,34 13 608,92 4,9279 15,9776 1,9231 63,271 35,9174 9,8553 46,120
pros 2,6050 10,7404 90,82 13 620,45 4,8576 15,8096 1,8930 60,556 35,7927 9,9626 44,153
2008 led 2,6111 10,6568 94,50 13 839,19 4,8090 16,0639 1,9054 60,079 36,0300 10,3101 44,758
anor 2,5516 10,5682 98,06 13 542,26 4,7548 15,8786 1,8513 59,845 36,1357 11,2899 46,085
Mezimesicni zména v %
2008 tnor -2,3 -0,8 3,8 -2,1 -1,1 -1,2 -2,8 -0,4 0,3 9,5 3,0
Mezirocni zména v %
2008 tnor -6,8 43 11,4 14,2 4,0 10,5 -1,8 -5,3 5,0 20,4 3,7
Zdroj: ECB.

D

ECB vypocitiva a zvefejiiuje referenc¢ni sménné kurzy téchto mén k euru od 1. dubna 2008. Pfedchozi idaje jsou orientacni.
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9.1 V ostatnich ¢lenskych statech EU

VYVO) MIMO EUROZONU

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

1. Ekonomicky a financ¢ni vyvoj

Bulharsko Ceska Dénsko | Estonsko| Lotyssko Litva| Madarsko Polsko | Rumunsko | Slovensko Svédsko Velka
republika Britdnie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
HICP
2006 7,4 2,1 1,9 4,4 6,6 3,8 4,0 1,3 6,6 43 1,5 2,3
2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 5.8 7,9 2,6 49 1,9 1,7 2,3
2007 Q2 4,7 2,6 1,5 5,8 8,5 5,0 8,5 2,3 3,9 1,7 1,4 2,6
Q3 9,0 2,7 1,0 6,7 10,4 5,9 73 2,4 5,1 1,4 1,4 1,8
Q4 11,2 4,9 22 9,2 13,7 7,9 7,1 3,7 6,8 2,4 2,3 2,1
2007 zafi 11,0 2,8 1,2 7,5 11,5 7,1 6,4 2,7 6,1 1,7 1,6 1,8
i 10,6 4,0 1,8 8,7 13,2 7,6 6,9 3,1 6,9 2,4 1,9 2,1
list 11,4 5,1 2,5 9,3 13,7 7,9 72 3,7 6,8 2,3 2,4 2,1
pros 11,6 55 2,4 9,7 14,0 8,2 7.4 4,2 6,7 2,5 2,5 2,1
2008 led 11,7 7,9 3,0 11,3 15,6 10,0 7.4 4.4 7,3 3,2 3,0 2,2
Schodek (-) / ptebytek (+) vladnich instituci v % HDP
2004 2,3 -3,0 1,9 1,8 -1,0 -1,5 -6,5 -5.7 -1,5 -2,4 0,8 -34
2005 2,0 -3,5 4,6 1,9 -0,4 -0,5 -7.8 -4,3 -1,4 -2,8 2,4 2950
2006 32 -2,9 4,6 3,6 -0,3 -0,6 -9,2 -3,8 -1,9 -3,7 2,5 2,7
Hruby dluh vlddnich instituci v % HDP
2004 37,9 30,4 44,0 5,1 14,5 19,4 59,4 45,7 18,8 41,4 52,4 40,4
2005 29,2 30,2 36,3 4.4 12,5 18,6 61,6 47,1 15,8 342 52,2 42,1
2006 22,8 30,1 30,3 4,0 10,6 18,2 65,6 47,6 12,4 30,4 47,0 432
Vynosy dlouhodobych statnich dluhopisti v % p.a., primér za obdobi
2007 srp 4,79 4,48 4,39 - 5,32 4,80 6,80 5,68 6,93 4,65 4,25 5,19
Z4f 4,44 4,54 4,36 - 5,21 4,72 6,67 5,69 6,93 4,61 4,22 5,05
i 4,59 4,50 4,39 - 5,06 4,72 6,61 5,64 6,93 4,64 4,31 5,00
list 4,94 4,54 4,21 - 5,12 4,57 6,74 5,70 6,93 4,59 4,22 4,74
pros 5,08 4,65 4,33 - 5,10 4,94 6,93 5,86 6,93 4,61 4,31 4,70
2008 led 5,07 4,54 4,15 - 5,71 4,73 7,11 5,81 6,93 4,48 4,09 4,26
3mési¢ni drokovd sazba v % p.a., pramér obdobi
2007 srp 4,80 3,28 4,66 4,94 7,99 5,25 7,83 4,91 6,69 4,33 3,96 6,42
Z4fi 5,25 3,46 4,85 5,21 11,06 5,59 7,72 5,09 6,82 4,32 4,22 6,65
i 5,59 3,55 4,84 58272 12,75 5,93 7,60 5,13 7,25 4,33 4,37 6,27
list 6,32 3,73 4,82 5,36 11,69 6,50 7,51 5,36 7,71 4,35 4,61 6,41
pros 6,56 4,05 4,92 7,23 10,78 7,07 7,63 5,67 7,93 4,31 4,74 6,36
2008 led 6,55 3,96 4,73 7,03 9,01 5,69 7,78 5,64 8,43 4,32 4,52 5,66
Redlny HDP
2006 6,1 6,4 3,9 11,2 11,9 7,7 3,9 6,2 7,9 8,5 4,1 2,9
2007 . 1,8 7,0 . 8,8 . 6,5 6,0 10,3 2,6 3,1
2007 Q2 6,6 6,2 -0,1 7,6 11,0 7,6 1,6 6,7 5,7 9,3 2,8 3,2
Q3 4,5 6,1 1,5 6,4 10,9 11,6 1,0 6,0 5,7 9,4 2,6 33
Q4 . 2,0 4,5 . 8,2 0,6 6,7 6,6 14,1 2,6 2,9
Bilance bézného a kapitdlového uctu v % HDP
2006 -15,0 -2,8 2,6 -13,2 -21,1 -9,6 -5,9 -2,6 -10,5 7,1 6,3 -3,8
2007 -20,4 -2,5 1,2 -14,4 -22,4 -11,6 -3,8 -2,6 -14,3 -4,9 7,0 -5,2
2007 Q2 -18,9 -4,7 2,8 -11,7 -22,7 -14,6 -5,9 -4,2 -16,0 -6,9 4,8 -4,2
Q3 -11,3 -4,9 2,9 -13,4 -24.3 -10,2 -3,2 -1,9 -11,0 -6,6 5,5 -6,2
Q4 . 1,1 . -9,9 . -1,9 -13,4 -6,5 8,2 .
Jednotkové mzdové naklady

2006 4,5 1,7 1,6 8,0 14,0 8,5 1,7 -0,2 2,6
2007 . . 3.8 . . . . . 39 .
2007 Q2 13,2 2,4 5,8 20,1 - 7,7 - - - -0,4 33 2,4
Q3 16,6 3,0 43 20,7 - 5,9 - - - 0,3 34 2,3

Q4 32 . - - - - . 4,7

Standardizovand mira nezaméstnanosti v % pracovni sily (s.a.)

2006 9,0 7,1 3,9 5,9 6,9 5,6 7,4 13,8 73 13,3 7,1 5,3
2007 6,8 53 3,7 5,0 59 4,3 7,2 9,6 . 11,3 6,1 .
2007 Q2 7,1 5,5 3.9 5,0 6,0 43 7,2 9,9 6,6 11,4 6,1 5,3
Q3 6,7 52 3.8 4,8 5,8 4,1 7,2 9,2 6,5 11,3 5,8 5,2
Q4 6,0 4.8 3,2 5,2 5.3 4,1 7,2 8,6 11,0 5,8 .
2007 zati 6,5 5,1 3,8 4.9 5,6 4,1 7,2 9,0 6,5 11,2 5,9 52
Iij 6,2 5,0 33 5,1 5.4 4,1 7,2 8,9 . 11,2 5.8 5,2
list 6,0 4,9 32 5,3 53 4,1 7,2 8,6 11,0 59 5,1

pros 59 4,7 3,1 53 52 4,1 7.2 8,4 10,7 5,6

2008 led 6,2 4,7 5,6 5,0 4,5 7,2 8,6 10,4 5,6

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 | prebytek (+) | v % HDP
pramysl) primysl) kovnich ke konci euro | v % HDP
vklada obdobi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
USA
2004 2,7 -0,1 3,6 3,0 5,5 4,7 1,62 4,80 1,2439 -4.4 48,9
2005 3.4 -0,5 3,1 4,0 5,1 4.4 3,56 5,05 1,2441 -3,6 49,2
2006 32 -1,5 2,9 5,0 4,6 4.8 5,19 5,26 1,2556 -2,6 48,6
2007 2,9 1,7 2,2 2,0 4,6 59 5,30 4,81 1,3705 . .
2006 Q4 1,9 0,4 2,6 3,6 4.4 4,9 5,37 5,26 1,2887 -2,1 48,6
2007 Q1 2,4 0,9 1,5 2,3 4,5 54 5,36 5,27 1,3106 -3,0 49,5
Q2 2,7 2,4 1,9 2,0 4,5 6,1 5,36 5,78 1,3481 -2,7 48,3
Q3 2,4 3,0 2,8 1,8 4,7 6,3 5,45 5,34 1,3738 =32 48,7
Q4 4,0 0,5 2,5 1,9 4,8 59 5,02 4,81 1,4486
2007 fij 3,5 - - 1,8 4,8 6,0 5,15 5,23 1,4227 - -
list 43 - - 2,4 4,7 6,0 4,96 4,70 1,4684 - -
pros 4,1 - 1.4 5,0 59 4,97 4,81 1,4570 - -
2008 led 43 - 2,0 4,9 5.8 3,92 4,37 1,4718 - -
anor - - 3,09 4,47 1,4748 - -
Japonsko
2004 0,0 -4,9 2,7 5,5 4,7 1,9 0,05 1,53 134,44 -6,2 157,6
2005 -0,3 -0,6 1,9 1,1 4.4 1,8 0,06 1,66 136,85 -6,4 164,2
2006 0,2 -2,6 2,4 4.8 4,1 1,1 0,30 1,85 146,02 . .
2007 0,1 . 2,1 2,7 3.8 1,6 0,79 1,70 161,25 .
2006 Q4 0,3 -3,6 2.4 5,9 4,1 0,6 0,49 1,85 151,72
2007 Q1 -0,1 -2,2 2,9 3,0 4,0 1,0 0,62 1,85 156,43
Q2 -0,1 . 1,7 2,4 38 1,5 0,69 2,11 162,89
Q3 -0,1 1,9 2,7 38 1,9 0,89 1,88 161,90
Q4 0,5 1,8 2,9 3.8 2,0 0,96 1,70 163,83 . .
2007 fij 0,3 - 4.8 4,0 1,9 0,97 1,82 164,95 - -
list 0,6 - 3,0 38 2,0 0,91 1,73 162,89 - -
pros 0,7 - 0,8 38 2,0 0,99 1,70 163,55 - -
2008 led 0,7 - 3.8 2,1 0,89 1,63 158,68 - -
anor . . - 0,90 1,60 157,97 - -

C38 Indexy spotiebitelskych cen

(meziro¢ni zména v %; mé&si¢né)

C37 Realny hruby domaci produkt

(meziro¢ni zména v %; Etvrtletné)

= eurozéna = eurozona
«sss  USA «sss  USA
= = Japonsko = = Japonsko
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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 o¢i3tény.

2) Pramérné hodnoty za obdobi; M3 pro US, M2 + vkladové certifikdty pro Japonsko.

3) 'V % p.a. Dal3i informace o Grokové sazbé 3mési¢nich mezibankovnich viz tabulky 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. Dalii informace viz Vieobecné poznamky.
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Cl
C2
C3
C4
Cs
Co6
C7
C8
C9
C10
Cl1
Cl12
CI13
Cl4
CI15
Cl6
C17
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C19
C20
C21
C22
C23
C24
C25
C26
C27
C28
C29
C30
C31
C32
C33
C34
C35
C36
C37
C38

SEZNAM GRAFU

M¢énové agregaty

Protipolozky

Slozky ménovych agregatl

Slozky dlouhodobéjsich finan¢nich pasiv

Uvéry finan¢nim zprostiedkovatelim a nefinan¢nim podnikéim

Uvéry poskytnuté domacnostem

Uvéry vlddé a nerezidentim eurozony

Celkové vklady podle sektoru

Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle sektoru

Celkové vklady podle sektoru

Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle sektoru

Vklady vlddy a nerezidentli eurozony

Cenné papiry v drzeni MFI

Celkova aktiva investi¢nich fonda

Zustatky celkem a hrubé emise cennych papirt jinych nez akcii emitovanych rezidenty eurozony
Cisté emise cennych papirii jinych neZ akcii, sezonné oci§téné i neocisténé
Meziro¢ni tempa ristu dlouhodobych dluhovych cennych papirl podle sektoru emitenta
ve vSech ménach celkem

Meziro¢ni tempa ristu kratkodobych dluhovych cennych papirii podle sektoru emitenta
ve vSech ménédch celkem

Meziro¢ni tempa riistu kotovanych akcii emitovanych rezidenty eurozdény

Hrubé emise kotovanych akcii podle sektoru emitenta

Nové vklady s dohodnutou splatnosti

Nové uvéry s pohyblivou sazbou a pocatecni fixaci sazby do 1 roku

Urokové sazby penézniho trhu eurozény

3mési¢ni urokové sazby penézniho trhu

Spotové vynosové kiivky v eurozoné

Spotové sazby a spready v eurozéné

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

Schodek, poZadavky na pij¢ky a zména dluhu

Dluh podle maastrichtskych kritérii

Platebni bilance — béZny tcet

Platebni bilance — zboZi

Platebni bilance — sluzby

Platebni bilance — Cisté piimé a portfoliové investice

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

Bilaterdlni sménné kurzy

Realny hruby doméci produkt

Indexy spotfebitelskych cen
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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

a) | i2:I -1
l 051+ ZI +0.51

( 0.51, +§2:1H +0.51,, )I
I
|

kde I, je index ociSténych ziistatkovych hodnot
k mésici t (viz téZ nize). Podobné pro rok kon-
Cici mésicem t se prumérné tempo rlstu vypo-
¢itd jako:

- ~1 X100
051+ 0, +051

b)

24

I( 0.51, +iIH+0.SIHZ ]I
| I
| |

KE KAPITOLAM 2.1 AZ 2.6
VYPOCET TRANSAKCI

Mésicni 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 zlistatkovou hodnotu na
konci mésice t, CMipravy pieklasifikovdnim
v mésici t, EY tpravy o zmény sménného
kurzu a VY ostatn{ pfecefiovaci tipravy, trans-
akce FY' v mésici t jsou definovédny jako:

C) FMt = (L| _L|—1 )_C|M _E:w - vtM

Podobné, Ctvrtletni transakce F?pro Ctvrtleti
koncici mésicem t jsou definovany jako:

) Fe={L -L,_)-C/—Ei -V

kde L, je ziistatkovd hodnota na konci mésice
t-3 (konec predchoziho ctvrtleti) a napriklad

CQ je dprava pieklasifikovanim 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 olisténych 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 vzorct:

f) a :{ﬂ(H F‘%,l,, }— l}xl 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 definovdno 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 definovdn jako:

FQ )
i) =[x 1+——

t
-3 )

Ro¢ni tempo ristu ve ¢tyfech 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 nékterych fad se provede nepiimo pomoci
linedrnf kombinace sloZek. To se zejména tyka
ukazatele M3 odvozeného agregaci sezonné
o¢isténych fad M1, M2 minus M1, a M3 mi-
nus M2.

Postupy pro sezonnf 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.

KE KAPITOLAM 3.1 AZ 3.5
ROVNOST ZDROJU A JEJICH UZITI

Udaje v tabulce 3.1 odpovidaji zékladn{ tcetni
rovnici. Pokud jde o nefinan¢ni transakce, cel-
kové uziti se rovna celkovym zdrojim pro kaz-
dou kategorii transakci. Také finan¢n{ tcet tuto
rovnost zohlediiuje, tj. pro kazdou kategorii
financénich néstroji se celkové transakce
s financnimi aktivy rovnaji celkovym transak-
cim s pasivy. Na uctu ostatnich zmén aktiv a ve
finan¢nich rozvahédch se celkova finan¢ni aktiva
rovnaji celkovym pasivim pro kazdou katego-
rii finanénich ndstroji 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 tabulkédch 3.1 a 3.2 jsou vypocitdny 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 (uzitf).

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 “Money, banking and financial markets”.
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-

S}

V. a Maravall, A. (1996), “Programs TRAMO and SEATS:
Instructions for the User”, Banco de Espaina, 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.

w



Cisty narodni 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 rezervich penzij-
nich fondd (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 vypujéky 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 (uzitf)
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 nefinannich
podniku existuje statistickd diskrepance mezi
témito vyrovndvacimi poloZzkami vypoctenymi
z kapitdlového dctu a z finan¢niho uctu.

Zména Cistého jméni (bohatstvi) se vypocitd
jako zména Cistého jméni (bohatstvi) v disledku
uspor a kapitdlovych transfert plus ostatni
zmény Cistého financniho 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 finanénfho jméni (bohatstvi)
v dasledku transakcei se vypocitd jako celkové
transakce s finan¢nimi aktivy minus celkové
transakce s pasivy. Ostatni zmény cistého
finan¢niho jméni (bohatstvi) se vypoclitaji
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 vypoclitdna na zakladé
finan¢nich transakci, a proto nezahrnuji pfe-
klasifikovdni, 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:

5 N
J) I, =IHX[H_L:1]

Jako zdklad je index nastaven na hodnotu
100 pro prosinec 2001. Tempo rilistu a, pro
meésic t odpovidajici zméné€ v prubéhu
12 mésich 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 akeif je stejnd jako ta, ktera je
pouZita pro ménové agregdty, jediny rozdil je
pouziti “N” misto “F”. Diivodem je snaha rozlisit
rizné zptisoby ziskavani “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 1
051+ 21, +0.51

i=1

100

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) = -1
051+ 21, +0.51,,

i=1

100

Vzorec pouZity pro vypocet v kapitole 4.3 je
ddle pouZit pro kapitolu 4.4 a je také zaloZen
na vzorci pro ménové agregdty. 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.

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 revidovédny 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
0) a,:[ (1+Nz% J—l]xlOO
5 —1-i

i

1
=|" —1 x100
P ( I )x

K TABULCE | V KAPITOLE 5.1
SEZONNi OCISTENi HICP?

Pouzity piistup se opird o multiplikativni rozklad
pomoci X-12-ARIMA (viz pozndmka 2 pod tex-
tem na strané S74). Sezonni ocCisténi celkového
indexu HICP (harmonizovany index spotiebnich
cen) pro eurozénu je provedeno nepiimo, agre-
gaci sezonné ocisténych fad eurozény pro zpra-
cované potraviny, nezpracované potraviny, pri-

4 Podrobnosti najdete v “Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area”, ECB (August 2000)
a v sekci “Statistics” internetovych strinek ECB (www.ecb.
europa.eu), podsekce “Money, banking and financial
markets”.



myslové zboZi bez energii a sluzby. Energie se
pri¢itd bez ocCisténi, protoze neni statisticky
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 pfedb&zné ocis-
téna, aby se respektoval vliv pocCtu pracovnich
dnt. V pfipadé dat pro zbozi a sluzby je oCis-
ténf upraveno o stitni svatky. Udaje o kredit-
nich polozkdch zbozi jsou také predbézné
ocistény o vliv velikono¢nich svatkd. Sezonni
ocisténi téchto polozek se provede pomoci
téchto predbézné ocisténych fad. Sezonni
oc¢isténi celkového bézného uctu se provede
agregaci sezonné ocisténych fad pro eurozénu
u zbozi, sluzeb, vynost a béznych transfert.
Sezonn{ Cinitele (a faktory poctu pracovnich
dnt) se reviduji v pilroénich intervalech nebo
podle potieby.

KE KAPITOLE 7.3

VYPOCET TEMP RUSTU PRO CTVRTLETNI
A ROCNi RADY

Meziro¢ni tempo ristu pro Ctvrtleti ¢ se vypo-
¢itd na zdkladé Ctvrtletnich transakci (F)
a pozic (L,) podle ndsledujiciho vzorce:

Tempo rlstu pro ro¢ni fadu se rovnd tempu
rustu v poslednim Ctvrtleti roku.
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VSEOBECNE POZNAMKY

Cast Mési¢niho bulletinu s ndzvem Statistika
euroz6ny je zaméfena na statistické udaje
za eurozénu jako celek. Podrobnéjsi a delSi
fady dat s dal§imi vysvétlujicimi pozndmkami
jsou k dispozici v ¢asti ,,Statistics* na interne-
tovych strankdch ECB (www.ecb.europa.eu).
Ty umoznuji pohodlny pfistup k ddajim pro-
stfednictvim c¢dsti ECB Statistical Data
Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu), kterd
nabizi néstroje pro vyhleddvani a stahovani.
Dalsi sluzby dostupné pod odkazem ,,Data ser-
vices™ zahrnuji moznost pfihldSeni k odbéru
riznych datovych sad a archiv komprimova-
nych souborti CSV (Comma Separated Value).
Dalsi informace si mizZete vyzadat na adrese
statistics@ecb.europa.eu.

Poslednim datem zahrnutym do statistickych
udaju obsazenych v Mési¢nim bulletinu je
obvykle den pfedchdzejici prvnimu zaseddni
Rady guvernéri ECB v mésici. Pro toto vydani
byl poslednim datem 5. biezen 2008.

Neni-li uvedeno jinak, celé Casové rady, které
obsahuji udaje za rok 2008, se tykaji skupiny
zemi EU-15 (tj. eurozény vcetné Kypru
a Malty). Pokud jde o drokové sazby, ménovou
statistiku a HICP (a kvili konzistenci také
slozky a protipolozky M3 a slozky HICP), sta-
tistické fady se tykaji méniciho se sloZeni euro-
z6ny. Kde je to vhodné, je toto vyznaceno
u tabulek v pozndmce. V téchto pfipadech,
jsou-li k dispozici podkladové tdaje, jsou
v absolutnich a procentudlnich zménach za roky
2001, 2007 a 2008, vypoctenych z vychozich
rokt 2000, 2006 a 2007, vyuzivany fady, které
zohlediiuji dopad vstupu Recka, Slovinska,
Kypru a Malty do eurozény. Star$i idaje tyka-
jici se eurozdny pred vstupem Kypru a Malty
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 eurozdny, vychdzeji ze sloZeni eurozény
v daném &asovém obdobi. Udaje pfed rokem
2001 se tedy tykaji téchto 11 ¢lenskych statt EU:
Belgie, Némecka, Irska, §panélska, Francie, Ita-
lie, Lucemburska, Nizozemska, Rakouska, Por-

tugalska a Finska. Udaje od roku 2001 do roku
2006 se tykaji téchto 11 zemi a Recka. Udaje
za rok 2007 se tykaji téchto 12 zemi a Slovinska.
Udaje od roku 2008 se tykaji skupiny zemf{
EU-15, tj. EU-13 a Kypru a Malty.

Vzhledem k tomu, Ze se slozeni{ ECU neshoduje
s byvalymi ménami zemi, které pfijaly jednot-
nou ménu, jsou ¢astky za obdobi pfed rokem
1999, plvodné vyjadiené v zicastné-
nych méndch a prepocitané na ECU soucasnymi
sménnymi kurzy ECU, ovlivnény pohyby mén
¢lenskych statd EU, které nepfijaly euro. Aby
se eliminoval tento vliv na ménovou statistiku,
jsou ddaje z obdobi pred rokem 1999 v kapito-
lach 2.1 az 2.8 vyjadieny v jednotkdch piepoc-
tenych z ndrodnich mén s pouZitim neodvolatel-
nych kurzt eura stanovenych 31. prosince 1998.
Neni-li uvedeno jinak, statistika cen a ndkladt
za obdobf{ pfed rokem 1999 vychdzi z dat vyja-
dfenych v narodnich méndach.

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

Nejnovéjsi udaje jsou Casto pfedbézné a mohou
byt upraveny. Zaokrouhlenim mohou vzniknout
rozdily mezi soucty a jejich slozkami.

Skupina ,,ostatni ¢lenské stity EU* zahrnuje
Bulharsko, Ceskou republiku, Dansko, Eston-
sko, Lotyssko, Litvu, Madarsko, Polsko, Rumun-
sko, Slovensko, Svédsko a Velkou Briténii.

Ve vétsiné piipadd dodrzuje terminologie
pouzitd v tabulkdch mezindrodni standardy,
jako napfiklad ty obsazené v Evropském sys-
tému 4cth 1995 (European System of Accounts,
ESA 95) a Pfirucce k sestaveni platebni bilance
(the IMF Balance of Payments Manual). Trans-
akce zahrnuji provedené operace (méfené pfimo
nebo odvozené), zatimco toky zahrnuji téz
zmény stavi v disledku zmén cen a sménnych
kurzl, odpisti nedobytnych pohleddvek a dal-
$ich zmén.

V tabulkdch se pojmem ,,do (x) let“ rozumi
»do (x) let véetné®.
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PREHLED

Vyvoj klicovych ukazateli za eurozénu je shr-
nut v prehledné tabulce.

STATISTIKA MENOVE POLITIKY

Kapitola 1.4 obsahuje statistické tidaje o fakto-
rech povinnych minimdlnich rezerv a likvidity.
Roéni a Ctvrtletni hodnoty pfedstavuji priméry
za posledni udrZovaci obdobi daného
roku/ctvrtleti. Do prosince 2003 zac¢inala udrzo-
vaci obdobi vzdy 24. kalendafni den mésice
a trvala do 23. dne mésice ndsledujiciho. Dne
23. ledna 2003 ohlédsila ECB zmény postupt,
které byly zavedeny 10. bfezna 2004. Nasled-
kem téchto zmén budou udrzovaci obdobi zaci-
nat v den vypotrdadani hlavni refinancni operace
(main refinancing operation, MRO) po tom
zaseddni Rady guvernérd, na které je naplano-
vdno mésicni zhodnoceni pfistupu k ménové
politice. Bylo stanoveno prechodné udrzovaci
obdobi, které pokryje dobu od 24. ledna
do 9. bfezna 2004.

Tabulka 1 v kapitole 1.4 ukazuje soucdsti
rezervni bdze tvérovych instituci, na které se
vztahuji pozadavky na povinné minimalni
rezervy. Z rezervni bdze jsou vylouceny
zdvazky viaci jinym dvérovym institucim,
na které se vztahuje systém minimalnich rezerv
ESCB, zdvazky vi¢i ECB a ziucastnénym
ndrodnim centrdlnim bankdm. NemiZze-li tvé-
rova instituce dolozit vysi svych emisi dluho-
vych cennych papiri s dobou splatnosti
do dvou let, které jsou v drzeni vySe uvedenych
instituci, miZe odelist ze své rezervni bize
ur¢ité procento téchto zdvazki. Do listopadu
1999 bylo procento pro vypocet bdze rezerv
10 %, poté 30 %.

Tabulka 2 v kapitole 1.4 obsahuje primérné
udaje za skoncend udrZovaci obdobi. Vyse
povinnych minimdlnich rezerv (PMR) na kaz-
dou jednotlivou dvérovou instituci se pocitd
tak, Ze se nejprve vyndsobi zdvazky, kterych se
to tykd, prisluSnou sazbou rezerv pro piislusné
kategorie zdvazka dle rozvahy z konce kazdého
kalendarniho mésice. Poté kazda tverova insti-
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tuce od tohoto ¢isla odecte pauSalni Cdstku
100 000 EUR. Vysledné povinné minimdlni
rezervy se poté nascitaji za celou eurozénu
(sloupec 1). Zustatky na béznych tdétech (slou-
pec 2) jsou nascitané primérné denni zlstatky
na béznych dctech uvérovych instituci, véetné
téch, které slouzi plnéni PMR. Volné rezervy
(sloupec 3) jsou prumérné prebytky zlstatkl
na béznych tctech za udrzovaci obdobi oproti
povinnym rezervam. Nesplnéné povinné mini-
malni rezervy (sloupec 4) jsou definovédny jako
prumérné schodky zistatkti na béZnych tctech
oproti povinnym rezervam za udrZovaci obdobi,
nascitané za ty dvérové instituce, které nespl-
nily pozadavek na PMR. Urokovd sazba
na minimdlni rezervy (sloupec 5) se rovnd pru-
mérné trokové sazbé pouzivané Evropskou
centrdlni bankou pro hlavni refinan¢ni operace
Eurosystému za udrzovaci obdobf{ (vdzené podle
poctu kalenddinich dnf) (viz kapitola 1.3).

Tabulka 3 v kapitole 1.4 ukazuje likviditn{
pozici bankovniho systému, kterd je definovana
jako zlstatky v eurech na béznych tctech tGvé-
rovych instituci eurozény vedenych u Eurosys-
tému. VSechny ¢éstky jsou odvozeny z konsoli-
dované finan¢ni rozvahy Eurosystému. Ostatn{
operace stahujici likviditu (sloupec 7) nezahr-
nuji vydavéani dluhopisi iniciované narodnimi
centrdlnimi bankami ve druhé etapé HMU.
Ostatni Cisté faktory (sloupec 10) pfedstavuji
oCisténé zbyvajici polozky konsolidované
finanéni rozvahy Eurosystému. Bézné ucty
dvérovych instituci (sloupec 11) jsou rovny
rozdilu mezi souctem faktori poskytujicich
likviditu (sloupce 1 az 5) a souétem faktord sta-
hujicich likviditu (sloupce 6 az 10). Ménova
baze (sloupec 12) je souctem vkladové facility
(sloupec 6), bankovek v ob&hu (sloupec 8)
a zGstatkd na béznych udétech dvérovych insti-
tuci (sloupec 11).

PENIZE, BANKOVNICTVi A INVESTICNi FONDY

Kapitola 2.1 ukazuje agregovanou rozvahu sek-
toru ménovych financnich instituci (MFI),
tj. celkovou sumu harmonizovanych rozvah
vSech ménovych finanénich instituci, které jsou
rezidenty v eurozéné. MFI jsou centrdlni banky,



uveérové instituce definované pravnimi predpisy
Spolecenstvi, fondy penézniho trhu a dalsi
instituce, jejichz Cinnosti je pfijimat vklady
resp. jejich blizké substituty od jinych subjektt
nez MFI a na svij vlastni ucet (alespon v eko-
nomickém smyslu slova) poskytovat dvéry
resp. investovat do cennych papirt. Uplny
seznam MFI je zvefejnén na internetovych
strdnkdch ECB.

Kapitola 2.2 ukazuje konsolidovanou rozvahu
sektoru MFI, kterd se ziska z agregované roz-
vahy zapoctenim vSech pozic mezi MFI v euro-
z6né navzdjem. Vzhledem k jisté rGznorodosti
v postupech tétovdni nemusi byt suma pozic
mezi MFI nulovd; zdstatek je vykdzén ve sloupci
10 strany pasiv kapitoly 2.2. Kapitola 2.3 popi-
suje ménové agregdty v eurozoné a jejich proti-
polozky. Ty se odvozuji z konsolidované roz-
vahy sektoru MFI a zahrnuji pozice instituc{
jinych nez MFI, které jsou rezidenty eurozény,
viéi MFI eurozény; zohlednuji téZ nékterd
ménova aktiva/pasiva ustfednich vlddnich insti-
tuci. Statistiky ménovych agregatti a jejich pro-
tipolozek se oCistuji o sezonni vlivy a vlivy
dnl obchodovani. Polozka zahrani¢nich pasiv
v kapitoldch 2.1 a 2.2 ukazuje objemy drZené
nerezidenty eurozény i) akcii/podilovych listt
vydanych fondy penéZniho trhu sidlicimi
v eurozoné a ii) dluhovych cennych papirt
vydanych se splatnosti do dvou let MFI sidli-
cimi v eurozéné. V kapitole 2.3 jsou vsak tyto
polozky vylouceny z ménovych agregatd a pfi-
fazeny k poloZce ,,Cistd zahrani¢ni aktiva®.
Kapitola 2.4 pfindsi analyzu podle sektoru,
typu a pavodni splatnosti uvérd poskytnutych
ménovymi finanénimi institucemi, které nepatfi
do Eurosystému (bankovniho systému), ale jsou
rezidenty v euroz6né. Kapitola 2.5 ukazuje
analyzu vkladd drzenych v bankovnim systému
eurozony podle sektorl a instrumenti. Kapitola
2.6 ukazuje cenné papiry drzené bankovnim
systémem eurozény podle typu emitenta.

Kapitoly 2.2 az 2.6 zahrnuji transakce, které
jsou odvozeny jako rozdily stavl, ocisténé
o reklasifikace, precenéni, zmény sménnych
kurzi a jakékoli jiné zmény, které nevznikaji

z transakci. Kapitola 2.7 ukazuje vybrand pre-
cenéni, kterd jsou pouzita v odvozovéni trans-
akci. Kapitoly 2.2 az 2.6 téz pfinaseji miry
ristu vyjadiené roénimi 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 ,,Monetary Financial Institutions and Market
Statistics Sector Manual — Guidance for the sta-
tistical classification of customers® [PFirucka
pro statistiky ménovych financnich instituci
a trhii — Obecné pokyny ke statistické klasifikaci
zdkazniki] (ECB, bfezen 2007, tfeti vydani).
Dokument ,,Guidance Notes to the Regulation
ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet Statis-
tics* [Obecné pokyny k narizeni ECB/2001/13
o rozvahové statistice MFI] (ECB, listopad
2002) vysvétluje doporucené postupy, které by
mély dodrzovat ndrodni centrdlni banky.
Od 1. ledna 1999 se statistické informace shro-
mazduji a sestavuji na zdkladé nafizeni
ECB/1998/16 z 1. prosince 1998 o konsolido-
vané rozvaze sektoru ménovych financnich
institucil, ve znéni natizeni ECB/2003/102.

V souladu s timto nafizenim splynula polozka
»cenny papir penézniho trhu®“ na aktivni{
i pasivni strané rozvahy MFI s poloZzkou ,,dlu-
hové cenné papiry”.

Kapitola 2.9 ukazuje zustatky pro rozvahu
investi¢nich fondd eurozény (kromé fondu
penézniho trhu) ke konci Ctvrtleti. Rozvaha je
agregovand, a proto zahrnuje mezi pasivy akcie/
podilové listy vydané investi¢nimi fondy
a drzené jinymi investicnimi fondy. Celkova
aktiva/pasiva jsou rozclenéna podle investi¢ni
politiky (akciové fondy, dluhopisové fondy,
smiSené fondy, fondy nemovitosti a jiné fondy)
a podle typu investora (fondy pro Sirokou veiej-
nost a fondy pro zvlastni investory). Kapitola
2.10 ukazuje agregovanou rozvahu pro kazdy
sektor investi¢nich fondu podle investi¢n{ stra-
tegie a typu investora.

vést. ¢. L 356, 30.12.1998, s. 7.
¢

vést. ¢. L 250, 2.10.2003, s. 19.
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UCTY EUROZONY

Kapitola 3.1 prezentuje ddaje ze Ctvrtlet-
nich integrovanych G¢tt eurozony, které posky-
tujif komplexni informace o ekonomickych akti-
vitdch domdcnosti (v€etné neziskovych instituci
slouzicich domdcnostem), nefinan¢nich pod-
nikl, finan¢nich podnikt a vlddnich instituci,
ale také o vztazich mezi témito sektory a euro-
z6nou a zemémi mimo eurozénu. Jsou uvadény
sezonné neocisténé udaje o béznych cendch
za posledni dostupné Ctvrtleti ve zjednodusené
posloupnosti G¢td podle metodického ramce
Evropského systému uétd 1995 (ESA 95).

Tato posloupnost G¢td (transakci) zahrnuje:
1) ucet tvorby dichodu, ktery ukazuje, jak se
vyrobni aktivity projevuji v riznych kategori-
ich dichodu; 2) dcet alokace primdrniho
dichodu, ktery zaznamendva piijmy a vydaje
spojené s riznymi formami diichodu z vlastnic-
tvi (pro ekonomiku jako celek je vyrovndvaci
polozkou ucétu primarnfho dichodu ndrodnf{
diachod); 3) ucet sekunddrni distribuce
dichodu, ktery ukazuje, jak se méni ndrodni
dichod instituciondlniho sektoru v disledku
béznych transfert; 4) tcet uziti dichodu, ktery
zachycuje, jak je disponibilni dichod pouzit
na spotfebu nebo uspory; 5) kapitdlovy tcet,
ktery ukazuje, jak jsou uspory a Cisté kapitd-
lové transfery vynakldddny na pofizeni nefi-
nancnich aktiv (vyrovndvaci polozkou kapitd-
lového tctu jsou Cisté pajcky / Cisté vypljcky)
a 6) finan¢ni ucet, ktery zaznamendva Cisté
pofizeni finan¢nich aktiv a Cisty ndrtst pasiv.
Vzhledem k tomu, Ze ke kazdé nefinancni
transakci existuje zrcadlovd finan¢n{ transakce,
vyrovndvaci polozka finan¢niho tctu se také
v principu rovnéd Cistym ptjckdm / éistym
vypujckdm vypoltenym z kapitdlového dctu.

Dile jsou prezentovany pocatecni a konecnd roz-
vaha, které poskytujf prehled o finanénim bohat-
stvi jednotlivych sektorti v daném okamziku.
Uvedeny jsou i ostatni zmény finan¢nich aktiv
a pasiv (napf. v disledku zmény cen aktiv).

Sektorové pokryti finan¢niho dctu a financnich
rozvah je v pfipadé sektoru finanénich podnika
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podrobnéjsi. Je ¢lenéno na MFI, ostatn{ finan¢ni
zprostiedkovatele (véetné pomocnych financ-
nich instituc{) a pojistovny a penzijni fondy.

Kapitola 3.2 zachycuje kumulativn{ toky (trans-
akce) za Ctyfi Ctvrtleti pro tzv. nefinanénf Gcty
eurozény (tj. vySe uvedené ucty 1-5), opét
ve zjednodusené posloupnosti Gcta.

Kapitola 3.3 zachycuje kumulativn{ toky (trans-
akce a ostatni zmény) za Ctyfi Ctvrtleti pro Gcty
dichodt, vydaji a akumulace domédcnosti
a zGstatky uc¢tl finanéni rozvahy, a to v podrob-
néj$im clenéni. Transakce a vyrovndvaci
polozky, které se tykaji konkrétnich sektort,
jsou uspordddny tak, aby bylo snadnéji patrné
finan¢ni a investi¢ni rozhodovani domacnosti,
a zdroven respektuji vztahy mezi ucty, jak jsou
uvedeny v kapitoldach 3.1 a 3.2.

Kapitola 3.4 zachycuje kumulativn{ toky (trans-
akce) za Ctyfi Ctvrtleti pro Gcty dichodu a aku-
mulace nefinanénich podnikl a ztstatky actd
finan¢ni rozvahy, a to v podrobnéjsim ¢lenéni.

Kapitola 3.5 zachycuje kumulativni finan¢n{
toky (transakce a ostatni zmény) za Ctyfi Ctvrt-
leti a zastatky finanénich rozvah poji§toven
a penzijnich fondd.

FINANCNI TRHY

Statistické Casové fady finanéniho trhu za euro-
z6nu zahrnuji ¢lenské staty EU, které do oka-
mziku, k némuz se uvadéné udaje vztahuji, pri-
jaly euro. To se tykd idaji pro ménici se sloZen{
eurozdény s vyjimkou statistik emisi cennych
papirti (tabulky 4.1 az 4.4), kde se celé ¢asové
fady vztahuji k zemim EU-13 (tj. EU-12 a Slo-
vinsku), tedy k stdlému sloZeni eurozény.

Statistiku cennych papird vyjma akcif
a kotovanych akcii (kapitoly 4.1 az 4.4)
vypracovavd ECB s pouzitim dat od ESCB
a BIS. Kapitola 4.5 uvddi drokové sazby,
které pouzivaji MFI pro vklady od rezidentt
eurozony a uvéry rezidentim eurozdény
denominované v eurech. Statistika troko-
vych sazeb na penéZznim trhu, vynosd z dlou-



hodobych vlddnich dluhopisid a burzovni
indexy (kapitoly 4.6 aZ 4.8) vypracovdva
ECB s vyuzitim dat od tiskovych agentur.

Statistika emisi cennych papird zahrnuje cenné
papiry kromé akcif (dluhové cenné papiry), které
jsou prezentovany v kapitoldch 4.1, 4.2 a 4.3,
a kotovanych akcii, které jsou prezentovany
v kapitole 4.4. Dluhové cenné papiry se déli
na kriatkodobé a dlouhodobé. ,,Kratkodobymi‘ se
rozumi{ cenné papiry s puvodni{ splatnosti jeden
rok nebo méné (ve vyjimecnych piipadech dva
roky nebo méné). Cenné papiry s delSi splatnosti
nebo s volitelnymi daty splatnosti, z nichZ nej-
pozdéjsi je vzddleno vice nez jeden rok, nebo
s neurc¢enou dobou splatnosti, jsou klasifikovany
jako ,,dlouhodobé“. Dlouhodobé dluhové cenné
papiry emitované rezidenty eurozény se ddle déli
na emise s pevnymi a proménlivymi sazbami.
U emisi s pevnymi sazbami se kuponovd sazba
béhem Zivotnosti emise neméni. U emis{ s pro-
ménlivymi sazbami je kuponova sazba perio-
dicky upravovéna podle nezdvislé irokové sazby
¢i indexu. Odhaduje se, Ze statistika dluhovych
cennych papirti zahrnuje pfiblizné 95 % vsech
emisi realizovanych rezidenty eurozény. V eurech
denominované cenné papiry uvedené v kapito-
lach 4.1, 4.2 a 4.3 rovnéz zahrnuji polozky vyja-
dfené v ndrodnich denominacich eura.

Kapitola 4.1 uvadi cenné papiry jiné nez akcie
podle plGvodni splatnosti, sidla emitenta
a mény. Ukazuje zustatky, hrubé emise a Cisté
emise cennych papird jinych nez akcii denomi-
novanych v eurech a cennych papiri jinych nez
akcif emitovanych rezidenty eurozény v eurech
a vSech méndch pro dluhové cenné papiry cel-
kem a dlouhodobé dluhové cenné papiry. Cisté
emise se li$f od zmén v zilstatcich v disledku
zmén v ocenéni, reklasifikaci a jinych dprav.
Tato kapitola také poddvd sezonné ocisténé
statistické ddaje vcetné anualizovanych
6mésicnich sezonné ocisténych temp ristu pro
dluhové cenné papiry celkem a dlouhodobé
dluhové cenné papiry. Udaje pro druhou
z téchto skupin jsou vypocitiny ze sezonné
ocisténého indexu hypotetickych zistatkl, ze
kterého byly vylouceny sezonni vlivy. Podrob-
nosti viz Technické pozndmky.

Kapitola 4.2 obsahuje sektorové clenéni
zUstatkt, hrubych emis{ a ¢istych emis{ za emi-
tenty, ktefi jsou rezidenty eurozoény, podle
ESA 95. Do Eurosystému je zahrnuta ECB.

Celkové zistatky dluhovych cennych papirt
celkem a dlouhodobych dluhovych cennych
papirt v sloupci 1 tabulky 4.2.1 odpovidaji
udajim o zustatcich dluhovych cennych
papiri celkem a dlouhodobych dluhovych
cennych papirti emitovanych rezidenty euro-
z6ny v kapitole 4.1, sloupci 7. Zustatky dlu-
hovych cennych papiri celkem a dlouhodo-
bych dluhovych cennych papirti vydanych
MFTI v sloupci 2 tabulky 4.2.1 jsou viceméné
srovnatelné s ddaji o s vydanych dluhovych
cennych papirech uvedenych na strané pasiv
agregované rozvahy MFI v sloupci 8 tabulky
2.1.2. Celkové Cisté emise pro dluhové cenné
papiry celkem ve sloupci 1 tabulky 4.2.2
odpovidaji ddajim o celkovych Cistych emi-
sich rezidenty eurozony ve sloupci 9 kapitoly
4.1. Zbytkovy rozdil mezi idaji o dlouhodo-
bych dluhovych cennych papirech a dlouho-
dobych dluhovych cennych papirech s pev-
nymi i pohyblivymi sazbami v tabulce 4.2.1
predstavuji dluhopisy s nulovym kuponem
a vlivy pfecenéni.

Kapitola 4.3 uvddi sezonné neocisténd i ocis-
ténd tempa rustu dluhovych cennych papirt
vydanych rezidenty eurozdény (v ¢lenéni podle
splatnosti, typu ndstroje, sektoru emitenta
a mény), vychdzejici z financnich transakef,
k nimz dochdzi, kdyzZ instituce pfijimd nebo
spldci zavazky. Tempa ristu proto nezahrnuji
reklasifikace, precenéni, zmény sménnych
kurzd a jiné zmény, které nevznikaji z trans-
akci. Sezonné ocisténd tempa ristu byla pro
Ucely prezentace anualizovdna. Podrobnosti viz
Technické pozndmky.

Kapitola 4.4, sloupce 1, 4, 6 a 8, ukazuji
zUstatky pro kotované akcie vydané rezidenty
euroz6ény v ¢lenéni podle sektoru emitenta.
Mg¢ésicni ddaje o kotovanych akciich vydanych
nefinanénimi podniky odpovidaji ¢tvrtletnim
casovym faddm uvedenym v kapitole 3.2
(hlavni zdvazky, sloupec 21).
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Kapitola 4.4, sloupce 3, 5, 7 a 9, ukazuji rocni
miry ristu pro kotované akcie vydané rezidenty
eurozony (v ¢lenéni podle sektoru emitenta),
vychdzejici z finan¢nich transakci, k nimz
dochdzi, kdyZ emitent proddvd nebo vykupuje
akcie za hotové, vyjma investic do vlastnich akcii
emitenta. Do transakci se zapocitava prvni kotace
emitenta na burze a vytvoreni nebo vymaz novych
instrumentd. Do vypocétu meziro¢niho tempa
ristu nejsou zahrnuty reklasifikace, precenéni
a jiné zmény, které nevznikaji z transakci.
Kapitola 4.5 prindsi statistiku vSech drokovych
sazeb, které pouzivaji MFI, jeZ jsou rezidenty
v eurozoné, pro v eurech denominované vklady
a tivéry domédcnostem a nefinanénim podnikiim,
jez jsou rezidenty v eurozéné. Urokové sazby
MFI eurozdény se vypocitavaji jako vazeny pra-
mér (podle odpovidajiciho objemu obchodu)
urokovych sazeb zemi eurozény pro kazdou
kategorii.

Statistika tirokovych sazeb MFI je ¢lenéna podle
typu ¢innosti, sektoru, kategorie instrumentu
a doby splatnosti, vypovédn{ lhiity nebo ptivodni
doby fixace drokové sazby. Nov4 statistika dro-
kovych sazeb MFI nahrazuje deset prechodnych
statistickych fad o maloobchodnich trokovych
sazbdch v eurozoné, které byly publikovédny
v Mési¢nim bulletinu od ledna 1999.

Kapitola 4.6 prezentuje urokové sazby
na penéznim trhu za eurozénu, USA a Japon-
sko. Za eurozoénu je zahrnuto Siroké spektrum
urokovych sazeb na penéznim trhu, sahajici
od tdrokovych sazeb z jednodennich vkladi az
po sazby z dvanéactimési¢nich vkladd. Do ledna
1999 se souhrnné drokové sazby za eurozénu
poclitaly na zdkladé sazeb jednotlivych statd,
vazenych podle HDP. S vyjimkou sazby z jed-
nodennich vkladd do prosince 1998 predsta-
vuji mési¢ni, Ctvrtletni a ro¢ni hodnoty pru-
méry za dané obdobi. Jednodenni vklady jsou
do prosince 1998 reprezentovany mezibankov-
nimi nabidkovymi depozitnimi sazbami.
Od ledna 1999 ukazuje sloupec 1 kapitoly 4.6
primérnou hodnotu jednodenni depozitn{
sazby EONIA (Euro Overnight Index Average).
Hodnoty do prosince 1998 jsou hodnotami
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ke konci obdobi, poté jde o primérné hodnoty
za dané obdobi. Od ledna 1999 predstavuji dro-
kové sazby na jedno-, tii-, Sesti- a dvanactimeé-
si¢ni vklady mezibankovni nabidkové drokové
sazby EURIBOR; do prosince 1998 se pouZivaly
sazby LIBOR (London Interbank Offered Rates).
Pro USA a Japonsko jsou trokové sazby na tii-
mési¢ni vklady reprezentovany sazbou LIBOR.

Kapitola 4.7 prezentuje sazby ke konci obdobi
odhadnuté z nomindlnich spotovych vynoso-
vych kiivek na zdkladé dluhopist ustfednich
vladnich instituci eurozény denominovanych
v eurech s ratingem AAA. Odhady vynosovych
ktivek jsou provadény s vyuzitim Svenssonova
modelu3. Zvefejiovany jsou také spready mezi
10letymi sazbami a 3mési¢nimi a 2letymi saz-
bami. Dodatecné vynosové kiivky (dennf ddaje
véetné grafl a tabulek) a souvisejici metodické
informace jsou k dispozici na adrese http://
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/
index.en.html. Udaje lze také stdhnout.

Kapitola 4.8 uvddi burzovni indexy za euro-
z6nu, USA a Japonsko.

CENY, NABiDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

VétSinu dat popisovanych v této kapitole produ-
kuje Evropskd komise (hlavné Eurostat) a statis-
tické urady jednotlivych zemi. Vysledky za euro-
z6nu se ziskdvaji agregaci udaji za jednotlivé
zemé. Je-li to mozné, jsou udaje harmonizované
a porovnatelné. Statistické tidaje o hodinovych
nékladech prace, HDP a vydajovych slozkéch,
pfidané hodnoté clenéné podle ekonomické Cin-
nosti, primyslové vyrobé, maloobchodnich trz-
béach a registracich osobnich automobili jsou
oc¢istény o 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 idi ve vSech zemich euro-
z6ény stejnou metodologii. Clenéni podle

3 Svensson, L. E., 1994, | Estimating and Interpreting Forward
Interest Rates: Sweden 1992-1994%, Centre for Economic Policy
Research, Discussion Paper No 1051.



polozek zboZi a sluZzeb je odvozeno z Klasifi-
kace individudln{ spotieby podle tcelu (Classi-
fication of individual consumption by purpose
(Coicop/HICP)). HICP zahrnuje penézni
vydaje na konecnou spotfebu domdcnosti
v hospoddfském uzemi eurozény. Tabulka
obsahuje sezonné ocisténé udaje o HICP
a experimentdlni odhady regulovanych cen
na zdkladé HICP, které sestavuje ECB.

Ceny primyslovych vyrobct (tabulka 2 v kapi-
tole 5.1), primyslovd vyroba, nové zakdzky
v primyslu, obrat v primyslu a maloobchodnf{
trzby (kapitola 5.2) jsou upraveny nafizenim
Rady (ES) ¢. 1165/98 ze dne 19. kvétna 1998
o kritkodobé statistice#. Clenéni cen primys-
lovych vyrobcl a primyslové vyroby podle
kone¢ného uziti vyrobkd odpovidd harmonizo-
vanému Clenéni primyslovych odvétvi s vyjim-
kou stavebnictvi (NACE, kapitoly C az E)
do hlavnich primyslovych skupin (Main Indu-
strial Groupings, MIG) definovanych nafize-
nim Komise (ES) ¢. 586/2001 ze dne 26. biezna
20015. Ceny primyslovych vyrobcl odrazeji
ceny vyrobci franko zdvod. Zahrnuji nepfimé
dané kromé DPH a jiné od¢itatelné dané. Prii-
myslova vyroba odrazi pfidanou hodnotu pfi-
slu§ného odvétvi.

Svétové trzni ceny surovin (tabulka 2 v kapi-
tole 5.1) méfi zmény cen dovozu do eurozdény
denominovanych v eurech v porovndni s vycho-
zim obdobim.

Indexy nédkladi prace (tabulka 3 v kapitole 5.1)
méii zmény ndkladli prace na odpracovanou
hodinu v primyslu (véetné stavebnictvi) a trz-
nich sluzbdch. Jejich metodologie je stanovena
v natizeni Evropského parlamentu a Rady
(ES) ¢. 450/2003 ze dne 27. tnora 2003
o indexu ndkladd prace® a v provddécim nafi-
zeni Komise (ES) ¢. 1216/2003 ze dne
7. Cervence 20037. Hodinové ndklady préce
pro eurozénu jsou clenény podle slozek
ndkladt prace (mzdy a platy, socidlni pfispévky
zaméstnavatell plus zaméstnavatelem zapla-
cené dané souvisejici se zaméstndnim minus
zaméstnavatelem obdrZené dotace) a hospo-
darské aktivity. ECB pocitd ukazatel sjedna-

nych mezd (memo polozka v tabulce 3
kapitoly 5.1) na zdkladé¢ neharmonizovanych
udajl vychazejicich z nédrodnich definic.

Slozky jednotkovych mzdovych ndkladt
(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 zamé&stna-
nosti (tabulka 1 v kapitole 5.3) jsou vysledkem
Ctvrtletnich ndrodnich acta dle ESA 95.

Nové zakdzky v primyslu (tabulka 4 v kapitole
5.2) predstavuji zakazky ziskané béhem refe-
ren¢niho obdobi v odvétvich, kterd prevazné
pracuji na zdklad€ zakdzek — zejména produkci
textilii, celulézy a papiru, chemikalii, kovu,
investi¢nich statkti a zboZ{ dlouhodobé spotieby.
Udaje jsou vypo&itany na zdkladé b&znych cen.

Indexy obratu v primyslu a maloobchodu
(tabulka 4 v kapitole 5.2) méfi obrat véetné
vSech poplatkl a dani s vyjimkou DPH, faktu-
rovany béhem referencniho obdobi. Maloob-
chodnf obrat se tyka celého maloobchodu vyjma
prodeje motorovych vozidel a motocykli
a vyjma oprav. Nové registrace osobnich auto-
mobilt zahrnuji registrace soukromych i firem-
nich osobnich automobildi. Casovd fada pro
eurozénu nezahrnuje Kypr a Maltu.

Udaje o kvalitativnim $etfeni mezi podniky
a spotfebiteli (tabulka 5 v kapitole 5.2) vycha-
zeji z Setfeni mezi podniky a spotfebiteli, 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-
tfm harmonizovanych kritérii a definic. Odhady
pracovnich sil, z nichZ vychdzi mira nezamést-
nanosti, se 1i${ od souctu poctu zaméstnanych
a nezaméstnanych uvedeného v kapitole 5.3.

4 UF. vést. & L 162, 5.6.1998,
5 Ut vést. & L 86, 27.3.2001,
6 Ui vést. &. L 69, 13.3.2003,
7 UK. vést. & L 169, 8.7.2003,
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VLADNI FINANCE

Kapitoly 6.1 az 6.5 se zabyvaji fiskdlni pozici
vladniho sektoru v eurozéné. Udaje jsou pie-
vazné konsolidované a vychdzeji z metodologie
ESA 95. Ro¢ni agregdty pro eurozénu v kapito-
lach 6.1 az 6.3 sestavuje ECB na zdkladé pravi-
delné aktualizovanych harmonizovanych dat
poskytovanych ndrodnimi centrdlnimi bankami.
Udaje o schodku a dluhu pro zemé eurozény se
proto mohou li§it od téch, které pouziva Evrop-
skd komise v rdmci postupu pfi nadmérném
schodku. Ctvrtletni agregity pro eurozénu
v kapitolach 6.4 a 6.5 sestavuje ECB z udaju
Eurostatu a jednotlivych statd.

Kapitola 6.1 uvddi ro¢ni idaje o pfijmech
a vydajich vlddniho sektoru na zdkladé
definic stanovenych v nafizeni Komise
(ES) &. 1500/2000 ze dne 10. &ervence 20008
o zméné ESA 95. Kapitola 6.2 uvadi podrobné
udaje o hrubém konsolidovaném dluhu vlad-
niho sektoru v nomindlni hodnoté v souladu
s ustanovenimi Smlouvy o postupu pfi nadmeér-
ném schodku. Kapitoly 6.1 a 6.2 obsahuj{ sou-
hrnné ddaje za jednotlivé zemé eurozdény
vzhledem k jejich vyznamu v rdmci Paktu sta-
bility a ristu. Schodky/piebytky vykazované
za jednotlivé zemé eurozény odpovidaji
postupu pfi nadmérném schodku B.9 podle
definice v nafizeni Komise (ES) ¢. 351/2002 ze
dne 25. dnora 2002, kterym se mén{ nafizen{
Rady (ES) ¢. 3605/93, pokud jde o odkazy
na ESA 95. Kapitola 6.3 prezentuje zmény
dluhu vladniho sektoru. Rozdil mezi zménou
vladniho dluhu a vlddniho schodku — opravnd
polozka schodek-dluh — je vysvétlovan hlavné
vlddnimi transakcemi v oblasti finan¢nich
aktiv a i¢inky kurzovych rozdild. Kapitola 6.4
pfindsi Ctvrtletni ddaje o pfijmech a vydajich
vlddniho sektoru na zdkladé€ definic podle nafi-
zeni Evropského parlamentu a Rady
(ES) ¢. 1221/2002 z 10. ¢ervna 2002 o Ctvrtlet-
nich nefinanénich détech vlddniho sektoru.?
Kapitola 6.5 uvadi Ctvrtletni ddaje o hrubém
konsolidovaném vlddnim dluhu, opravné
polozce schodek-dluh a pozadavcich vlady
na dvéry. Tyto tdaje jsou sestavovany s pouZzi-
tim dat poskytnutych ¢lenskymi stdty podle
ECB
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natizeni (ES) ¢. 501/2004 a 1222/2004 a dat
poskytnutych ndrodnimi centrdlnimi bankami.

EXTERNi TRANSAKCE A POZICE

Pojmy a definice pouzité ve statistice platebni
bilance (PB) a investi¢ni pozice vuci zahrani¢{
(kapitoly 7.1 az 7.4) jsou obecné v souladu
s Pfiruckou MMF k sestaveni platebni bilance
(paté vydani, fijen 1993) a obecnymi zdsadami
ECB ze dne 16. cervence 2004 o pozadavcich
Evropské centrdlni banky tykajicich se statis-
tické zpravodajské povinnosti (ECB/2004/15)10
ve znéni obecnych zdsad ECB ze dne 31. kvétna
2007 (ECB/2007/3)!1. Dalsi informace o meto-
dikdch a zdrojich pouZivanych ve statisti-
kdch PB a investi¢ni pozice vici zahranic{
za eurozénu Ize nalézt v publikaci ECB nazvané
~EBuropean Union balance of payments/interna-
tional investment position statistical methods*
[Statistické metody vykazovdni platebni
bilancel/investicni pozice vici zahranici
v Evropské unii] (kvéten 2007) a v nasleduji-
cich zpravach pracovnich skupin: ,,Portfolio
investment collection systems* (Cerven 2002),
»Portfolio investment income® (srpen 2003)
a ,,Foreign Direct Investment™ (bfezen 2004),
které si lze vSechny stdhnout z internetovych
stranek ECB. Dile je k dispozici zprdva pra-
covni skupiny ECB a Evropské komise
(Eurostatu) o kvalité statistik platebni bilance
a investi¢ni pozice vici zahrani¢i (Cerven 2004),
a to na internetovych strankdch Vyboru pro
ménovou a finanénf statistiku a statistiku pla-
tebni bilance (www.cmfb.org). Vyro¢ni zprava
o kvalité statistik platebni bilance a investi¢n{
pozice vic¢i zahraniéi, kterd vychazi z doporu-
¢eni pracovni skupiny, je k dispozici na inter-
netovych strdnkdch ECB.

Tabulky v kapitoldch 7.1 a 7.4 se fidi znamén-
kovou konvenci Pfirucky MMF k sestavenf pla-
tebni bilance: prirtistky na bézZném a kapitdlo-
vém uctu se objevuji s kladnym znaménkem,

8 UF. vést.

& L 172, 12.7.2000, s. 3.
9 Ut. v&st. & L 179, 9.7.2002, s. 1.

10 UF. vést. & L 354, 30.11.2004, 5. 34.
11 UF. vést. &. L 159, 20.6.2007, s. 48.



zatimco na finanénim dctu kladné znaménko
predstavuje prirtistek pasiv nebo pokles aktiv.
V tabulkdch v kapitole 7.2 jsou jak kreditni, tak
debetn{ transakce prezentovany s kladnym zna-
ménkem. Od vyddni Mési¢niho bulletinu
z tnora 2008 jsou navic tabulky v kapitole 7.3
pfeorganizovdny tak, aby umoznily spole¢né
zobrazeni tdaji o platebni bilanci, investién{
pozici vici zahrani¢i a souvisejicich tempech
ristu. V novych tabulkdch jsou transakce
s aktivy ¢i pasivy, které odpovidaji zvySeni
pozic, zobrazovany s kladnym znaménkem.

Platebni bilanci za eurozdénu sestavuje ECB.
Posledni mésicni ddaje by mély byt povazo-
véany za predbézné. 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 1 v kapitole 7.2 obsahuje sezonné¢ ocCis-
téné tdaje pro bézny ucet. Je-li to vhodné, ocis-
téni zahrnuje téZ vlivy poctu dni, pfestupnych
rokt resp. velikonoc. Tabulka 3 v kapitole 7.2
a tabulka 8 v kapitole 7.3 uvad{ ¢lenéni platebni
bilance eurozény a investi¢ni pozice vi¢i zahra-
ni¢i ve vztahu k hlavnim partnerskym zemim
(jednotlivé i souhrnné), pficemzZ rozliSuje mezi
¢lenskymi stity EU mimo eurozénu a stity ¢i
oblastmi mimo Evropskou unii. Udaje zahrnuji
i transakce a pozice vici institucim EU (které
jsou s vyjimkou ECB povazovédny za instituce
mimo eurozénu, a to nezdvisle na jejich sidle)
a pro nékteré ucely téz offshore centra a mezina-
rodn{ organizace. Clenéni nezahrnuje transakce
¢i pozice pasiv portfoliovych investic, financ-
nich derivati a devizovych rezerv. Ddle nejsou
uvedeny individudlni ddaje pro investi¢ni
zdvazky viaci Brazilii, kontinentdlni Ciné, Indii
a Rusku. Geografické ¢lenéni je popsdno v ¢lanku
nazvaném ,,Euro area balance of payments and
international investment position vis-a-vis main
counterparts® [Platebni bilance eurozony
a investicni pozice eurozony viic¢i hlavnim part-
nerium] v Mési¢nim bulletinu z dnora 2005.

Udaje o finan¢nim dctu platebni bilance a inves-
ti¢ni pozici eurozény vici zahrani¢i v kapitole

7.3 vychézeji z transakei a pozic vici nereziden-
tim eurozény a uvazuji eurozénu jako jediny
ekonomicky subjekt (viz téZ box 9 v Mési¢nim
bulletinu z prosince 2002, box 5 v Mési¢nim bul-
letinu z ledna 2007 a box 6 v Mési¢nim bulletinu
z ledna 2008). Investi¢ni pozice vici zahrani¢i se
oceniuje v aktudlnich trznich cendch, s vyjimkou
pfimych investic, kde se pro nekotované akcie
a dalsf investice (napf. Gvéry a vklady) pouzivaji
ti¢etni hodnoty. Ctvrtletni investiéni pozice vii
zahranic¢i je sestavovana podle stejné metodiky
jako roc¢ni investi¢ni pozice. JelikoZ nékteré
udaje nejsou k dispozici ¢tvrtletné (nebo jsou
k dispozici se zpozdénim), Ctvrtletni investi¢ni
pozice vici zahrani¢i je ¢dste¢né odhadovéana
na zakladé financ¢nich transakci, ocenéni aktiv
a vyvoje na devizovych trzich.

Tabulka 1 v kapitole 7.3 shrnuje investi¢ni
pozici viéi zahrani¢i a finan¢ni transakce
v rdmci platebni bilance eurozdény. Struktura
zmén ro¢ni investi¢ni pozice vici zahranici je
ziskdna aplikac{ statistického modelu na zmény
investi¢ni pozice jiné nez transakce ve spojeni
s informacemi z geografického ¢lenéni, ménové
struktury aktiv a pasiv a cenovych indexd pro
riznd finanénf aktiva. Sloupce 5 a 6 této tabulky
se tykaji pfimych investic rezidentt v zahranic{
a pfimych investic nerezidentl v eurozoné.

RozliSeni mezi polozkami ,,uvéry* a ,,hotovost
a vklady* v tabulce 5 v kapitole 7.3 je zaloZeno
na sektoru zahrani¢ni protipolozky, tj. aktiva
vici zahraniénim bankdm jsou klasifikovana
jako vklady, zatimco aktiva vic¢i ostatnim
zahrani¢nim sektorim jsou zafazena mezi
uvéry. Tato klasifikace vychdzi z podobnych
rozliSeni v jinych statistikdch, napf. konsoli-
dované rozvaze ménovych a financnich insti-
tuci, a odpovidd pozadavkim Piirucky MMF
k sestaveni platebn{ bilance.

V kapitole 7.3, tabulce 7 jsou uvedeny zlstatky
devizovych rezerv Eurosystému a souvisejici
aktiva a pasiva. Tyto tdaje nejsou uplné srov-
natelné s idaji uvadénymi v tydennich financ-
nich vykazech Eurosystému, a to z divodu
rozdilti v zahrnutych polozkdch a ocenéni.
Udaje v tabulce 7 jsou v souladu s doporude-
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nimi ohledné Sablony pro vykazovani devizo-
vych rezerv a devizové likvidity. Zmény zla-
tych rezerv Eurosystému (sloupec 3) jsou
disledkem transakci se zlatem podle podmi-
nek Dohody centrdlnich bank o zlaté
z 26. zari 1999, aktualizované 8. biezna
2004. Vice informaci o statistickém zpraco-
vani devizovych rezerv Eurosystému lze
nalézt v publikaci nazvané , Statistical treat-
ment of the Eurosystem’s international reser-
ves* [Statistické zpracovdni devizovych rezerv
Eurosystému] (fijen 2000), kterou si lze stdh-
nout z internetovych strdnek ECB. Tyto inter-
netové strdnky obsahuji téZ komplexnéjsi
uidaje v souladu s pravidly pro vykazovdani
devizovych rezerv a devizové likvidity.

Kapitola 7.4 obsahuje ménovou prezentaci pla-
tebnf bilance eurozdny: transakce v platebni
bilanci odrdzi transakce v externi protipolozce
M3. V pasivech portfoliovych investic (sloupce
5 a 6) zahrnuji transakce v PB prodeje a ndkupy
majetkovych a dluhovych cennych papird vyda-
nych MFI eurozény kromé podil fondt penéz-
niho trhu a dluhovych cennych papiri se splat-
nosti do dvou let. Sekce , Statistics*
na internetovych strdnkdch ECB obsahuje
metodickou pozndmku k ménové prezentaci
platebni bilance eurozény. Viz téZz box |1
v Mésic¢nim bulletinu z ¢ervna 2003.

Kapitola 7.5 uvadi ddaje o zahrani¢nim obchodu
se zbozim v euroz6né. Zdrojem dat je Eurostat.
Indexy jednotkové hodnoty nejsou ocistény,
zatimco sezonni oCistén{ a dpravy podle poctu
pracovnich dnd u ddaji o hodnoté a indexu
objemu Eurostat provadi. Clenéni podle skupin
vyrobki ve sloupcich 4 a7z 6 a 9 az 11 tabulky
7.5.1 je v souladu s klasifikac{ §irokych ekono-
mickych kategorif (Broad Economic Catego-
ries). Vyrobené zboZi (sloupce 7 a 12) a ropa
(sloupec 13) jsou v souladu s definici
SITC Rev. 3. Geografické ¢lenéni (tabulka
7.5.2) ukazuje hlavni obchodn{ 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 udaje
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o zahrani¢nim obchodu, zejména za dovozy,
zcela srovnatelné s polozkou zboZi ve statistice
PB (kapitoly 7.1 a 7.2). 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 uvadi indexy nomindlnich a redl-
nych efektivnich sménnych kurzi (EER) eura,
vypoctené ECB na zdkladé vazenych priméra
bilaterdlnich sménnych kurzi eura vi¢i méndm
obchodnich partnerd 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
tietich trhd. Indexy EER vznikly propojenim
indexi zaloZenych na vahdch let 1995-1997
s indexy zaloZzenymi na vahdch let 1999-2001,
ke kterému doslo na zacatku roku 1999. Sku-
pina obchodnich partnerd EER-22 se skldda
z 12 ¢lenskych stdtd EU, jeZ nejsou ¢leny euro-
z6ny, a dédle Austrdlie, Kanady, Ciny,
Hongkongu, Japonska, Norska, Singapuru,
Jizni Koreje, Svycarska a Spojenych stdtd. Sku-
pina EER-42 vedle toho zahrnuje ndsledujic{
zemé: AlZzirsko, Argentinu, Brazilii, Chile,
Chorvatsko, Island, Indii, Indonésii, Izrael,
Malajsii, Mexiko, Maroko, Novy Zé¢land, Fili-
piny, Rusko, Jizni Afriku, Tchaj-wan, Thajsko,
Turecko a Venezuelu. Redlné EER se poci-
taji pomoci indexi spotfebitelskych cen, indext
cen vyrobct, deflatorti hrubého domdaciho pro-
duktu, jednotkovych mzdovych nakladd
ve zpracovatelském primyslu a jednotkovych
mzdovych ndkladii v celé ekonomice.

Podrobnéjsi informace o vypoctu indexd EER
viz box 8 nazvany ,Efektivni sménné kurzy
eura po neddvném rozsiteni eurozény a EU*
v Mési¢nim bulletinu z biezna 2007 a ,,Occas-
sional Paper“ ECB ¢. 2 ,,The effective exchange
rates of the euro® [Efektivni sménné kurzy
eura] (Luca Buldorini, Stelios Makrydakis
a Christian Thimann, inor 2002), ktery si lze
stdhnout z internetovych strdnek ECB.



Bilaterdlni kurzy uvedené v kapitole 8.2 pred-
stavuji m&si¢ni priméry denné zvefejiovanych
referen¢nich kurzt pro tyto mény.

VYVO)] MIMO EUROZONU

Statistika za ostatn{ ¢lenské stiaty EU (kapitola
9.1) se fidi stejnymi principy jako statistika dat
za eurozénu. Udaje za USA a Japonsko obsaZené
v kapitole 9.2 pochézeji z narodnich zdroju.
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CHRONOLOGIE MENOVYCH
ROZHODNUTi EUROSYSTEMU'

12. LEDNA A 2. UNORA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkovéa sazba pro hlavni refinan¢ni operace
aurokové sazby pro mezni zaptjcni a vkladovou
facilitu zistanou nezménény na trovni 2,25 %,
3,25 % a 1,25 %.

2. BREZNA 2006

Rada guvernérii ECB rozhodla zvysit zdkladn{
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodt na 2,50 % pocCinaje
operaci, kterd bude vypotfadana 8. biezna 2006.
Rozhodla také zvysit drokové sazby pro mezni
zapujéni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodi na 3,50 % a 1,50 %, oboji s ucinnosti od
8. bfezna 2006.

6. DUBNA A 4. KVETNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkovéa sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a trokové sazby pro mezni zapujéni a vkladovou
facilitu zGstanou nezménény na drovni 2,50 %,
3,50 % a 1,50 %.

8. CERVNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinancni ope-
race o 25 bazickych bodu na 2,75 % pocinaje
operaci, kterd bude vypordddna 15. Cervna
2006. Rozhodla také zvysit irokové sazby pro
mezni zdplijéni 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 guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinancni ope-
race a Urokové sazby pro mezni zdpujéni
a vkladovou facilitu zistanou nezménény na
durovni 2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

3. SRPNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit
zékladni nabidkovou sazbu pro hlavni refi-
nanc¢ni operace o 25 bazickych bodl na 3,00 %
pocinaje operaci, kterd bude vypofdddna
9. srpna 2006. Rozhodla také zvysit tirokové
sazby pro mezni zdpujéni a vkladovou faci-
litu o 25 bazickych bodd na 4,00 % a 2,00 %,
oboji s tcinnosti od 9. srpna 2006.

31. SRPNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zédkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinanéni operace
a tirokové sazby pro mezni zaptj¢ni a vkladovou
facilitu zlstanou nezménény na drovni 3,00 %,
4,00 % a 2,00 %.

5. RiJNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodi na 3,25 % pocinaje
operaci, kterd bude vypotfadana 11. fijna 2006.
Rozhodla také zvysit drokové sazby pro mezni
zapujéni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodl na 4,25 % a 2,25 %, oboji s uc¢innosti od
11. fijna 2006.

2. LISTOPADU 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, 7e zdkladni
nabidkovd sazba pro hlavni refinan¢ni ope-
race a Urokové sazby pro mezni zdpujéni
a vkladovou facilitu zistanou nezménény na
drovni 3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

1 Chronologie ménovych rozhodnuti Eurosystému v letech 1999 az
2005 je k dispozici ve Vyro¢nich zpravach ECB za pfislusné roky.
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7. PROSINCE 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zdkladn{
nabidkovou sazbu pro hlavni refinancni ope-
race o 25 bazickych bodi na 3,50 % pocinaje
operaci, kterd bude vypotfdddna 13. prosince
2006. Rozhodla také zvysit urokové sazby pro
mezni zapujéni a vkladovou facilitu o 25
bazickych bodid na 4,50 % a 2,50 %, oboji
s icinnosti od 13. prosince 2006.

21. PROSINCE 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit ¢astku
ptfidélenou pro kazdou dlouhodobéjsi refi-
nan¢ni operaci, kterd bude provedena v roce
2007, a to z 40 mld. EUR na 50 mld. EUR.
Tato zvySend Cdstka bere v tvahu nédsledu-
jici faktory: poptdvka bankovniho systému
eurozény po likvidité v poslednich letech
rychle rostla a ocekdva se, Ze se bude zvySo-
vat i v roce 2007. Eurosystém se proto roz-
hodl mirné zvysit podil poptavky po likvi-
dité uspokojované prostfednictvim
dlouhodobéjSich refinancnich operaci.
Eusrosystém vSak naddle bude zajistovat
vétSinu likvidity prostfednictvim hlavnich
refinan¢nich operaci. Rada guvernérii mize
rozhodnout, Ze pfidélovanou cdstku opét
upravi na zacdtku roku 2008.

I1. LEDNA A 8. UNORA 2007

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 3,50 %, 4,50 % a 2,50 %.

8. BREZNA 2007

Rada guvernérti ECB rozhodla zvysit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodu na 3,75 % pocinaje
operaci, kterd bude vypordddana 14. bfezna
2007. Rozhodla také zvysit urokové sazby pro
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mezni zapldjéni a vkladovou facilitu o 25
bazickych bodd 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 zdkladn{
nabidkovd sazba pro hlavni refinanéni ope-
race a drokové sazby pro mezni zdpujéni
a vkladovou facilitu zistanou nezménény na
urovni 3,75 %, 4,75 % a 2,75 %.

6. CERVNA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zakladn{
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodi na 4,00 % pocinaje
operaci, kterd bude vypordddna 13. Cervna
2007. Rozhodla také zvysit irokové sazby pro
mezni zapGjéni a vkladovou facilitu o 25
bazickych bodti na 5,00 % a 3,00 %, oboji
s uc¢innost{ od 13. ¢ervna 2007.

5. CERVENCE, 2. SRPNA, 6. ZARI, 4. RiJNA,
8. LISTOPADU A 6. PROSINCE 2007, 10. LEDNA,
7. UNORA A 6. BREZNA 2008

Rada guvernérii ECB rozhodla, Ze zdkladn{
nabidkovd sazba pro hlavni refinanéni ope-
race a drokové sazby pro mezni zapujéni
a vkladovou facilitu zlistanou 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 ctvrtém Ctvrtleti 2007 zpracoval systém
TARGET denné v priméru 389 859 plateb v cel-
kové denni primérné hodnoté 2 573 mld. EUR.
Ve srovndni s pfedchozim ctvrtletim to znamena
nértst o 8 % z hlediska objemu a 0 6 % v hodno-
tovém vyjddfeni. Pfi srovndni se stejnym obdo-
bim predchoziho roku se jednd o zvysenio 11 %
z hlediska objemu a o 18 % v hodnotovém vyja-
dfeni. Celkovy trzni podil systému TARGET
zustal v hodnotovém vyjddfeni stdle stejné
vysoky (90 %) a jeho trzini podil z hlediska
objemu dosdhl hodnoty 60 %. Nejvyssi objem
plateb v systému TARGET byl v tomto Ctvrtleti
zaznamendn 21. prosince, v patek pfed Vano-
cemi, kdy bylo zpracovédno celkem 574 840 pla-
teb. Behem ctvrtého Ctvrtleti zah4jil provoz sys-
tém TARGET?2. Stalo se tak 19. listopadu 2007,
kdy prvni skupina zemi (Némecko, Kypr, Lotys-
sko, Litva, Lucembursko, Malta, Rakousko
a Slovinsko) presla na jednotnou sdilenou plat-
formu. Je tfeba zminit, Ze tento prechod nemél
vliv na celkovou dostupnost nebo stabilitu sys-
tému TARGET.

VNITROSTATNi PLATBY

Ve ctvrtém ctvrtleti 2007 systém TARGET
denné zpracoval v priméru 304 590 vnitro-
statnich plateb v celkové primérné hodnoté
1 655 mld. EUR. Ve srovndni s pfedchozim
¢tvrtletim vzrostl jejich objem o 8 % a jejich
hodnota o 6 %. Oproti stejnému obdobi roku
2006 se objem zpracovanych vnitrostatnich
plateb zvysil 0 12 % a jejich hodnota se zvy-
§ila 0o 15 %. Podil vnitrostdtnich plateb
na celkovém objemu plateb systému TARGET
¢inil 78 % a na celkové hodnoté 64 %. Pru-
mérnd hodnota vnitrostdtni platby zistala
na drovni 5,4 mil. EUR. 65 % vSech vnitro-
stdtnich plateb mélo niZ$i hodnotu nez
50 000 EUR, zatimco 9 % mélo hodnotu pies
I milion EUR. V priméru §lo o 193 vnitro-
statnich plateb denné v hodnoté pres
1 mld. EUR. Nejvys$si objem vnitrostatnich
plateb v systému TARGET byl v tomto ¢tvrt-
leti zaznamendn 21. prosince, kdy bylo zpra-
covéano celkem 466 422 plateb.

MEZISTATNi PLATBY

Pokud jde o mezistdtni platby, systém
TARGET zpracoval ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2007
denné v priméru 85 269 plateb v celkové
denni primérné hodnoté 918 mld. EUR.
Ve srovndni s pfedchozim ctvrtletim to zna-
mend narlst o 6 % z hlediska objemu a 0 2%
v hodnotovém vyjadfeni. Pfi srovndni se stej-
nym obdobim roku 2006 se jednd o zvySeni
0 9 % z hlediska objemu a 0 21 % v hodnoto-
vém vyjadreni. Podil mezibankovnich plateb
na primérnych dennich mezistdtnich plat-
bich byl 46 % pokud jde o objem a 95 %
v hodnotovém vyjddfeni. Primérnd hodnota
mezibankovnich plateb se sniZila
z 22,2 mil. EUR na 22,0 mil. EUR a primérna
hodnota klientskych plateb zlistala na drovni
1,1 mil. EUR. Celkem 64 % mezistdtnich pla-
teb mélo hodnotu nizsi nez 50 000 EUR a 14 %
plateb mélo hodnotu pfes 1 mil. EUR. V pri-
méru §lo o 101 vnitrostatnich plateb denné
v hodnoté pres 1 mld. EUR. Nejvyssi objem
mezistatnich plateb v systému TARGET byl
v tomto Ctvrtleti zaznamendn 20. prosince,
kdy bylo zpracovdno celkem 129 677 plateb.

DOSTUPNOST A VYKONNOST SYSTEMU TARGET

Ve ctvrtém Ctvrtleti 2007 vykdzal systém
TARGET celkovou dostupnost 99,90 % oproti
99,94 % v ptfedchozim ctvrtleti. Pocet nehod,
které ovlivnily dostupnost systému, Cinil 14,
tedy o 5 vice nez v predchozim ctvrtleti. Pti
vypoctu dostupnosti systému TARGET jsou
brané v tvahu ty nehody, které znemoZni zpra-
covdni plateb na deset a vice minut. Ve ¢tvrtém
Ctvrtleti 2007 doSlo k jedné nehodé del$i nez
dvé hodiny. Tabulka 3 ukazuje ddaje o dostup-
nosti za kazdy ndrodni komponent systému
TARGET, jednotnou sidlenou platformu
a za platebni mechanismus ECB. Ve sledova-
ném Ctvrtleti bylo 97,48 % mezistatnich plateb
zpracovdno do 5 minut, u 2,40 % plateb bylo
na zpracovdani tfeba 5 az 15 minut a u 0,09 %
plateb 15 az 30 minut. Doba zpracovani pre-
sahla 30 minut v priméru u 30 plateb denné, coz
je tfeba srovndvat s primérnym poctem 85 269
denné zpracovanych mezistatnich plateb.
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Tabulka | Platebni pfikazy zpracované systémem TARGET a dalSimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy: objem transakci

(pocet plateb)

2006 2007 2007 2007 2007

Q4 Ql Q2 Q3 Q4

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkovy objem 22 062 699 22 069 092 22882 111 23 473 483 24 951015
Denni primér 350 202 344 830 369 066 361 130 389 859
Vnitrostdtni platby TARGET
Celkovy objem 17 153 073 17071 952 17 746 830 18 261 887 19 493 777
Denni primér 272271 266 749 286 239 280 952 304 590
Mezistatni platby TARGET
Celkovy objem 4909 629 4997 140 5135281 5211596 5457238
Denni primér 77931 78 080 82 827 80 178 85269
Ostatni systémy
EURO 1 (EBA)
Celkovy objem 12 390 099 12 540 775 13 252906 13210 577 14 856 086
Dennfi primér 196 668 195 876 213757 203 240 232126
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovy objem 1700 859 1678 885 1659 684 1636 102 1454 570
Dennfi primér 26 998 26 235 26 769 25171 22728
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Celkovy objem 136 200 136 111 173 124 150 046 141 813
Denni primér 2162 2126 2792 2308 2216

Tabulka 2 Platebni pfikazy zpracované systémem TARGET a dalSimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy: hodnota transakci

(v mld. EUR)

2006 2007 2007 2007 2007

Q4 Ql Q2 Q3 Q4

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkovd hodnota 137 943 143 598 150 143 158 305 164 686
Denni primér 2190 2244 2422 2436 2573
Vnitrostdtn{ platby TARGET
Celkovd hodnota 90 307 93776 95 905 99 826 105 905
Denni primér 1434 1465 1547 1536 1655
Mezistatni platby TARGET
Celkovd hodnota 47 637 49 822 54 237 58 478 58 782
Denni primér 756 778 875 900 918
Ostatni systémy
EURO 1 (EBA)
Celkovd hodnota 12766 13 480 13 876 15112 15766
Denni primér 203 210 224 233 246
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovd hodnota 3795 3883 4459 4571 3352
Denni primér 60 61 72 70 52
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Celkova hodnota 114 128 115 111 114
Denni primér 2 2 2 2 2
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Tabulka 3 Dostupnost systému TARGET -

jednotlivé narodni komponenty a platebni
mechanismus ECB (EPM)

Narodni komponent systému TARGET [ Dostupnost Q4 2007
Belgie 99,94 %
Dansko 99,78 %
Némecko! 100,00 %
Estonsko 100,00 %
Irsko 100,00 %
Recko 99,74 %
Spanélsko 99,91 %
Francie 99,64 %
Itdlie 100,00 %
Lucembursko' 100,00 %
Nizozemsko 100,00 %
Rakousko' 100,00 %
Polsko 100,00 %
Portugalsko 99,75 %
Finsko 99,54 %
Velkd Britanie 100,00 %
Platebni mechanismus ECB 99,35 %
Jednotna sdilend platforma2 100,00 %
Celkova dostupnost TARGET 99,90 %

1) Provoz téchto narodnich komponenti skon¢il 16. listopadu 2007

2) Systém TARGET2 zahdjil provoz 19. listopadu 2007, kdy prvni
skupina zemi (Némecko, Kypr, Loty$sko, Litva, Lucembursko, Malta,
Rakousko a Slovinsko) pfesla na jednotnou sdilenou platformu.
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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
ndstroji mé€nové politiky. Patii sem napfiklad 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 dalsi formy akcii. Akcie jsou obvykle zdrojem pfijma
v podobé dividend.

Bézny tcet: ucet platebni bilance, ktery zahrnuje veskeré transakce tykajici se zboZi, sluzeb,
vynosi a béZnych transfer 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 guvernéru dala také zfetelné najevo, Ze pro tcely
cenové stability hodld udrzet miru inflace ve strednédobém 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 priumyslovych vyrobeti: ukazatel cen pfi opusténi tovarni brany (dopravni ndklady nejsou
zahrnuty) vSech vyrobkil proddvanych primyslem s vyjimkou stavebnictvi na domdcich trzich
zemi eurozdény (netykd se dovozu).

Cista zahrani¢ni aktiva MFI: zahrnuji zahrani¢ni aktiva MFI eurozény (napf. zlato, bankovky
a mince jinych mén nez eura, cenné papiry emitované nerezidenty eurozony a dvéry poskytnuté
nerezidentdm eurozony) minus zahrani¢ni pasiva MFI eurozény (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 Ci 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 refinanc¢ni operace: pravidelnd operace na volném trhu provddénd Eurosystémem
v podobé reverznich transakci. Tyto operace se uskuteciiuji kazdy mésic ve formé standardniho
nabidkového fizeni a obvykle maji dobu splatnosti tfi mésice.

Dlouhodobéjsi finan¢ni zavazky MFI: vklady s dohodnutou dobou splatnosti pfesahujici 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.
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Dluh (finanéni ucty): dvéry, emitované dluhové cenné papiry a rezervy penzijnich fondd 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, Gvéry a dluhové cenné papiry kromé finan¢nich derivatd)
v nomindln{ 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 konkrétni
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 eurozony. ECB zvefejnuje
indexy nomindlnich EER pro euro vic¢i dvéma skupinim obchodnich partneri: EER-22
(zahrnujici 12 ¢lenskych statd EU, jez nejsou soucdsti eurozény, a 10 hlavnich obchodnich
partnert mimo EU) a EER-42 (zahrnujici EER-22 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 domédcim. Jsou tedy ukazatelem cenové a nakladové
konkurenceschopnosti.

EONIA (prumérna jednodenni sazba v EUR): ukazatel efektivni tirokové sazby na mezi-
bankovnim trhu jednodennich vkladl v eurech. Vypocitd se jako vdzeny primér drokovych
sazeb z nezajiSténych jednodennich dvérd v eurech, 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 (trokova sazba na mezibankovnim trhu v EUR - sazba prodej): sazba, za kte-
rou je referenéni banka ochotna ptjcovat finanéni prostiedky v eurech jiné referenéni bance.
Sazba je denné vypocitdvdna pro mezibankovni vklady s rGznou dobou splatnosti dosahujic{
az 12 mésic.

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.

Financni 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): ukazatel spotiebitelskych cen, ktery sesta-
vuje Eurostat a ktery je harmonizovan pro vSechny zemé EU.

Hlavni refinancni operace: pravidelnd operace na volném trhu provadénd Eurosystémem
ve formé reverznich transakci. Tyto operace se provddéji kazdy tyden ve formé standardnich
nabidkovych fizen{ a obvykle maji dobu splatnosti jeden tyden.

Hruby domaci produkt (HDP): Celkova produkce zbozi a sluzeb dané ekonomiky, sniZena
0 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 eurozoény).

Implikovana volatilita: ocekdvand volatilita (tj. standardni odchylka) tempa rtstu ceny urci-
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 nakladua prace: ukazatel ndkladd prace, ktery 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: ukazatel pfimého vysledku kolektivniho vyjedndvani o zdkladni{
mzdé (tj. bez prémii) na drovni eurozény. Uddvd predpoklddanou primérnou zménu mésic-
nich mezd a platd.

Indexované vladni dluhopisy: dluhové cenné papiry emitované vladnimi institucemi, jejichz
kuponové platby a jistina jsou indexovdny indexem spotiebitelskych cen.

Inflace: narast celkové cenové hladiny, napf. nartst indexu spotiebitelskych cen.

Investi¢ni pozice viuci zahranic¢i: hodnota a slozeni Cistych finanénich pohleddvek
(nebo finan¢nich zdvazkt) dané ekonomiky viéi zbytku svéta.

Jednotkové mzdové naklady: ukazatel celkovych ndkladt prace na jednotku produktu vypo-
¢itdvany 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
(j. vzdjemnych Gvérd a vkladi) v jejich agregované rozvaze. Poskytuje statistické ddaje o aktivech
a pasivech MFI vi¢i rezidentlim eurozény, ktefi nejsou souédsti tohoto sektoru (tj. vladni instituce
a ostatni rezidenti eurozony) a viéi 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 tdsporné 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 v¢etné.

Mezni zapujcni 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 (verejnych financi): pomér schodku vefejnych financi k HDP v béZnych trznich
cendch. Je pfedmétem jednoho z fiskdlnich kritérif 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 cendch. 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.

Nabidkové Fizeni s pevnou sazbou: nabidkové fizeni, ve kterém centrdlni banka pfedem
ozndmi drokovou sazbu a zucastnéné protistrany nabizeji penézni ¢astky, se kterymi chtéji pti
dané drokové sazbé uskutecnit s centrdlni bankou transakce.

Nabidkové fizeni s proménlivou sazbou: nabidkové fizeni, ve kterém zicastnéné proti-
strany nabizeji penéZni ¢dstku i dirokovou sazbu, za kterou chtéji uskutecnit transakce
s centrdlni bankou.

Nahrada na zaméstnance: celkovd odména v hotovosti nebo v naturdliich placend zaméstna-
vateli zaméstnancim, tj. hrubé mzdy a platy, prémie, odmény za piesCasy a prispévky zamést-
navateld na socidlni zabezpeceni, délend celkovym poctem zaméstnancd.

Odpis: odstranéni hodnoty Gvérl z rozvahy MFI, jestlize jsou tivéry povazovény za zcela nedobytné.

Ostatni investice: poloZka platebn{ bilance a investi¢ni pozice vi¢i zahraniéi, kterd zahrnuje
finan¢n{ transakce/pozice vuci nerezidentim v oblasti obchodnich dvérd, vkladi a dvéri a ostat-
nich pohleddvek a zdvazkd.
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Parita kupni sily: kurz, pfi ném? je jedna ména pfepocitidna na druhou tak, Ze se zohlednénim
rozd{li mezi cenovymi hladinami v pfislu§nych zemich vyrovnavad kupni sila obou mén. Ve své

nejjednodussi podobé parita kupni sily vyjadfuje pomér cen stejného zboZi ¢i sluzby v riznych
zemich a jejich ndrodnich méndach.

Platebni bilance: statisticky vykaz, ktery shrnuje hospodéarské transakce urcité ekonomiky se
zbytkem svéta za dané obdobi.

Portfoliové investice: Cisté transakce a/nebo pozice rezidentt eurozény tykajici se cennych
papirli emitovanych nerezidenty eurozony (,aktiva“) a Cisté transakce a/nebo pozice nerezi-
dentl eurozony tykajici se cennych papird emitovanych rezidenty eurozény (,,pasiva”). Zahr-
nuji majetkové cenné papiry a dluhové cenné papiry (dluhopisy, sménky a néstroje penéZniho
trhu). Transakce se vykazuji ve skute¢nych realizovanych cendch oc¢isténych o poplatky a vydaje
spojené s emisi. Za portfoliovd aktiva se povazuji pouze majetkovd aktiva v podnicich, kterd
predstavuji méné nez 10 % kmenovych akcii ¢i hlasovacich prav.

Povinné minimalni rezervy: minimdlni vySe rezerv, které jsou dvérové instituce povinny
udrzovat u Eurosystému. VysSe povinnych minimdlnich rezerv se urCuje na zdkladé priméru
dennich sald v udrzovacim obdobf trvajicim pfiblizné jeden mésic.

Pracovni sila: souhrn zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

Produktivita prace: produkce, kterou Ize vytvofit s danym vstupem prace. Produktivitu prace
lze méfit nékolika zplsoby. Obvykle se méfi jako podil HDP ve stdlych cenach a celkového
poctu zaméstnanych osob nebo celkového poctu odpracovanych hodin.

Pramyslova vyroba: hrubd pfidand hodnota vytvofend primyslem ve stalych cendch.

Pruzkum bankovnich avéra: ¢tvrtletni prizkum dvérové politiky, provadény Eurosystémem
od ledna 2003. Pfedem definovanému vzorku bank v eurozdéné klade kvalitativni otdzky
0 vyvoji uvérovych standardl, uvérovych podminek a poptavky po tvérech ze strany podnikt
i domdcnosti.

Piimé investice: pfeshranicni investice, které odrazi zamér ziskat trvaly podil v podniku sid-

licim v jiné zemi (v praxi se pfedpokldda vlastnictvi odpovidajici alespori 10 % kmenovych

akcii ¢i hlasovacich prav). Pfimé investice zahrnuji zakladni kapitdl, reinvestovany zisk a jiny

kapitdl souvisejici s operacemi mezi spolecnostmi. Na dictu pfimych investic se zaznamena-

vaji ¢isté transakce/pozice rezidentli eurozény u zahraniénich aktiv (,,pfimé investice v zahra-
* e

ni¢i*) a ¢isté transakce/pozice nerezidentt eurozény u aktiv v eurozéné (,,pfimé investice
v eurozoné®).

Referenc¢ni hodnota pro rast M3: ro¢ni mira ristu M3 ve stfednédobém horizontu odpovida-
jici zachovani cenové stability. V soucasnosti je referencni hodnota ro¢niho ristu M3 4':%.

Schodek (verejnych financi): Cisté vypiajcky vlddnich instituci, tj. rozdil mezi celkovymi
vefejnymi piijmy a vydaji.

SniZeni hodnoty: sniZeni hodnoty Gvéri zaznamenané v rozvaze MFI, jestliZze jsou ivéry ozna-
Ceny za ¢dstecné nedobytné.
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ijravy poméru schodku a dluhu: rozdil mezi schodkem vefejnych financi a zménou vefejného dluhu.

Urokové sazby MFI: trokové sazby aplikované tvérovymi institucemi a ostatnimi MFI sidli-

cim v eurozoné s vyjimkou centrdlnich bank a fondd penézniho trhu na vklady a dvéry v eurech
ve vztahu k domdcnostem a nefinan¢nim podnikim sidlicim v eurozoné.

Uvéry MFI rezidentiim eurozény: dvéry MFI rezidentim eurozény (zahrnuje vladni instituce
i soukromy sektor) a cenné papiry v drzbé MFI, které jsou emitovany rezidenty eurozény (akcie,
ostatni majetkové cenné papiry a dluhové cenné papiry).

Vkladova facilita: stdla facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuZzit k jednodennim
vkladiim u ndrodni centrdln{ banky za pfedem stanovenou tdrokovou sazbu.

Vladni instituce: sektor, ktery se podle definice v ESA 95 skladd z domdcich subjekti, které
se zabyvaji pfevazné produkci netrzniho zboZi a netrznich sluzeb uréenych pro individudln{
i kolektivni spotfebu a/nebo prerozdélovanim narodniho diichodu a bohatstvi. Zahrnuje tstfedni,
ndrodni a mistni vladn{ instituce a fondy socidlniho zabezpeceni. Pravnické osoby s vlastnic-
kym podilem stdtu provadéjici podnikatelskou ¢innost (napiiklad stitni podniky), se do vlad-
nich instituci nezahrnuji.

Volna pracovni mista: souhrnny termin pro nové vytvofend pracovni mista, neobsazend pra-
covni mista nebo pracovni mista, kterd budou v blizké budoucnosti volnd a u kterych zamést-
navatel podnikl aktivni opatfeni, aby nasel vhodného uchazece.

Vybérova Setreni EK: harmonizovand Setfeni divéry podnikt a/nebo spotfebitelti provddénd
v kazdém ¢lenském stdté EU pro Evropskou komisi. Otdzky jsou kladeny manaZerim ve vyrobg,
stavebnictvi, maloobchodu a sluzbdch, ale také spotiebitelim. Po kazdém mési¢nim Setfeni jsou
vypoclitdny kompozitni ukazatele, které shrnuji odpovédi na fadu riznych otdzek do jednoho
ukazatele (ukazatele duvery).

Vybérové Setreni mezi prognostiky (Survey of Professional Forecasters): Ctvrtletni pri-
zkum, ktery ECB provadi od roku 1999. Shromazd'uje jim makroekonomické prognézy vyvoje
inflace, ristu redlného HDP a nezaméstnanosti od skupiny expertd spojenych s finanénimi
i nefinanénimi organizacemi se sidlem v EU.

Vybérové Setieni 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 ndkupu (PMI) je vdZeny
indikdtor propocteny na zdkladé indikdtori produkce, novych objedndvek, zaméstnanosti,
dodacich lhit dodavateld a stavu zakdzek. V sektoru sluzeb jsou kladeny respondentim
otazky tykajici se jejich podnikatelské ¢innosti, o¢ekdvaného vyvoje jejich obchodi, objemu
rozpracovanych zakdzek, nové uzaviranych obchodi, zaméstnanosti, cen vstupi a cen, které
uctuji zakaznikdm. Kompozitn{ index pro eurozénu (the Eurozone Composite Index) je pro-
pocitavan jako kombinace vysledkl 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 dvérovym
rizikem avSak odliSnymi dobami splatnosti. Sklon vynosové kiivky lze méfit jako rozdil mezi
urokovymi sazbami nebo vynosy ve dvou vybranych dobdch splatnosti.
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Vypujcni pozadavky (vefejného sektoru): Cisty nartst vefejného dluhu.

Zahranic¢ni obchod se zboZim: vyvozy a dovozy zbozi v rdmci eurozény a mimo ni jsou
meéfeny v hodnotovém vyjadieni, ve fyzickém objemu a pomoci jednotkové hodnoty dovozu.
Udaje o zahrani¢nim obchodu nejsou pfimo srovnatelné s tidaji o vjvozu a dovozu uvadénymi
v ndrodnich uctech, protoze udaje z narodnich Gctl zahrnuji jak transakce realizované v euro-
z6né, tak i mimo ni, a navic jeSt€¢ kombinuji zboZi a sluzby. Nejsou zcela srovnatelné ani
s polozkou zboZzi ve statistice platebni bilance. Kromé metodickych dprav spocivad hlavni{
rozdil v tom, Ze ve statistice zahrani¢niho obchodu jsou dovozy uvedeny véetné pojiStovacich
a prepravnich sluzeb, zatimco v poloZce zbozi platebni bilance jsou uvedeny vyplacené
na palubu lodi (FOB).

Zakladni nabidkova sazba: spodni hranice Grokové sazby, pro kterou mohou protistrany poda-
vat své nabidky v ramci nabidkového fizeni s proménlivou sazbou.

Zakladni drokové sazby ECB: tdrokové sazby stanovené Radou guvernérd, které odrdzeji
ménovou politiku ECB. Jednd se o zdkladni nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace,
trokovou sazbu pro mezni zapGjéni facilitu a irokovou sazbu pro vkladovou facilitu.
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