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UVODNIi SLOVO

Na zdkladé své pravidelné hospodarské
a ménové analyzy Rada guvernéri ECB
na zasedani 5. Cervna 2008 rozhodla, Ze
zékladni trokové sazby ECB ponechd beze
zmény. Zaroven konstatovala, Ze se rizika
ohroZujici cenovou stabilitu ve sttednédobém
vyhledu déle zvy$ila. Mira inflace od lofiského
podzimu vyrazné vzrostla, a to zejména
v dusledku silného ristu cen energii a potra-
vin. Pfedpoklada se, Ze mira inflace méfena
pomoci HICP by se nyni méla udrZet na vysoké
urovni po delsi dobu, nez se predtim oceké-
valo. Rizika ohroZujici cenovou stabilitu
ve stfednédobém vyhledu potvrzuje také
pokracujici velmi silny rst penéZni zdsoby
a objemu uvért a dosud také absence vyraz-
nych omezeni na strané nabidky bankovnich
uvért. Zarovenl jsou zdkladni ekonomické
veli¢iny v eurozoné na dobré trovni. Za této
situace zdlraziiuje Rada guvernéri, Ze zacho-
vani cenové stability ve stfednédobém hori-
zontu je prvoradym cilem ECB v souladu s je-
jim povéfenim. Rada guvernért veskery vyvoj
velmi peclivé sleduje a je ve stavu zvySené
ostrazitosti. Dislednym jednanim ve spravny
Cas zabrani sekundarnim efektim a zajisti, aby
nedoslo k naplnéni rizik pro cenovou stabilitu
ve sttednédobém horizontu. Rada guvernérd je
pevné odhodldna zajistit pevné ukotveni stied-
nédobych a dlouhodobych inflacnich oceka-
vani v souladu s cenovou stabilitou.

Zacnéme nejprve hospodéaiskou analyzou.
Meziétvrtletni rast redlného HDP ve vysi
0,8 % v prvnim ctvrtleti roku 2008 vyrazné
piedcil o¢ekavani. Toto tempo odrdZelo z¢asti
pfechodné faktory, zejména neobvykle mirnou
zimu v mnoha ¢astech Evropy, kterd posilila
stavebni ¢innost. Vysoké tempo ristu v prv-
nim ctvrtleti mize vSak byt ¢aste¢né vykom-
penzovano ve druhém ctvrtleti. Z tohoto
dtivodu je vhodnéjsi hodnotit prvni dvé Ctvrt-
leti 2008 spolecné, nebot vysokd volatilita
¢tvrtletnich vysledkt miaze byt zavadéjici.

Domaci i zahrani¢ni poptavka by podle dostup-
nych prognéz méla v roce 2008 podpofit
pokracujici rist redlného HDP v eurozoné,
i kdyZ v menSim rozsahu neZz v roce 2007.

Svétové hospodafstvi by mélo i pfes zmirnéni
svého rustu zlstat odolné a tézit predevsim ze
silného ristu v rozvijejicich se ekonomikach.
Tento vyvoj by mél podporovat zahrani¢ni
poptdvku eurozony. Zakladni ekonomické
veli¢iny v euroz6né zlstavaji na dobré drovni
a eurozéna nevykazuje Zadnou vyraznou
nerovnovahu. Za této situace by hospodarskou
aktivitu mél naddle podporovat rist investic,
nebof mira vyuzivani kapacit zstava vysoka
a ziskovost v sektoru nefinanénich podnikt je
stabilni. Zaroveni vyrazné vzrostla zaméstna-
nost i mira participace pracovnich sil a neza-
meéstnanost klesla na urovein, které nebylo
dosazeno za poslednich 25 let. Tento vyvoj
podporuje rast redlného disponibilniho
dtchodu, i kdyZ kupni silu tlumi vliv vyssich
cen energii a potravin.

Tento vyhled se rovnéz odrdzi v makroekono-
mickych projekcich z cervna 2008, které
vypracovali odbornici Eurosystému. Podle
téchto projekci by se mél ro¢ni rist redlného
HDP pohybovat v roce 2008 mezi 1,5 a 2,1 %
a v roce 2009 mezi 1,0 a 2,0 %. V porovnéni
s makroekonomickymi projekcemi z bfezna,
které sestavili pracovnici ECB, je stdvajici
rozpéti ristu redlného HDP pro rok 2008
v horni ¢asti rozpéti zverejnéného v bieznu
2008, a to pfedevsim v diasledku lepsiho nez
ocekdavaného vysledku v prvnim ctvrtleti.
Po ristu cen komodit béhem poslednich
mésict bylo rozpéti pro rok 2009 upraveno
smérem dolti. Meziro¢ni tempo rlstu je za této
situace tfeba vykladat s velkou obezfetnosti.
I kdyz meziroéni tempa naznacuji, Ze rust
muze byt v roce 2009 slabsi nez v roce 2008,
zastiraji skutecnost, Ze realny rast HDP by
mél mezictvrtletné dosdhnout minima v roce
2008 a nasledné by mél postupné oZivovat.
Tento rozdil je tfeba vzit v tvahu, aby nedo-
chazelo k chybnym zavérim ohledné dyna-
miky rlstu vyplyvajici z projekci ECB.

Podle Rady guvernért zlstdva nejistota spo-
jena s touto perspektivou hospodaiského rstu
vysoka a pfevazuji spiSe rizika zpomaleni. Ta
se tykaji pfedevsim turbulenci na finanénich
trzich, které by mohly mit na redlnou ekono-
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miku horSi dopad, neZ se ofekdvalo. Rizika
zpomaleni souviseji také s ttlumem spotieby
a investi¢ni aktivity v diisledku dalSiho neoce-
kavaného ristu cen energii a potravin a s pro-
tekcionistickymi tlaky i moZnym nesourodym
vyvojem v disledku svétové nerovnovéhy.

Pokud jde o vyvoj cen, ro¢ni mira inflace
meéfend pomoci HICP zlstala za poslednich
sedm mésict nad 3 %. Podle pfedbézného
odhadu Eurostatu dosahla v kvétnu 2008
urovné 3,6 %. Tento vyvoj potvrzuje silnéjsi
stavajici tlak na rast miry inflace v eurozoné,
ktery je vyvolan pfedev§im prudkym ristem
cen energii a potravin v celosvétovém méfitku
v poslednich mésicich.

Z hlediska dal§iho vyvoje je pravdépodobné,
ze podle soucasnych cen futures téchto komo-
dit ztistane po néjakou dobu ro¢ni mira inflace
méfend pomoci HICP nad drovni 3 % a jenom
postupné zmirni béhem roku 2009. V soucas-
nosti prochdzi tedy eurozéna delSim obdobim
vysoké ro¢ni miry inflace, které bude pravdé-
podobné trvat déle, neZ se diive ocekdvalo.

V souladu s timto pohledem predpoklddaji
projekce odbornikli Eurosystému primérnou
roéni miru inflace méfenou pomoci HICP
mezi 3,2 a 3,6 % v roce 2008 a mezi 1,8
a 3,0% v roce 2009. V porovnani s projek-
cemi ECB z bfezna 2008 jsou rozpéti miry
inflace v roce 2008 a v roce 2009 znatelné
vyssi a odrazeji tak predevsim vyssi ceny ropy
a potravin a rostouci infla¢ni tlaky v sektoru
sluzeb.

V této souvislosti je tfeba pfipomenout pod-
minény charakter projekci odbornik Eurosys-
tému. Ty jsou zaloZeny na tfadé piedpokladd,
které jsou cisté metodického charakteru
a nesouviseji se zaméry ménové politiky.
Zejména metodické predpoklady ohledné
kratkodobych drokovych sazeb jsou odvozeny
z trznich o¢ekavani v poloviné kvétna. Déle je
tfeba poznamenat, Ze tyto projekce jsou
zaloZeny na predpokladu, Ze neddvné dyna-
mika cen ropy a neenergetickych komodit
ve sledovaném obdobi oslabi v souladu
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s cenami futures. Projekce jsou zaloZeny také
na dal§im vyznamném pfedpokladu, Ze nedo-
jde k vyraznym sekundidrnim dopadim
na mzdy.

Na urovni stfednédobého horizontu, ktery je
pro ménovou politiku relevantni, zstavaji
podle Rady guvernért rizika ohroZujici stfed-
nédoby vyhled cenového vyvoje jednoznacné
proinflaéni a dale posiluji. Patfi k nim riziko
dalsiho riistu cen energii a potravin a zvyso-
vani regulovanych cen a nepfimych dani
kromé toho, s nimz se jizZ pocCitalo. Vyznamna
je také obava, Ze infla¢ni tlaky by mohlo
posilit rozhodovani pfi tvorbé cen a mezd.
Schopnost podnikl urcovat ceny, a to prede-
v§im v segmentech trhu s nizkou konkurenci,
jako jsou nékteré ¢asti sektoru sluzeb, mtze
byt silnéjsi, neZ se v soucasnosti ocekava.
Silnéjsi nez ocekdvany muze byt i rist mezd,
vezmeme-li v ivahu vysoké vyuziti kapacit,
napjaté podminky na trhu price a riziko
sekundarnich efektd. Rada guvernéri velmi
pozorné sleduje mzdova vyjednavani v zemich
eurozony.

Za této situace je nezbytné zajistit, aby stied-
nédobd az dlouhodobéjsi inflacni ocekavani
zlstala pevné ukotvena na trovni odpovidajici
cenové stabilité. VSechny zticastnéné strany
v soukromém i vefejném sektoru musi vnimat
svou odpovédnost. Tvorba mezd by méla
zohlediovat vyvoj produktivity, stdle vysokou
nezaméstnanost v mnoha ekonomikach a ceno-
vou konkurenceschopnost. Umirnény rast
mzdovych nakladd je nezbytny pfedevsim
v zemich, které v poslednich letech pozbyly
cenovou konkurenceschopnost. Je tfeba zabré-
nit vzniku sekundédrnich dopadd vysSich cen
energii a potravin na rozhodovéni pfi tvorbé
mezd a cen. V této souvislosti je Rada guver-
nérl znepokojena postupy, jimiZ se nomindlni
mzdy indexuji podle indexu spotfebitelskych
cen. Tyto postupy predstavuji riziko proin-
flaénich Sokt vedoucich k roztoceni cenoveé-
mzdové spirdly. Tim by mohla byt v nékterych
zemich ohroZena zaméstnanost a konkurence-
schopnost. Rada guvernéri proto vyzyva
k odmitnuti takovych feSeni.



Analyza ménového vyvoje potvrzuje, Ze
ve sttednédobém aZ dlouhodobéj$im horizontu
prevlddaji proinflacni rizika pro cenovou sta-
bilitu. Meziro¢ni rist penézniho agregitu M3
zustal v dubnu velmi silny a podporoval jej
pokracujici silny rist objemu Gvérd poskyto-
vanych soukromému sektoru ménovymi
financnimi institucemi. I kdyZ vliv ploché
vynosové kiivky a dalSich pfechodnych fak-
tord naznacuje, Ze mezirocni tempo rustu
penézniho agregatu M3 v soucasnosti nadale
nadhodnocuje tempo ménové expanze,
i po zohlednéni téchto vlivl vSak celkové hod-
noceni poslednich udaji potvrzuje, Ze tempo
ristu penézni zadsoby a dverh zustava vysoké.

Meziro¢ni rust izkého penézniho agregitu M1
v poslednich mésicich naddle zmirfioval
a odrazel tak vliv vys$sich kratkodobych tdro-
kovych sazeb, které podporovaly dal$i presuny
z jednodennich vkladd do terminovanych
vkladd. Tlumici vliv vys$sich kratkodobych
urokovych sazeb a ochlazeni na trhu rezidenc-
nich nemovitosti v nékolika ¢4stech eurozony
se odrazi také ve zmirnéni ristu avért domac-
nostem. Velmi silny vSak zGstava rist objemu
uvéru nefinanénim podnikdm. I kdyZ se
v budoucnu da o¢ekdvat urcité zpomaleni jeho
tempa v disledku zpfisnéni podminek financo-
vani a pomalejSiho hospodédiského rustu,
objem bankovnich dvéra nefinan¢nim podni-
kim v eurozéné rostl v dubnu 2008 meziroc-
nim tempem 14,9 % a tok uvéra byl v posled-
nich mésicich silny.

Analyza mé&nového vyvoje podporuje nezbyt-
nou stfednédobou orientaci ménové politiky
v kontextu pokracujicich turbulenci na finan¢-
nich trzich. Z tohoto pohledu ukazuje analyza
ménového vyvoje na proinfla¢ni rizika v dlou-
hodobéj$im horizontu. Také peclivé posouzeni
ménovych protipoloZek naznacuje, Ze tyto tur-
bulence zatim vyrazné neovlivnily dostupnost
bankovnich dvért domdcnostem a nefinanc-
nim podnikim.

Celkové tedy porovnani vysledki hospodarské
analyzy a analyzy ménového vyvoje plné
potvrzuje stanovisko, Ze cenovou stabilitu

ve stfednédobém horizontu ohroZuji proin-
flacni rizika v podminkéch, kdy rist penézni
z4dsoby a objemu uUvérd v eurozoné je velmi
silny a na strané nabidky bankovnich dvért
zatim neexistuji vyraznd omezeni. Rada guver-
néri konstatovala, Ze rizika ohroZujici ceno-
vou stabilitu ve stfednédobém horizontu déle
vzrostla. Zakladni veli¢iny hospodafského
vyvoje v eurozoné jsou priznivé a dostupné
makroekonomické udaje nadidle ukazuji, Ze
rust realného HDP je mirny, ale pokracuje.
Za této situace sleduje Rada guvernérii velmi
pozorné veSkery vyvoj a je ve stavu zvySené
ostrazitosti. Dislednym jednanim ve spravny
¢as zabrdni sekundarnim efektiim a zajisti, aby
nedoslo k naplnéni rizik pro cenovou stabilitu
ve stfednédobém horizontu. Pevné ukotveni
stftednédobych a dlouhodobych infla¢nich oce-
kavani na drovni odpovidajici cenové stabilité
ma zdsadni vyznam.

Pokud jde o fiskalni politiku, Rada guvernéri
vita sméry fiskdlni politiky eurozdény z jara
2008, které schvalili ministfi financi a hospo-
dafstvi zemi eurozony na zasedini Eurosku-
piny 13. kvétna 2008. Rada vlad zemi euro-
z6ny dosud potiebuje realizovat ambicidznéjsi
opatfeni, aby jejich zemé splnily stfednédobé
rozpoctové cile nejpozdéji do roku 2010, jak
vyplyvd z dohody na zaseddni v Berliné
v dubnu 2007. DosaZeni a udrzeni zdravych
fiskalnich pozic je zdsadni pro vytvofeni pro-
stfedi, v némz mohou volné plisobit automa-
tické stabiliza¢ni mechanizmy ve vSech zemich
eurozony. Soucasné pomuze pii pfipravé
na rozpoctové ndklady spojené se starnutim
obyvatelstva. Disledné provadéni obezfetné
a efektivni fiskdlni politiky by také pomohlo
omezit stavajici infla¢ni tlaky a zvySilo by
potencidlni hospodarsky riist a zaméstnanost.

Pokud jde o strukturalni reformy, Rada guver-
nérd opét zdlraznuje svou plnou podporu
vSem snahdm o posileni konkurence a zvyseni
produktivity a flexibility na trhu. Za situace,
kdy mezindrodni ceny potravin a komodit zna-
telné rostou, by z odstraiiovani prekazek kon-
kurence v riznych ¢astech fetézce zasobovani
potravinami v maloobchodu a v distribu¢nich
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odvétvich méli prospéch spotiebitelé v Evropé
diky niZ8i cendm. Probihajici ,,zdravotni pro-
hlidka® jednotné zemédélské politiky EU je
vitana stejné tak jako dsili omezit tlaky na rist
cen zemédélskych vyrobkl prostiednictvim
politiky v oblasti biopaliv. Uspésné zavrieni
katarského kola jednani WTO by rovnéz mélo
pomoci zlepsit fungovani svétového obchodu
jako celku a pfedevSim pak agrarnich trhu
v Evropé i ve svété. Danova politika neni nej-
vhodnéj$im nastrojem pro feSeni ristu cen
komodit, at ropnych nebo neropnych, nebot by
tak vysilala chybné signdly vyrobcim i spo-
tfebitelim a naruSovala by trhy.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVO]

| VNEJSi PROSTREDI EUROZONY

Béhem poslednich nékolika mésicii mélo napéti na financnich trzich naddle vliv na svétovou
hospoddrskou aktivitu. Slabnouci hospoddrsky riist ve Spojenych stdtech a vliv financnich
turbulenci na svétové hospoddrstvi vedly ke zpomaleni hospoddrského riistu v prednich rozvi-
nutych ekonomikdch, zatimco pomérné silnd domdci poptdvka v rozvijejicich se ekonomikdch
podporuje celkovy riist svétového hospoddrstvi. Celosvétové inflacni tlaky pritom ziistdvaji
silné a jsou podporovdny rychlym riistem cen ropy a neenergetickych komodit. Celkové pre-
vaZuji i naddle spiSe rizika pro zpomaleni svétového hospoddriského riistu.

I.1 VYVO) SVETOVE EKONOMIKY

Béhem poslednich nékolika mésicii mélo napéti na financnich trzich nadale vliv na svétovou
hospodétskou aktivitu, ackoli se zda, Ze v posledni dob& doSlo k jistému zklidnéni nékterych
oblasti finan¢nich trhi. Udaje pfichdzejici ze Spojenych stati ukazuji na rozsifovani sféry sla-
bého hospodaiského ristu mimo sektor bydleni, coZ v kombinaci s vlivem finan¢nich turbulenci
na svétové hospodaistvi vedlo ke zpomaleni hospodaiského rlistu v prednich rozvinutych eko-
nomikach. Zaroven vsak riist svétového hospodarstvi pomérné dobfe podporuje silnd doméci
poptavka v rozvijejicich se ekonomikach. Ackoli hospodarskd aktivita v téchto zemich rov-
néz zpomaluje, pfispiva vyrazné k ristu svétového HDP. V souvislosti s celkovym zpomalenim
svétové hospodarské aktivity se vSak v poslednim ctvrtleti vnéjsi prostfedi eurozoény i nadale
zhorsovalo. To potvrzuji i vysledky Setfeni globalnich obchodnich podminek. Celosvétovy index
vedoucich ndkupu pro vystupy zahrnujici vS§echna primyslova odvétvi doséhl v kvétnu hodnoty
52,2 a byl vyrazné pod dlouhodobym primérem. Jeho hodnota je stale lehce nad hranici mezi
hospodarskou expanzi a kontrakei, ktera ¢ini 50 bodt, a naznacuje mirny rist svétové hospodar-
ské aktivity, a to jak ve zpracovatelském pramyslu, tak i v sektoru sluzeb (viz graf 1).

Celosvétové inflacni tlaky v druhém Ctvrtleti dale rostly a byly posilovany rychlym riistem cen
ropy a neenergetickych komodit. S ohledem na tuto situaci se box 1 niZe zabyvéa podrobné;ji

Graf | Produkce svétové ekonomiky Graf 2 Mezinarodni cenovy vyvoj
podle indexu PMI
(index rozptylu; sezonné o¢isténo) (mési¢ni udaje; meziro¢ni zmény v %; index rozptylu)
= celkem = spotiebitelské ceny v zemich OECD (celkem)
""" sluzby -+« spotiebitelské ceny v zemich OECD (bez potravin a energif)
====  zpracovatelsky primysl ==== sv&tové vstupni ceny podle PMI (prava osa)
65 65 5,0 80
& . 9
i & G
60 2 60 40 R i P
S ' HER RS
3> : TR
Y " HICEE R
b WALL
55 i 55 30 Wi : : V » 60
[} H 9 [
) 1 1
3 [ [
P e N
50 50 A S 1q "\\I'". el v 50
G 3 |5 N oo
n 1 n .
n . n
n I. L]
45 45 1.0 [t x 40
) ln L)
] o
40 40 0,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: NTC Economics. Zdroje: OECD a NTC Economics.
ECB

Mésicni bulletin
cerven 2008

HOSPODARSKY
A MENOVY
VYvoj

Vnéjsi
prostiedi
eurozony




faktory, které mély vliv na neddvny rychly rist cen potravin. Celkovy rist spotiebitelskych cen
v zemich OECD zistal v pribéhu roku do dubna 2008 na zvysené trovni 3,4 %, tedy pfiblizné
na stejné Urovni, jako ¢inil primér béhem piedchozich tfi mésict. V rozvijejicich se ekonomi-
kach byly infla¢ni tlaky dokonce je$té siln€jSi. V nékterych zemich Asie a Latinské Ameriky
¢inil v poslednich mésicich celkovy rist spotiebitelskych cen vice nez 8 %. Spotiebitelské ceny
v zemich OECD bez zapocCteni cen potravin a energii vzrostly v pribéhu roku do dubna o 2,0 %
(viz graf 2). Vysledky Setfeni ukazuji v blizkém obdobi na pfetrvavajici tlak na riist cen v sou-
vislosti s tim, Ze ndkladové tlaky (méfené svétovym indexem cen vstupll stanovenym pomoci
indexu vedoucich ndkupu) v dubnu posilily a dosdhly dalsi nejvys$si hodnoty, jakd byla dosud
v prizkumech zaznamenéna.

€O JE PRICINOU PRUDKEHO NARUSTU SVETOVYCH CEN POTRAVIN?

Prudky nérist svétovych cen komodit a zejména potravin vyvolal debatu o faktorech, které
za nim stoji, i o vyhlidkach budouciho vyvoje. Od zacatku roku 2006 se téméf ztrojnasobily
ceny kukufice. Ceny s6jovych bobi se vice nez zdvojnasobily a ceny pSenice vzrostly o vice
nez 80 %. Ackoli zpocatku byl rst cen potravin pomérné plosnym jevem, v posledni dobé
je vyvoj riznorodé€jsi: od brezna 2008 ceny kukufice déle rostou a ceny s6jovych bobt jsou
pomérné volatilni — byt pod svymi nejvys$simi hodnotami — zatimco ceny pSenice prudce klesaji
(viz graf A). Z dlouhodobého pohledu jsou patrné dva dilezité aspekty. Zaprvé, narlst svéto-
vych cen potravin — zejména v redlném vyjadfeni — pfedstavuje ¢aste¢nou korekei dlouhodo-
bého poklesu béhem poslednich desetileti. Zadruhé, redlné ceny potravin jsou stile vyrazné
niz$i nez po vétSinu 80. let 20. stoleti (viz graf B). Navzdory tomu ve vSech zemich existuje
znacny tlak na rist domacich maloobchodnich cen potravin v dusledku postupného promitani
rostoucich svétovych cen potravin v ramci dodavatelského fetézce. To se vyrazné projevilo

Graf A Ceny kukufice, pSenice a séjovych bobi Graf B Ceny potravin a tropickych napoju
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Poznamka: Redlné ceny jsou deflovany CPI ve Spojenych statech.
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ve vyvoji inflace v rozvinutych zemich. Je§té silnéjsi vSak byl dopad v rozvijejicich se zemich,
kde ceny potravin maji vétsi vahu ve spotfebnim kosi a kde rist cen potravin zptsobil mimo-
fadné zavazné problémy nizkopfijmovym doméacnostem.

Kromé svétového demografického vyvoje, ktery implikuje postupné zvySovani poptavky,
neddvny vzestup cen potravin zfejmé do zna¢né miry souvisi s ostatnimi strukturdlnimi deter-
minantami poptavky, napf. zménou struktury spotfeby na rychle rostoucich rozvijejicich se
trzich v disledku vyrazné rostoucich pfijmu a zvySenou poptavkou po biopalivech v priimyslo-
vych ekonomikach. Vliv téchto poptavkovych faktort na ceny byl umocnén potizemi branicimi
rychlému rozsiteni nabidky v téch segmentech trhu, které zaznamenaly vysoky rist poptavky,
a vypadky dodavek zpisobenymi nepfiznivym pocasim.

vvvvvv

vacich zvyklosti v dynamicky se rozvijejicich zemich. Vzhledem k silnému riistu pfijmui se
v hlavnich rozvijejicich se zemich struktura spotfeby potravin postupné posouva od zakladnich
potravin k potravindm s vysokym obsahem bilkovin. Napfiklad spotfeba masa v zemich mimo
OECD v obdobi 1995-2006 vzrostla o pfiblizné 40 %. Vyrazny dopad na poptavku po potra-
vinadch prameni pfedevsim z toho, Ze k vyrobé masa je zapotfebi znaéné mnozstvi obilnych
krmiv. Je nepravdépodobné, Ze by tento trend brzy odeznél, nebot se vSeobecné predpoklada,
Ze rozvijejici se zemé budou pokracovat v procesu rychlého dohanéni.

Dal$im vyznamnym zdrojem poptavkovych tlakti na zemédélskych trzich je vyroba biopaliv.
Svétovéa vyroba biopaliv v poslednich letech rostla vyjimeénym tempem, k cemuz pfispivala
statni podpora biopaliv. Tento rist byl nejvyraznéji ovlivnén prudkym zvysenim vyroby eta-
nolu ve Spojenych statech a odpovidajici spotfebou kukufice. Jednd se o nezanedbatelné roz-
lohy pidy a objemy sklizné€. Ve Spojenych stitech, které jsou nejvétsim svétovym vyvozcem
kukufice, byla pro vyrobu biopaliv v roce 2006 pouzita pfiblizné pétina produkce kukufice
(zhruba 55 mil. tun), coz je zhruba stejné mnoZzstvi jako celkovy vyvoz kukufice ze Spojenych
statd (v letech 2006/2007). Vyssi poptavka po kukufici také ovlivnila vztah nabidky a poptavky
u fady substitu¢nich plodin (napf. pSenice a s6jovych bobi). Vyssi ceny znamenaly motivaci
roz$ifit kukuficné plantdZe na ukor substitu¢nich plodin, coz také pfispélo k tlaku na rast
jejich cen. Ackoli jako dalsi poptavkovy faktor vedouci k ristu cen jsou Casto zminovany trzni
spekulace v prostredi celosvétové vysoké likvidity, jejich potencidlni pfispévek k neddvnému
vzestupu cen je obtizné vycislit.

Pokud jde o stranu nabidky, vy$si ceny energii zptsobily rist ndkladt na dopravu a energeticky
naroc¢né formy hnojeni, coz vedlo ke zvySeni meznich naklada vyrobct vsech plodin a nartistu cen
potravin. DlleZitou roli hraly také vypadky produkce zplisobené neptiznivym pocasim. Zejména
Australie v poslednich letech zaznamenala prudky pokles sklizné pSenice v disledku zna¢ného
sucha. Vzhledem k tomu, Ze ocekdvand sklizenl pSenice se m4 vratit na vyrazné vyssi droven, jiz
doslo ke zna¢nému poklesu cen. Z dlouhodobéjsiho hlediska vSak mozny zvysSeny vyskyt extrém-
niho pocasi v kontextu klimatickych zmén pfedstavuje strukturdlni riziko poklesu zemédélské
produkce a soucasné riziko zvySeni cen. V poslednich mésicich svétové ceny potraviny stale vice

ovlivilovala také protekcionistickd opatfeni, Casto zaméfend na omezeni vyvozu komodit.

Narozdil od jinych komodit (napf. ropy ¢i kovl) vykazuji potraviny z historického hlediska
pomérné vysokou elasticitu nabidky na zmény cen. V zdsadé¢ existuje dostatek volné potencialni
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orné pudy, kterd by mohla byt vyuzita k uspokojeni rostouci svétové poptavky po obilovinach.
Takovou reakci nabidky vSak v kratkém obdobi omezuji instituciondlni faktory. Je pravdée-
podobné, 7Ze kvalita a vhodnost pidy budou s rozSifovanim plochy orné pidy klesat. VétSina
zemi s nevyuZzitou piidou také mé nedostate¢nou infrastrukturu a v nékterych zemich s velkym
mnozstvi potencidlni orné pidy ztéZuje efektivni zemédélskou vyrobu politickd nestabilita.
Navic Casto dochazi k rozporu mezi jednotlivymi cili, napf. zvySenim zemédélské produkce,
zachovanim pfirodnich zdroju (destné pralesy, voda), urbanizaci a ostatnimi moznostmi vyuZiti
(napf. chov dobytka). Z dlouhodobéjsiho hlediska by rostouci poptdvka po potravinich mohla
byt uspokojena také vyssi produktivitou v zemédelstvi. Pfestoze rist vynost v poslednim dese-
tileti zna¢né zpomalil, rozvijejici se trhy stile maji dostatek prostoru k vyuZziti pokrocilejsich
technologii a zvySeni vynost na Groven rozvinutych ekonomik.

Celkovy vyhled pro svétové ceny potravin ziistava velmi nejisty. Rozsah, v némz se evidentné
rostouci poptavkové tlaky budou promitat do ristu cen, bude zdviset pfedevSim na reakci
nabidky, ale také na pokroku v zemédélském vyzkumu a na disledcich globdlniho oteplovani.
S nyni dostupnymi informacemi je proto $kala moznych vysledkd velmi Siroka.

Na trovni Evropské unie byla ke zmirnéni dopadu riistu cen potravin pfijata nékterd opatieni
v ramci spoleéné zemédélské politiky. Mezi né patfi pozastaveni dovoznich cel na obiloviny
a povinnosti vyjmout ¢ast pudy z produkce, zvySeni kvét na mléko a prodej intervencnich
zasob. Ve stfednédobém a dlouhodobém horizontu by nabidka potravin mohla byt podporovana
dalsi podporou trzni orientace v zemédélstvi, zajisténim udrzitelnosti politik na podporu biopa-
liv a zrychlenim ristu produktivity. Navic v souvislosti s revizi spoleéné zemédélské politiky,
kterou zah4jila Evropskd komise, byly pfedloZeny ndvrhy na okamzZité a trvalé zruSeni systému
vynéti pudy z produkce, postupné odbourani kvot na mléko do roku 2015 a upusténi od trznich
intervenci u vétSiny obilovin. Na ndrodni trovni je tfeba posilit konkurencni struktury v sek-
torech maloobchodu a distribuce.

SPOJENE STATY

Ve Spojenych statech bylo tempo ristu ekonomické aktivity béhem prvniho ctvrtleti roku
2008 nadale nizké. Podle predbéznych odhadi rostl redlny HDP ¢tvrtletnim anualizovanym
tempem 0,9 % ve srovnani s tempem ristu 0,6 % v poslednim ctvrtleti roku 2007. K rastu
HDP nejvice prispél Cisty vyvoz, a to 0,8 procentniho bodu k anualizovanému tempu, a tim
vice nez vykompenzoval mirny pokles kone¢né domdci poptavky. Slozky domdci poptavky
poukazuji na dalSi zpomaleni tempa rastu vydajli na osobni spotfebu (na anualizované tempo
1,0 % z 2,3 % v predchozim Ctvrtleti) a sniZeni soukromych fixnich investic o 7,8 %. Inves-
tice do rezidencnich nemovitosti klesaly v prvnim ctvrtleti roku 2008 anualizovanym tem-
pem 25,5 %, coZ predstavuje nejvetsi ¢tvrtletni pokles od zacatku soucasnych zmén na trhu
s bydlenim.

Pokud jde o vyvoj cen, ro¢ni inflace méfend indexem spotfebitelskych cen ztstala na zvy-
Sené urovni, coz odrdzi neddvny vyvoj cen energii a potravin. Meziro¢ni celkova inflace
se v dubnu mirné snizila na 3,9 %, a byla tedy nizsi nez jeji Sestimésicni prumér, ktery
¢inil 4,1 %. Pokles inflace pozorovany od zacatku roku 2008 odrazi urcité zpomaleni mezi-
ro¢niho tempa ristu cen energii zpisobené ¢aste¢né vlivem srovnavaci zakladny. Mezi-
ro¢ni rist spotfebitelskych cen bez zapocteni potravin a energii ¢inil v dubnu 2,3 %, a byl
tak o 0,1 procentniho bodu niZ$i neZ v bfeznu.
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Do budoucna se ocekava, Ze hospodarska Graf 3 Hlavni ukazatele vjvoje
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Na vyhled hospodéafského ristu mé vliv pfe-
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ménovépolitickym rozhodnutim doslo od zafi Zdroj: nirodni tdaje, BIS, Eurostat a propocty ECB.

2007 k celkovému sniZeni cile pro tuto sazbu 1) Pro eurozénu a Velkou Britanii jsou pouzity udaje
Eurostatu; pro USA a Japonsko jsou pouzity nérodni daje.

0 3,25 procentniho bodu. Kromé toho vyhla- Udaje o HDP jsou sezonng o&isténé.
. P . . v 2) Udaje pro eurozonu a Velkou Britanii podle HICP; udaje pro
sil Federdlni rezervni systém dal8i kroky pro Spojené staty a Japonsko podle indexu spotfebitelskych cen (CPI).

zlepSeni likvidity trhu, které zahrnuji zvySeni
objemu Term Auction Facility, roz$ifeni pfiji-
maného zajiSténi v rdmci Term Securities Lending Facility a rozSifeni docasnych vzdjemnych

ménovych dohod s Evropskou centrdlni bankou a Svycarskou narodni bankou.

JAPONSKO

Ve svém poslednim odhadu revidoval japonsky Ufad vlady tdaje o ristu HDP za &tvrté Stvrtleti
roku 2007 smérem dold z 0,9 % na 0,6 %, ¢imZ se potvrdilo zpomaleni pozorované na konci
minulého roku. Podle prvnich pfedbéznych tdaji vSak v prvnim ¢tvrtleti roku 2008 rostl redlny
HDP mezictvrtletné o 0,8 %. Hospodarska aktivita byla podporovéna silnym riistem vyvozu,
ktery se mezictvrtletné zvysil o 4,5 %, a stabilni soukromou spotiebou, kterd vzrostla o 0,8 %.
Po poklesu zaznamenaném v minulém roce v souvislosti s novelizaci stavebniho zdkona doSlo
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opét k oZziveni investic do reziden¢nich nemovitosti. Soukromé investice do jinych aktiv nez
rezidencnich nemovitosti se vSak v prvnim ctvrtleti roku 2008 snizily (o 0,9 %) a dovoz se
vyrazné zvysil (o 2,0 %), coz omezilo kladny pfispévek ostatnich slozek HDP.

Tempo ristu spotfebitelskych cen na zacatku roku vlivem zvySeni cen dovdZenych surovin
zrychlilo a poté v posledni dobé zpomalilo. Po zruSeni docasné zvySené sazby dané z ben-
zinu kleslo tempo ristu spotfebitelskych cen z 1,2 % v bieznu na 0,8 % v dubnu (viz graf 3).
Meziro¢ni zména indexu spotiebitelskych cen bez zapocteni cen Cerstvych potravin se rovnéz
snizila z bieznové hodnoty 1,2 % na 0,9 % v dubnu. Index spotfebitelskych cen bez zapocteni
potravin a energii v dubnu zaroven meziro¢né klesl o 0,1 %.

Podobné jako na piedchozich zasedanich v tomto roce se Bank of Japan na svém poslednim
zasedani dne 20. kvétna 2008 rozhodla ponechat svij cil pro sazbu z nezajisténych jednoden-
nich 4vért nezménény na trovni 0,50 %.

Pokud jde o budouci vyvoj, mohou ndznaky oslabeni v sektoru primyslu a klesajici divéra
spole¢né se zpomalenim ristu podnikatelskych investic a svétového obchodu znamenat, zZe by
ekonomika mohla v nasledujicich ¢tvrtletich zpomalit.

VELKA BRITANIE

Ve Velké Briténii riist HDP zpomalil a inflace méfena HICP vzrostla. Ctvrtletni tempo hospo-
darského ristu v prabéhu minulého roku postupné zpomalovalo. V prvnim ¢tvrtleti roku 2008
dosahlo hodnoty 0,4 %, a bylo tedy vyrazné pod dlouhodobym pramérem 0,7 % (viz graf 3),
vysokymi trzbami v lednu a tnoru, i kdyZ v nésledujicich dvou mésicich maloobchodni trzby
klesly. Tento vyvoj a zhorSujici se ukazatele divéry spotfebitelti naznaduji, Ze v druhém
¢tvrtleti roku 2008 bude spotfeba domécnosti pravdépodobné nizsi. Ukazatele aktivity trhu
s bydlenim (pocet schvilenych hypoték, prohlidky nemovitosti a saldo rezervaci) v posled-
nich mésicich klesly a byly vyrazné pod dlouhodobymi prameéry.

Od zacatku roku 2008 rostla mira inflace méfend HICP a v dubnu dosahla drovné 3,0 %.
Ke zvyseni doslo predevsim v disledku vys$Sich cen energii a potravin. Béhem tohoto obdobi
rostly rovnéz ceny vyrobcl a dovozni ceny. Ceny rezidenénich nemovitosti v poslednich
meésicich klesaly a v dubnu dosdhl meziroéni rist cen rezidencnich nemovitosti zaporné
hodnoty.

Od tnora snizil Vybor pro ménovou politiku Bank of England dvakrét svou hlavni ménovou
sazbu celkem o 50 bazickych bodu a ta se tak snizila na 5,00 %.

Do budoucna se ocekava dal$i zpomalovani tempa hospodaiského riistu v souvislosti s piis-
néj$imi dvérovymi podminkami, pomalejSim ristem redlnych pfijmul, negativnimi efekty
bohatstvi plynoucimi z poklesu cen reziden¢nich nemovitosti i akcii a zmirnénim zahrani¢ni
poptavky. V kratkodobém vyhledu se zarovei oc¢ekava, Ze inflace vlivem zvySovani cen ener-
gii a dovoznich cen poroste.

JINE EVROPSKE ZEME

V ostatnich ¢lenskych statech EU mimo eurozonu byl hospodaisky rust v poslednich ctvrt-
letich rtzny. Inflace ve vSech zemich v poslednich mésicich vyrazné vzrostla, z velké Césti
vlivem stoupajicich cen potravin a energii.
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Ve Svédsku byl mezi¢tvrtletni rist HDP v roce 2007 pomérné stabilni a dosahoval hodnoty
tésné pod dlouhodobym primérem 0,8 %, avSak v prvnim ctvrtleti 2008 zpomalil na 0,4 %.
V Déansku byl mezictvrtletni rast volatilni s tendenci pfekracovat dlouhodoby primér 0,5 %,
ale v poslednim Ctvrtleti roku 2007 Cinil pouze 0,3 %. Ocekava se, Ze si dynamika ristu v obou
zemich v blizkém obdobi zachova stivajici tempo. Ackoli se maloobchodni trzby v obou zemich
v prvnim ctvrtleti roku 2008 zlepSily, ukazatele davéry spotfebiteltl a divéry v maloobchodnim
sektoru v poslednich mésicich klesly. Inflace méfend HICP se od konce roku 2007 v obou zemich
podstatné zvysila — v dubnu dosahla v Dansku 3,4 % a ve Svédsku 3,2 %. O&ekava se, e inflace
v blizké budoucnosti na této zvySené trovni setrvd. Dne 13. inora 2008 Sveriges Riksbank
zvysila drokovou repo sazbu o 25 bazickych bodi na 4,25 %. Tato sazba se od ¢ervna 2007
zvysila celkem o 100 bazickych bodl. Dne 16. kvétna zvysila Danmarks Nationalbank poprvé
za posledni rok hlavni ménovou sazbu o 10 bazickych bodt na 4,35 %.

Ve tiech ze &tyf nejvétsich zemi stfedni a vychodni Evropy — v Ceské republice, Polsku a Rumun-
sku — byl rist HDP v roce 2007 silny a v poslednim ctvrtleti roku zrychlil. Pfedb&Zny odhad
HDP v prvnim &tvrtleti pro Ceskou republiku a Polsko v§ak ukazuje na mirné zpomaleni hos-
podéfského ristu. Rist HDP v Madarsku se naproti tomu v roce 2007 blizil nule, ale v prvnim
¢tvrtleti roku 2008 mirné zrychlil. Ukazatele divéry spotiebiteld a divéry v primyslovych pod-
nicich nevykazuji pro blizké obdobi Zadné vyrazné zmény v charakteru ristu. Inflace méfena
HICP od podzimu roku 2007 vyrazné rostla a poté se v poslednich mé&sicich v Ceské republice
a Polsku mirné sniZila (v dubnu dosihla v Ceské republice 6,7 % a v Polsku 4,3 %), zatimco
v Rumunsku zistala na vysoké trovni (v dubnu ¢inila 8,7 %). V Madarsku byla inflace rovnéz
nadale na vysoké urovni (v dubnu dosdhla 6,8 %). Tento vyvoj inflace posilovaly predevsim
ceny potravin a energii. Ocekava se, Ze inflace zlstane v blizké budoucnosti vysokd. Od zacatku
roku 2008 zvysily vSechny &tyfi centrdlni banky své zakladni tirokové sazby (v Ceské republice
celkem o 25 bazickych bodi, v Madarsku o 100 bazickych bodd, v Polsku o 75 bazickych bodu
a v Rumunsku o 225 bazickych bodt).

V mensSich clenskych stitech EU mimo eurozoénu byl vyvoj hospodarského rastu v poslednich
¢tvrtletich rtizny. Zatimco hospodaiska aktivita na Slovensku a v Bulharsku ziistala velice silna,
v pobaltskych statech vlivem pomalejSiho ristu dvéri i redlnych pfijmt a v disledku podstat-
ného poklesu cen reziden¢nich nemovitosti domaci poptavka vyrazné klesla. Ukazatele davéry
naznacuji, Zze vySe zminéné trendy budou pokracovat i v blizkém obdobi. Meziro¢ni inflace
méfend HICP v pobaltskych zemich a v Bulharsku od 1éta roku 2007 silné rostla a v dubnu se
pohybovala mezi 11,9 % a 17,4 %. Rist inflace odrazi predevsim vyssi ceny potravin a energii
a zvySeni regulovanych cen v nékterych zemich. Na Slovensku nebyl rust tak vyrazny, ackoli
inflace méfend HICP se v dubnu zvyS$ila na 3,7 %.

V Rusku doséhl ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2007 rast HDP meziro¢niho tempa 9,4 %, a byl tedy
vys$$i neZ ve tfetim Ctvrtleti, kdy ¢inil 7,6 %. Dostupné informace naznacuji, Ze hospodarska
aktivita zistala silnd i béhem prvniho Ctvrtleti roku 2008. Zaroven rist spotiebitelskych cen
i nadale vykazuje vzestupny trend. V dubnu zrychlil mezirocné na 14,3 %, coz piedstavuje narast
ve srovnani s 13,3 % v bieznu.

ROZVIJEJiCi SE ASIJSKE EKONOMIKY

V rozvijejicich se asijskych ekonomikéch zistala dynamika hospodarské aktivity v prvnim ctvrt-
leti roku 2008 vysoka. Ackoli hospodérsky rist v prednich vyspélych ekonomikach zpomalil,
silnd poptdvka z ostatnich rozvijejicich se ekonomik pomohla udrzet tempo vyvozu z tohoto regi-
onu. Spotfebitelské ceny ve vétsiné zemi déle rostly v disledku zvySovani cen potravin a dalsich
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komodit. Ackoli ukazatele inflace bez cen potravin a energii jsou stile na mirné drovni, souc¢asny
rust cen komodit projevujici se ve vSech sektorech ekonomiky naznacuje, Ze v néasledujicich
mésicich mohou v pozdéjsich fazich vyroby zesilit cenové tlaky.

V prvnim ctvrtleti roku 2008 zustal rist HDP v Cing silny na drovni 10,6 %, a to navzdory
nepfiznivému vlivu pocasi v lednu a Gnoru. Rist byl podporovéan pfedev§im domaci poptavkou,
pricemz fixni investice byly i nadadle vysoké a rist maloobchodnich trzeb z prodeje spotieb-
niho zboZi v redlném vyjadfeni zrychlil. V prvnich &étyfech mésicich roku vyvoz z Ciny déle
zpomaloval, a to zejména vyvoz do Spojenych statd, ale také do eurozény a Japonska. Vzhle-
dem k vyraznému ristu ¢inského dovozu ¢inil kumulovany prebytek obchodni bilance v tomto
roce do konce dubna 58 mld. USD, coz predstavuje 8% pokles ve srovnani se stejnym obdo-
bim minulého roku. Inflace méfena indexem spotiebitelskych cen zlstala v dubnu na zvysené
urovni 8,5 % a byla podporovdna predevS§im cenami masa, zatimco inflace méfend indexem
spotfebitelskych cen bez zapocteni cen potravin Cinila 1,8 %. Ziroveni vSak vyrazné zvySeni
cen vyrobcili projevujici se ve viech sektorech ekonomiky naznacuje, ze v Ciné cenové tlaky
stdle sili. V kvétnu Cinska lidova banka opét zvysila sazbu povinnych minimélnich rezerv pro
banky o 50 bazickych bodl na 16,5 %.

V Jizni Koreji rostl redlny HDP v prvnim ctvrtleti roku 2008 meziro¢nim tempem 5,7 %,
tedy stejné jako v pfedchozim ctvrtleti. Meziro¢ni inflace méfend indexem spotfebitelskych
cen dosdhla v disledku vysokych mezindrodnich cen potravin a ostatnich komodit v dubnu
4.1 %. V Indii hospodafska aktivita ponékud zpomalila, pficemz primyslova vyroba v prvnich
tfech mésicich roku 2008 rostla primérnym tempem 5,8 %. Rust velkoobchodnich cen, hlavni
méfitko inflace pouzivané Reserve Bank of India, koncem bfezna zrychlil na 7,4 %.

Slabsi vnéjsi poptavka pravdépodobné v ndsledujicich mésicich celkové utlumi hospodarsky
rust v rozvijejicich se asijskych ekonomikdch. Perspektiva ristu nicméné zistivd pomérné
pfizniva, zejména diky silné domadci poptavce, predevsim v nejvétSich ekonomikach regionu.

LATINSKA AMERIKA

V Latinské Americe zlstalo tempo ristu hospodarské aktivity v prvnim ctvrtleti roku 2008
naddle vysoké, ackoli se v n¢kterych ekonomikéach objevily ndznaky oslabeni. Infla¢ni tlaky
zaroven zustavaji zvySené. Napfiklad redlny HDP se v Mexiku oproti predchozimu roku zvy-
§il 0 2,6 % poté, co jeho rust ve ctvrtém Ctvrtleti roku 2007 zrychlil na 4,2 %. Z meziroc-
niho hlediska byl hospodarsky rust v Mexiku v prvnim étvrtleti taZzen produkci v sektoru
sluzeb, po niZ nasledovala primyslova vyroba. Pfitom klesla primarni vyroba. V Argentiné
doslo v prvnim ctvrtleti roku 2008 k mirnému zpomaleni hospodarské aktivity. Primyslova
vyroba rostla meziro¢né primérnym tempem 6,7 %, coz predstavuje pokles ve srovnani s 9,8 %
ve ¢tvrtém Ctvrtleti. Meziro¢ni inflace méfend indexem spotiebitelskych cen v prvnim Ctvrtleti
roku 2008 v priméru dosahovala 8,5 %, tedy stejné Grovné jako v poslednim Ctvrtleti roku
2007. Dostupné informace o Brazilii tykajici se napfiklad maloobchodnich trZzeb naznacuji,
ze domaci poptavka zlstala v prvnim ctvrtleti silnd a soucasné doslo ke zpomaleni rastu pri-
myslové produkce na 6,5 % v priméru, cozZ znamena pokles oproti 7,8 % ve Ctvrtém Ctvrtleti
roku 2007.

Celkové se ocekavd, zZe hospodafsky rist v regionu mirné zpomali vlivem pfisnéjSich ménovych
podminek a slabsi vnéjsi poptavky. Perspektiva hospodaiského vyvoje v Latinské Americe vSak
zustava prizniva, a to diky kladnému vlivu sménnych relaci ve vétsiné ekonomik, ktery plyne
z vysokych cen komodit a silné doméaci poptavky.
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1.2 KOMODITNi TRHY

V dubnu a kvétnu 2008 pokracoval rychly rust
cen ropy na historickd maxima. Dne 23. kvétna
dosdhly rekordni udrovné 132,73 USD.
V poslednich nékolika tydnech ponékud
polevily tlaky, ale ceny zlistivaji vysoké —
4. Cervna se ropa obchodovala za 126,51 USD
(viz graf 4). Ceny ropy jsou nyni o pfiblizné
34 % vyssi nez zacatkem roku (v eurech ¢ini
tento naruast asi 28 %).

Pokud jde o poptdvku, Mezindrodni energe-
tickd agentura vyrazné sniZila svoji prognézu
celosvétové poptavky, ackoli poptivka v rozvo-
jovych ekonomikdch dynamicky roste, k cemuz
Castecné prispiva i silny rdst dovozu ropnych
produktd do Ciny. Pokud jde o nabidku, tvrdi
OPEC nadale, Ze celkova svétova nabidka je
dostatecnd, a tak se pfed planovanym zaseda-

Graf 4 Hlavni ukazatele vyvoje
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nim v zafi Zddné mimofadné neocekava. Kromé toho rtst vyroby v zemich mimo OPEC stagnuje
a je nepravdépodobné, Ze by v kratkodobém vyhledu doslo ke zvySeni nabidky. Stavky a pokra-
Cujici geopolitické napéti predstavuji dalsi tlak na rdst cen ropy. Pokud jde o budouci vyvoj,
zustanou v blizkém a stfednédobém horizontu ceny ropy pravdépodobné na historicky vyssi
urovni a budou velmi citlivé na malé zmény ve vztahu nabidky a poptavky i geopolitické situace.
Ugastnici trhu ocekdvaji pro prosinec 2009 ceny ve vysi pfiblizné 124 USD, ale stile existuje

velmi vysokd mira nejistoty.

Ceny neenergetickych komodit dosdhly vrcholu
v bfeznu a poté se v dubnu a kvétnu stabilizo-
valy na o néco nizsi urovni. Ceny nezeleznych
kovl v uplynulych nékolika mésicich klesaly,
ale v posledni dobé vykazovaly jistou miru
volatility v souvislosti s mozZnym dopadem
obnovy po zemétieseni v Ciné. V disledku vys-
§ich cen ropy vsak rostou také ceny nakladni
dopravy (od konce unora se zvy$ily témér
0 50 %), coz predstavuje dalsi tlak na rist cen
komodit, pfedevs§im pak kovi, u nichZ jsou
ndklady na pfepravu obzvlasté vyznamné.

Pokud jde o ceny potravin, zpomaleni tempa
rustu, které zacalo v poloviné bfezna, bylo
zpusobeno zejména poklesem cen pSenice
v souvislosti s oCekdvanim vyssi celosvétové
produkce. Naproti tomu ceny kukufice nadale
trvale rostly, mimo jiné v dusledku roz$ifeni
vyroby etanolu ve Spojenych stitech. Kvuli
omezeni vyvozu z fady zemi stouply prudce

Graf 5 Kompozitni predstihovy ukazatel OECD

(6mesicni tempo rustu)
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Poznamka: Ukazatel pro rozvijejici se trhy je vazeny primér kompo-
zitnich predstihovych ukazatelti pro Brazilii, Indii, Cinu a Rusko.
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rovnéZ ceny ryze. Kromé toho se vyrazné zvysily ceny hnojiv, coZ mélo dopad na ceny potravin,
konkrétné kukufice, na jejiz péstovani je tfeba velké mnoZstvi hnojiv. Celkové byl index cen
neenergetickych komodit (vyjddfeny v USD) koncem kvétna pfiblizné o 22 % vyS$s§i neZ o rok
dfive. Box 1 nabizi pfehled nékterych strukturdlnich faktord zpiisobujicich soucasnou vysokou
hladinu celosvétovych cen potravin.

1.3 VYHLED PRO VNESi PROSTREDI

Navzdory pomérné mohutné aktivité v zahranié¢nim obchodu naznacuje celosvétové zpomaleni
hospodafiského rlstu, Ze perspektiva vyvoje zahrani¢ni poptavky po zboZzi a sluzbach z eurozény
se ponékud zhorsila ve srovnani s rokem 2007. Z bfeznovych tdaji kompozitniho pfedstihového
ukazatele OECD vyplyva, Ze hospodarskd aktivita v zemich OECD bude moZnd nadale zpoma-
lovat (viz graf 5). Kompozitni pfedstihovy ukazatel pro pfedni zemé, které nejsou cleny OECD,
ukazuje na urcité zmirnéni hospodaiské aktivity v Cing, Indii a Brazilii, zatimco vyhled pro
ruskou ekonomiku je i nadale spiSe pfiznivy. Tento vyhled v zdsad€ odpovida idajim uvedenym
v prizkumu svétového hospodarského klimatu zpracovaném Institutem pro ekonomicky vyzkum
Univerzity v Mnichové (Ifo). Podle tohoto priizkumu je sou¢asnd hospodarska situace ve srov-
nani se situaci pfed tfemi mésici méné pfizniva a v nasledujicich Sesti mésicich lze ocekavat jeji
dal$i zhorSeni. Navzdory zpomaleni se ocekava, Ze rist svétového hospodarstvi bude i nadédle
pokracovat a bude vyuZivat zejména pokracujici silny rast v rozvijejicich se ekonomikéch.

Nejistota spojend s touto perspektivou svétového hospodéiského ristu zistava vysokd a prevazuji
rizika zpomaleni. Ta se tykaji pfedevs§im turbulenci na finan¢nich trzich, které by mohly mit
na redlnou ekonomiku hors$i dopad, nez se ocekdvalo. Kromé toho rizika zpomaleni vyplyvaji
z dalSiho neocekdvaného zvySovani cen energii a potravin. Rizika zpomaleni souviseji také
s obavami ohledné vyskytu protekcionistickych tlakd a s moznym nerovnomérnym vyvojem
v disledku svétové nerovnovahy.
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2 MENOVY A FINANCNI VYVO]

2.1 PENIZE A UVERY MFI

Silny ménovy rist zaznamenany v poslednich tiech letech pokracoval i v prvnim ctvrtleti roku
2008. V poslednich ctvrtletich byly pozorovdny urcité signdly stabilizace ovlivnéné minulym
zvySovdnim zdkladnich virokovych sazeb ECB. PenéZni agregdt M3 rostl v dubnu roénim tempem
10,6 % a naddle nadhodnocoval stdvajici ménovou expanzi. Soucasnd c¢asovd struktura tiroko-
vych sazeb se projevila v atraktivnéjsim vroceni ménovych aktiv (zejména krdtkodobych termi-
novanych vkladii) ve srovndni s rizikovéjsimi neménovymi aktivy nezahrnutymi do M3. Tempo
ristu Sirokého penézZniho agregdtu a ivérového agregdtu ziejmé odrdZi vyvoj hospoddiské akti-
vity a irokovych sazeb. Turbulencemi na financnich trzich byly ovlivnény jen specifické slozky
a protipoloZky agregdtu M3. Pokracujict silny riist penéz a uvéri pri vysokém objemu likvidity
ukazuje na proinflacni rizika ohroZujici cenovou stabilitu ve stiednédobém aZ dlouhodobéjsim
horizontu.

SIROKY PENEZNi AGREGAT M3
Meziro¢ni rist M3 byl silny i v prvnim &tvrt-
leti 2008, pfestoze mirné poklesl na 11,2 % eI T T )
2 12,0 % ve ctvrtém Ctvrtleti 2007 (viz graf 6).
V dubnu 2008 tento rist ¢inil 10,6 %, coz bylo
méné nez v prvnim étvrtleti 2008, ale vice nez
“ , v .. , . L m— agregdt M3 (mezironi tempo ristu)

v PredChOZlm mesicl (10’1 %) VYVOJ meziroc- eeeee agregit M3 (3mési¢ni centrovany klouzavy praimér
nfho ristu M3 v bfeznu a dubnu byl do zna¢né mezirolniho tempa ristw) .

. L . L, = = = agregdt M3 (anualizované 6mési¢ni tempo rustu)
miry ovlivnén srovndvaci zdkladnou.

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

14 14
Silny rist M3 i nadéle nadhodnocuje ménovou 2 S| 12
expanzi, nebot’ aktudlni ¢asové struktura tro- 10 . Ll ! i 10
kovych sazeb implikuje, Ze mé€nov4 aktiva jsou M Y n hy §
vzhledem k rdznym profildm rizika a likvidity ’ . ¥ .‘. WA I A 4 §
téchto ndstroji drocena atraktivnéji neZ neme- 6 ". ] :" 7 ‘-,:' '\}:" f 6
nova aktiva nezahrnutd do M3. Spready mezi A0 . .'} 4
urokovymi sazbami z rtznych typt vkladu t¥
zaroven vedly k substituci v rdmci M3, k dal- 2 v 2
$imu sniZovdni meziro¢niho rastu M1, ale 0 0
zaroven k zvySovani tempa rtstu kratkodobych 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

vkladid. Z dlouhodobéjsiho hlediska klesajici  Zdroj: ECB.

trend meziro¢niho ristu M1 zaznamenany od

zalatku 2006 ukazuje, Ze postupné zvySovani

zékladnich drokovych sazeb ECB od konce roku 2005 mélo dopad na ménovy vyvoj (viz graf 7).
Pokracujici silny rist dvérd nefinanénimu soukromému sektoru v§ak svédéi o tom, Ze dynamika
ménového ristu zlstala silnd.

Navzdory pokracujicim turbulencim na finan¢nich trzich ztstal tok dvérd MFI nefinanénim
podnikim a domdcnostem v souladu s minulym vyvojem a ukdzal, Ze tyto turbulence alesporti
doposud podstatné nenarusily nabidku bankovnich dvérd soukromému sektoru. Obecnéji feceno,
zatimco turbulence na finan¢nich trzich pfimo ovlivnily nékteré specifické slozky a protipolozky
M3, které tésné souviseji s podstatou turbulenci — zejména tveéry ostatnim finan¢nim zprostfed-
kovatelim (OFI) — zd4 se, Ze tempo ristu $irokého penézniho agregdtu a ivérového agregitu

odrdzi vyvoj jejich béznych faktord.
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HLAVNI SLOZKY M3 Graf 7 Hlavni sloiky M3
Meziro¢ni tempo ristu M1 se v prvnim &tvrt-
letf 2008 dédle zpomalovalo na 3,8 % z 5,9 %
ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2007. Toto tempo v dubnu
ddle pokleslo na 2,5 % (viz tabulka 1), tj. na —_ M

tiroven, kterd nebyla zaznamenéna od zacatku +e+o+ ostatni kritkodobé vklady

s . K . = = = obchodovatelné néstroje

roku 2001. Klesajici trend ristu M1 je hlavné

vysledkem rdstu ndkladu ptilezitosti souvi-

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

22 22

sejicich s drzbou obéZiva a relativné malo 20 S .:"‘. 2
tro¢enych jednodennich vkladi v prostfedi g ALY, ¥ s
zvySujicich se krdtkodobych drokovych sa- : %
zeb od prosince 2005. Vliv vys$sich ndklada 16 : :-‘ 16
prilezitosti je ¢dste¢né kompenzovan poptav- v
kou souvisejici s transakcemi a s pokracujicim '-‘

silnym hospodéiskym ridstem. Uvedeny kom-
penzacni efekt se vSak v posledni dobé& sniZil
s tim, jak zmirnila aktivita na trhu s bydlenim
a v sektoru stavebnictvi, tj. v oblastech, které
jsou typicky ndro¢né na hotovost.

Zpomaleni ristu M1 v poslednich mésicich
odrdz{ hlavné vyvoj jednodennich vkladd,
jejichZ tempo ristu pokleslo v dubnu 2008 na 2004 2005 2006 2007
1,4 % z 3,1 % v prvnim Ctvrtleti 2008 a 5,5 %

ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2007.

Zdroj: ECB.

Tabulka | Piehled ménovych ukazateld

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

Podil Mezirocni tempa rustu
zastatka 2007 2007 2007 2008 2007 2008
naM3v %D Q2 Q3 Q4 Q1 brez. dub.
M1 42,9 62 6,5 59 38 2,9 2,5
Obézivo 72 10,0 89 8,0 7.8 7,7 8,0
Jednodenni vklady 35,7 55 6,1 55 3,1 2,0 14
M2-M1 (= ostatni kritkodobé vklady) 422 13,1 15,0 16,8 18,5 18,3 20,2
Vklady s dohodnutou splatnosti
do 2 let v¢etné 25,0 33,1 37,6 40,6 41,7 39,6 424
Vklady s vypovédni Ihitou
do 3 mésici véetné 17,2 22,2 23,2 -39 -3.3 -2,5 2,2
M2 85,1 92 10,3 10,7 10,4 9,9 10,5
M3-M2 (= néstroje obchodovatelné na trhu) 14,9 19,3 18,7 19,6 16,3 11,8 11,2
M3 100,0 10,6 11,5 12,0 11,2 10,1 10,6
ﬁvéry rezidentiim eurozény (véetné cennych papiri) 8,1 8,7 9,3 9,9 9,7 9,7
Uvéry vlddnim institucim (véetn& cennych papiri) -42 -4,0 -4,1 -2,6 -1,9 -0.4
Uvéry vlddnim institucim (bez cennych papiri) -1,2 -0,8 -1.8 -0,9 -0,3 0.8
Uvéry soukromému sektoru (véetng cennych papirit) 11,0 11,7 12,2 12,6 12,2 11,8
Uvéry soukromému sektoru (bez cennych papirtt) 10,5 11,0 11,2 11,0 10,8 10,6
Dlouhodobéjsi finan¢ni zavazky
(bez kapitalu a rezerv) 10,3 10,3 8,5 6,9 5,1 4,7
Zdroj: ECB.

1) Stav ke konci posledniho mésice, za ktery jsou tidaje k dispozici. V disledku zaokrouhlovani nemusi soucty souhlasit.
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Silnym protikladem k jednodennim vkladim byl meziroéni rust ostatnich kratkodobych vkladd,
ktery déle zesilil a v dubnu 2008 ¢inil 20,2 % oproti 18,5 % v prvnim ctvrtleti 2008 a 16,8 %

;;;;;

kratkodobych terminovanych vkladd (tj. vkladd s dohodnutou splatnosti do dvou let véetné),
jehoZ meziro¢ni rlst v prvnim ctvrtleti 2008 ¢inil 41,7 %, coZ bylo nejvyssi Ctvrtletni tempo
ristu od zacatku treti etapy Hospodaiské a meénové unie. Pokracoval pokles meziroéniho tempa
rustu kratkodobych dspornych vkladu (tj. vkladd s vypovédni lhitou do tfi mésici), i kdyz poma-

lej$im tempem, ktery také pfispél k zesileni ristu ostatnich kratkodobych vkladg.

Silny rust kratkodobych terminovanych vklada do zna¢né miry odrdZzi soucasnou Casovou
strukturu drokovych sazeb. Napéti na penéznim trhu od zacatku turbulenci na finan¢nich trzich
v srpnu 2007 se v eurozéné odrazilo ve vykyvu vynosové kfivky okolo tiimésicni splatnosti.
Uroteni kritkodobych terminovanych vkladd pomérné piesné kopirovalo zvySujici se sazby
penézniho trhu pro prislusné splatnosti a banky moznd povazovaly takové vklady za atraktivni
zdroj financovédni. Vzhledem k tomu, Ze zvySovéni drokovych sazeb jednodennich a dspornych
vkladi bylo mnohem mirnéjsi, zvysil se spread mezi tiro¢enim kratkodobych terminovanych
vkladt a droCenim ostatnich kategorii vkladd. Stimuloval tak substituci z Gspornych vkladt
a jednodennich vkladi do kratkodobych vkladl (viz také box 2). Skute¢nost, Ze vynosova kiivka
zUstavd pomérn€ plochd, zaroven ukazuje, Zze kratkodobé terminované vklady jsou také atrak-
tivnéjsi nez aktiva s dlouhodobgjsi splatnosti nezahrnutd do M3, nebot’ nabizeji vétsi likviditu
a men$i riziko za mens$i ndklady spojené s vypldcenim vynostl, ¢imz také podporuji pfesuny

N S

z dlouhodobéjsich aktiv.

Ackoliv je meziro¢ni riist obchodovatelnych nastroju z historického hlediska stdle vysoky, v prv-
nim Ctvrtleti 2008 poklesl na 16,3 % z 19,6 % ve Ctvrtém CEtvrtleti 2007 a v dubnu 2008 déle
zpomalil na 11,2 %. Zakryva to dal$i zvySeni tempa ristu dohod o zpétném odkupu, které se
v prvnim Ctvrtleti 2008 zvysilo na 16,5 % z 14,6 % v pfedchozim ctvrtleti.

NEDAVNE PRESUNY MEZI FINANCNiMI AKTIVY DOMACNOSTi

Rust zdkladnich trokovych sazeb ECB od konce roku 2005 vedl ke zplosténi vynosové kiivky
v eurozong, protoze kratkodobé trzni trokové sazby se zvySily vice nez dlouhodobé sazby, ale
také k rozsifeni spreadii mezi dirokovymi sazbami z riznych druht kratkodobych vkladi (viz
graf A). Tento vyvoj drokovych sazeb ovlivnil ménovy vyvoj nékolika zptisoby. Na jedné strané
vedl alespon docasné k presunu prostiedki z dlouhodobéjsich a rizikovéjSich aktiv mimo M3
do aktiv v rdmci M3, coZ pfinejmensim v kratkodobém horizontu posililo jeho rist. Na druhé
strané také zpisobil presuny prostfedkl mezi aktivy v rdmci M3, zejména od pomérné malo
urocenych jednodennich vkladd do ,,ostatnich kratkodobych vkladi“ (v ramci kvazi-penéz, tj.

M2-M1), coZ mélo za ndsledek zpomalovani ristu penéZniho agregatu M1.

Tento box se zabyvéa uvedenymi pfesuny mezi riznymi kategoriemi finan¢nich aktiv a jejich
souvislostmi s vyvojem urokovych sazeb. Zaméfuje se na domacnosti, které maji v drzbé vét-
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§inu vkladd v rdmci M3 (tj. kratkodobych
vkladii a dohod o zpétném odkupu) a u nichz
byl zaznamendn uvedeny zpusob rozhodovani
o skladbé portfolia.

Piesuny tokia z dlouhodobych aktiv mimo
penézni agregat M3 do aktiv v ramci M3

Graf A Trini Grokové sazby a sazby

z kratkodobych vkladi domacnosti
v eurozoné
(v%p.a.)

=== 3mg&si¢n{ EURIBOR
trokovd sazba z ,,ostatnich kratkodobych vkladi*
drokovi sazba z jednodennich vklada

vynos z dlouhodobych dluhopist

coeee

6 6

Vyvoj trznich drokovych sazeb od konce roku 5 » 5
2005 vedl k ziZen{ spreadu mezi vynosem 4 A ~] N l/:?c\ 4
z dlouhodobych dluhopist a trokovou sazbou 2 -/\—\/\7( N 3
z ,,ostatnich kratkodobych vkladi“!, coZ mélo VA - (V

. . , 2 = 2
za nésledek relativné plochou vynosovou
ktivku. Jak je patrné z grafu B, tento spread se L ST R e ey peverer pupiey AT T L Lk "
snizil o vice neZ polovinu na hodnoty kolem o 0

P vz led. Cec. led. cec. led. Cec. led. Cec. led. cec. led.
0,5 procentntho bodu na zacatku roku 2008. e P P s e
Relativné plochd vynosovd kfivka znamena,
Zdroj: ECB.

7e kratkodobd aktiva (napf. vklady s dohod-
nutou splatnosti do jednoho roku vcetné) jsou
uroc¢ena podobné jako dlouhodobd aktiva,
kterd jsou méné likvidni a zpravidla riziko-
véjsi. Plochd vynosova kfivka proto obecné

Pozndmka:Definicetdrokovychsazebz,ostatnich
kritkodobych vkladi“ a vynosu z dlouhodobych dluhopist
jsou uvedeny v pozndmce pod ¢arou €. 1.

1 Vynos z dlouhodobych dluhopisii je vynos z dluhopisti s desetiletou nebo nejblizii jinou splatnosti. Urokové sazby z ,ostatnich
kritkodobych vkladi se vypocitaji jako primér sazeb z nésledujicich vkladd: a) vkladi s vypovédni lhitou do tif mésict vEetné, b)

vkladi s dohodnutou splatnosti do jednoho roku véetné a c¢) vkladi s dohodnutou splatnosti od jednoho roku do dvou let.

Graf B Toky financnich aktiv domacnosti v eurozoné

(toky v mld. EUR a trokové spready v procentnich bodech; Ctvrtletni tidaje; sezonné o¢isténo)
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Zdroj: ECB.

Poznamky: Udaje o dlouhodobéjsich finan¢nich aktivech, které vychdzeji z integrovanych téti eurozény, jsou dostupné pouze do 4. &tvrtleti 2007.

Udaje oznatené ,,a“ a ,,b* jsou priiméry za obdobi 20032005 a 2006-2008.
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zvySuje relativni atraktivnost pfesund prostiedkti do ménovych aktiv ve srovnini s neméno-
vymi aktivy.

Tento vyvoj drokovych sazeb se projevil v trvalej§im poklesu tokd do dlouhodobéjsich financ-
nich aktiv (zejména v roce 2007), ale zaroven v trvalejSim a silicim pfilivu prostfedkid do
kritkodobych vkladi s vyjimkou jednodennich vkladd.2 Ctvrtletni toky do ,.ostatnich kratko-
dobych vkladi* (a dohody o zpétném odkupu) se z primérnych pfiblizné 15 mld. EUR mezi
roky 2003 a 2005 zvysily na zhruba 50 mld. EUR v priméru od roku 2006, zatimco Ctvrtletn{
toky prostfedkt do dlouhodobéjsich finanénich aktiv klesly z primérnych pfiblizné 100 mld.
EUR mezi roky 2003 a 2005 na méné nez 70 mld. EUR v priméru od roku 2006.

Piesuny toku z jednodennich vklada do ostatnich vklada v ramci M3

Vyvoj trznich trokovych sazeb od roku 2005 také vedl k vyraznému rozsiteni spreadid mezi
sazbami z ,,0statnich krdtkodobych vkladi“ a sazbami z jednodennich vkladd. Tento spread se
zvyS$il z pfiblizné€ 1,5 procentniho bodu v obdobi 2003—-2005 na zhruba 2,5 procentniho bodu
v prvnim ctvrtleti roku 2008.

To vedlo k vy$$im ndkladim prileZitosti z drzby relativné malo dro€enych jednodennich vkladi
a zvySilo motivaci k pfesunu prostfedkl do vice uroenych — ale stdle likvidnich — ,,ostatnich
kratkodobych vkladid* a dohod o zpétném odkupu. Pfiliv prostfedkt do jednodennich vkladi
skute¢né od roku 2006 zaznamenal trvalejsi pokles, pricemz Ctvrtletni toky se sniZily z pfi-
blizné 25 mld. EUR mezi roky 2003 a 2005 na vyrazné méné nez 10 mld. EUR v priméru
v roce 2007 a na zacatku roku 2008 (viz graf B). To tedy znamend zménu struktury portfolii

vv

v dasledku pfesunu aktiv z M1 do ostatnich aktiv v rdmci penéZniho agregdtu M3.

Celkové byl posledni vyvoj M3 a jeho sloZek pravdépodobné vyznamné ovlivnén vyvojem
trokovych sazeb, ktery vyplynul z ristu zdkladnich drokovych sazeb ECB a z turbulenci na
penéZnich trzich. Tento vyvoj trokovych sazeb pfedev§im vedl k pfesunu portfolif domédcnosti
z aktiv mimo M3 do ndstroji v rdmci M3, ale také k portfoliovym tokdm v rdmci M3. Obé
formy zmén struktury portfolii byly ve prospéch ,ostatnich kratkodobych vkladid* a dohod
o zpétném odkupu, které zaznamenaly déletrvajici posileni a v dubnu 2008 meziro¢né vzrostly

mirné nad 20 %.

2 Objem dlouhodobéjsich finanénich aktiv je mozné stanovit odectenim ménovych aktiv od celkovych finan¢nich aktiv, kterd lze ziskat
z integrovanych Gltd eurozony. Mezi dlouhodobéjsi finanéni aktiva patif akcie a ostatni majetkové icasti, coz znamend, Ze ptislusny
ukazatel irokové sazby by mél kromé& dlouhodobych tdrokovych sazeb zahrnovat vynosy z akcii. Jestlize vSak z vypoctu vylou¢ime
akcie a ostatni majetkové ucasti, dojdeme k podobnému vysledku, tj. znaénému poklesu tokd do dlouhodobéjsich finanénich aktiv

Pokud jde o ostatni podslozky, drzba akcii/podilovych listi fondi penézniho trhu zaznamenala
v prvnim ctvrtleti 2008 velky pfiliv (v hodnoté pfiblizné 31 mld. EUR). To se vSak neodrazilo
v dynamice jejiho ristu, kterd vlivem srovndvaci zdkladny poklesla na 10,2 % z 10,6 % ve Ctvr-
tém Ctvrtleti 2007. Navrat k velkym pfilivim do drzby akcii/podilovych listi fondd penézniho
trhu v poslednim Ctvrtleti 2007 a prvnim ctvrtleti 2008 ukazuje na obnoveni divéry k tomuto
ndstroji. Nicméné odlivy — i kdyZ malé — pozorované od bfezna do dubna 2008 zpomalily mezi-
ro¢ni rist téchto ndstroji na 6,6 % v dubnu.

Vyrazny pokles zaznamenal meziro¢ni riist dluhovych cennych papird se splatnosti do dvou
let v€etné&, ktery v dubnu 2008 poklesl na 15,7 % z 33,4 % v prvnim Ctvrtleti 2008 a 55,2 % ve
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ctvr.tencl’ ctvrtleti 2007. Pokles ndkupl sektoru S Ee s vklady a dohody
drziteld penéz kritkodobych dluhovych cen-  FU 4 L0

nych papird MFI odrdzi schopnost Gvérovych
instituci ziskat finance prostfednictvim kratko-
do})yc.:h teran/ovalnych vkladi v prostiedi, kde — nefinantnf podniky
prémie souvisi s jednoduchosti a transparent- ... domécnosti

nosti investi¢nich néstroji. ===" financnf zprostfedkovatelé
30 30

(meziro¢ni zmény v %, neocisténo o sezonni a kalendain{ vlivy)

Sektorové ¢lenéni ristu penézni zdsoby vychdzi 25
z Udajt o kratkodobych vkladech a dohodich
o zpétném odkupu (déle jen vklady v rdmci
M3). Jejich meziroéni tempo rdstu Cinilo 13
v dubnu 2008 11,4 % a v prvnim ctvrtleti 2008 10
a ¢tvrtém Ctvrtletf 2007 se vice méné nezmé-
nilo. Silny rdst vkladd M3 byl podporovin
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v rdmci M3 se meziro¢né zvysily z 8,9 % v prv-

nim &tvrtleti 2008 a 7,9 % ve &tvrtém Etvrt- P 1ECIE,

Pozndmka: Sektor MFI kromé Eurosystému.

leti 2007 na 9,3 % v dubnu 2008 (viz graf 8).

Nadile byl velmi dynamicky i meziro¢ni rist

drzby vkladu finanénich zprostfedkovateld v ramci M3, ktery se v dubnu zvysil na 22,8 % z 21,7
% v prvnim Ctvrtleti 2008 a 24,2 % v pfedchozim Ctvrtleti. Naopak meziroéni rist drzby vkladd
nefinanénich podnikti v rdmci M3 mél od poloviny roku 2007 klesajici tendenci a v prvnim
étvrtleti 2008 se snizil na 10,9 % z 12,6 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2007.

HLAVNi PROTIPOLOZKY M3

Na strané protipoloZek meziro¢ni dynamika ristu celkovych tvérd MFI poskytnutych reziden-
tim eurozdény déle vzrostla a v prvnim &tvrtleti roku 2008 Cinila 9,9 % oproti 9,3 % ve Etvrtém
Ctvrtleti a 8,7 % ve tietim Ctvrtleti 2007 (viz tabulka 1). V rdmci celkovych dvért MFI i nadéle
meziro¢né klesaly dvéry MFI vlddnim institucim a vladdni dluhové cenné papiry v drzbé MFI,
i kdyz pomaleji nez v pfedchozim Ctvrtleti, a to v souladu s celkovym vyvojem zaznamenanym
od bfezna 2006.

Uvéry MFI soukromému sektoru v prvnim &tvrtleti 2008 nadale rychle rostly a jejich meziro&ni
rust ¢inil 12,6 % oproti 12,2 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2007 a 11,7 % ve tietim Ctvrtleti 2007. Celkovy
silny rist uvért MFI soukromému sektoru byl podporovdn dvéma faktory. Za prvé, rist ivéri MFI
nefinanénim podnikim nadale zesiloval a kompenzoval tak zmirnén{ ristu uvéri doméacnostem (viz
kapitoly 2.6 a 2.7). Za druhé, meziro¢ni tempo ristu uvérl ostatnim finanénim zprostfedkovatelim
bylo také rychlé a na konci bfezna Cinilo 33,7 %. To je zejména pfimym vysledkem financovani
jednotek pro specidlni dlel, které mély potiZe s prodejem cennych papirt, ze strany MFI. Déle
uvedeny vyvoj odrdzi silné ndkupy MFI cennych papir vydanych OFI, tj. ndkupy, které vychdzeji
z probihajicich programi tradi¢ni sekuritizace vedouci k odstranéni tivért z rozvah MFI. Zacatkem
roku 2008 byl objem té€chto odstranénych dverd velmi blizko historického maxima zaznamenaného
na zacatku roku 2007. Charakter téchto Cinnosti se v§ak zménil, nebot’ pred vypuknutim turbulenci
na financnich trzich byly sekuritizované ivéry proddvany na trhu, zatimco v poslednich mésicich
jsou to samy MFI, kdo pfidruzené cenné papiry OFI kupuji. Silny meziro¢ni rust dvérd MFI

zN 2

poskytnutych OFI také kromé jiného odrdzi uvéry souvisejici s prevzetim velké MFI, poptdvku

2y,

investi¢nich fondi po vétsich ,,polstarich* likvidity a zvySenou preferenci zajisténych mezibankov-
nich dvérovych aktivit na platformé elektronického obchodovani ze strany MFI.
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Probihajici sekuritizaén{ aktivita poskytuje jen maly dikaz o vyrazné silné€j§im ristu dvért nefi-
nanénimu soukromému sektoru (ktery zahrnuje domdcnosti a nefinan¢ni podniky, ale vylucuje
ostatni finan¢ni instituce, penzijni fondy a pojistovny) v disledku nového zaclenéni diive seku-
ritizovanych uvérd do rozvah. Takovy vyvoj by byl kaZdopddné mnohem méné pravdépodobny
v euroz6né neZ v jinych ménovych oblastech, nebot’ MFI v fad€ zemi{ eurozény pouZivaji mezi-
ndrodni standardy finan¢niho vykaznictvi (IFRS) také pro dcely statistického vykaznictvi. Tyto
standardy piisné stanovuji objem tvéra, které lze v disledku sekuritizace odstranit z rozvah MFI
(viz box nazvany ,,Vyznam tcetnich standardi pro vyklad dvérovych statistik MFI* v Mési¢nim
bulletinu vydaném v bfeznu 2008). To omezuje miru, do jaké mlzZe opétovné zallenéni dfive
sekuritizovanych tvérl do rozvah ovlivnit ddaje o dvérech nefinanénimu soukromému sektoru.

V ramci ostatnich protipoloZek penézniho agregitu M3 se v poslednich mésicich zna¢né zpoma-
lil meziro¢ni rist dlouhodobéjsich finanénich pasiv MFI (bez kapitdlu a rezerv), coz odrdzelo
zpomaleni ristu ve viech podslozkach. Pokles tempa rastu dlouhodobéjsich vkladi je disledkem
pomérné ploché vynosové kiivky, kterd pfiméla soukromé nefinan¢ni investory nahradit dlouho-

dobé vklady krdtkodobé&jsimi.

Pokud jde o vnéjsi protipolozky M3, tak v poslednich mésicich byly zaznamendny silné mezi-
ro¢ni odlivy v rdmeci Cistych zahrani¢nich aktiv MFI. Tyto odlivy v dubnu 2008 ¢inily 192 mld.
EUR (viz graf 10), tj. hodnotu, kterd byla naposledy zaznamendna v kvétnu 2000. Tyto velké
odlivy jsou pravdépodobné taZeny zejména nerezidenty eurozény proddvajicimi aktiva euro-
z6ny.

Graf 9 Agregat M3 a dlouhodobéjsi finanéni Graf 10 Protipolozky M3

zavazky MFI

(meziro¢ni zmény v %; o€isténo o sezonni a kalendarni vlivy) (ro¢ni toky; v mld. EUR; oci§téno o sezonni a kalenddfni vlivy)
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Pozndmka: Agregdt M3 jeuveden pouze prosrovnani (M3 =
142+3+4+5). Dlouhodobéjsi financni zdvazky (kromé kapitdlu
arezerv) jsou zobrazeny se zdpornym znaménkem, protoZe jsou
zdvazky sektoru MFI.
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Celkové tddaje o vyvoji penéz a tvéri do dubna 2008 potvrzuji, Ze dynamika ménového vyvoje
v eurozoné stile pokracuje rychlym tempem. I kdyZ vezmeme v tivahu relativné plochou vynoso-
vou kiivku a moZzny vliv turbulenci na finan¢nich trzich, ménova a ivérovéa expanze byla i nadéle
silnd, i kdyZ v poslednich ¢tvrtletich doSlo k urcité stabilizaci. Ménova analyza tak ukazuje, Ze
rist uvérd MFI nefinanénimu soukromému sektoru znaéné odrdzi vyvoj hospodédiského ristu
a urokovych sazeb, ale bez zndmek dal$tho pfimého dopadu finan¢nich turbulenci. Minuly vyvoj,
rust sazeb z bankovnich Gvért od konce roku 2005 a zpfisnéni uvérovych podminek vykazované
v pruzkumech bankovnich uvérl by vSak zaroven mohly naznacovat jisté zmirnén{ ristu dvért
v budoucnosti, zejména pokud jde o dvéry nefinanénim podnikim.

CELKOVE ZHODNOCENI PODMINEK PENEZNI LIKVIDITY V EUROZONE

Vyvoj nomindln{ a redlné penézni mezery ukazuje, Ze v prvnim ctvrtleti 2008 pokracovala rychla
akumulace penézni likvidity v eurozéné (viz grafy 11 a 12). Pokud jde o vyvoj nomindlni penéZzn{
mezery, vedl pokracujici silny rdst nomindlniho M3 k dal$§imu roz§ifovani penéZni mezery na
zékladé oficidlni casové fady M3 i na zdkladé Casové fady M3 upravené o odhadovany dopad
posund portfolii. Redlnd penéZni mezera zohlediiovala skute¢nost, Ze odchylky inflace smérem

nahoru od definice cenové stability ECB vedou k vy$§im cendm, které absorbuji ¢dst nahroma-
déné likvidity.

Graf |1 Odhady nominalni penéini mezery" Graf 12 Odhady realné penéini mezery"

(v % stavu M3; o¢i$téno o sezonni a kalendaini vlivy; (v % stavu redlného M3; o€isténo o sezonni a kalenddini zmény;
index prosinec 1998 = 0) index prosinec 1998 = 0)

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

= nomindlni penéZni mezera zaloZend na oficidlnim M3
«e+<+ nomindlni penéZni mezera zaloZend na odhadovaném
vlivu zmén ve struktufe portfolia?)
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.

1)Nomindlnipenéznimezerajedefinovdnajakorozdil mezi
skute¢nou drovni M3 a drovni M3, jaké by vzesla z konstatniho ristu
M3 o referen¢ni hodnotu 4,5 % od prosince 1998 (povaZovaného za
zakladn{ obdobi).

2) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktuie portfoliana M3 jsou
ziskdvény s pomoci pfistupu popsaného v ¢lanku ,,Monetary analysis
in real time*, M&si¢ni bulletin f{jen 2004, s. 51-55.
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1) Redlnd penéZni mezera je definovéna jako rozdil mezi skute¢nou
urovni M3 deflovanou HICPadeflovanou irovni 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, pfi¢emz zdkladnim obdobim je prosinec 1998.

2) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktuie portfoliana M3 jsou
ziskdvdny s pomocipiistupu popsaného v ¢lanku,Monetary
analysis in real time*, Mési¢ni bulletin f{jen 2004, s. 51-55.
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Pfi interpretaci téchto ukazateld penéZni mezery je tfeba postupovat obezietné, nebot’ jsou odvo-
zovany mechanicky a jednd se jen o nepfesné odhady vyvoje likvidity. Nejistota je zndzor-
néna Sirokou $kdlou odhadti odvozenych ze ¢tyf vySe zminénych ukazatelti. Vezmeme-li pfesto
v tivahu relativné plochou vynosovou kfivku, celkovy zdvér vyplyvajici z analyzy téchto uka-
zatell (zejména z vyvoje odvozeného ze $iroké ménové analyzy zaméfené na identifikaci ristu
M3) zni, Ze v eurozoné je stdle velké mnozstvi likvidity. Silny ménovy rist a rist dvérd v kon-
textu velkého mnozstvi likvidity ukazuje na riziko zvySeni miry inflace nad droven odpovidajici

N s

cenové stabilité ve sttednédobém az dlouhodobéjsim horizontu.

2.2 FINANCNI INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Meziroc¢ni tempo ristu celkovych financnich investic nefinancéniho sektoru ve ctvrtém Ctvrtleti
2007 mirné pokleslo. K tomuto poklesu doslo v sektoru domdcnosti, nefinancnich podnikii a ve
viddnim sektoru. Meziroc¢ni toky do investi¢nich fondii se ve Ctvrtém Ctvrtleti znacné sniZily
a mezirocni tempo ristu financénich investic pojistoven a penzijnich fondii mirné zpomalilo.

NEFINANCNI SEKTOR

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2007 (tj. v poslednim Ctvrtleti, za které jsou ddaje k dispozici) mezirocni
tempo rustu celkovych finan¢nich investic nefinanéniho sektoru pokleslo na 4,3 % ze 4,8 % ve
tretim Ctvrtleti (viz tabulka 2). To odrdzi zejména slabsi rist investic do obéziva a vkladu, akcif
podilovych fondu a pojistnych technickych rezerv. Rist investic do akcif a jinych cennych papird
(s vyjimkou akcif podilovych fondl) naopak naddle zesiloval.

Tabulka 2 Finanéni investice nefinanénich sektora eurozény

Podil Roc¢ni tempo riistu
zustatku
nafinanénich | 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007
investicichv% D | Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4

Finan¢ni investice 100 46 51 49 48 4,6 4,7 48 5,0 48 43
Hotovost a vklady 22 56 65 6,5 6,4 7,0 7,0 73 79 72 6,3
Dluhové cenné papiry
kromé finanénich derivéti 5 02 -07 1,1 2,1 3,7 5.8 44 34 32 3,1
Z toho: kritkodobé 1 -3,7 -11,2 6,0 4,2 7,7 17,9 149 169 295 36,5
z toho: dlouhodobé 5 0,7 03 0,7 1,9 33 4.8 34 2,1 0,6 0,2
Akcie a ostatni casti
kromé akcii podilovych fondd 34 35 34 24 2,8 2,0 1,9 22 24 29 32
z toho: kotované akcie 10 -4 08 -09 04 1,0 0,0 0,9 1,3 1,3 24
z toho: nekotované akcie 24 54 44 3,7 3,7 24 2,7 2,8 29 3,6 3,6
Akcie podilovych fondd 6 37 44 32 2,0 0,1 -0,7 05 -04 2,7 -4,6
Technické rezervy pojistoven 15 74 77 7,7 74 7,2 6,6 6,2 6,1 5,7 53
Ostatni 2) 17 47 64 66 6,1 6,2 7,0 7,7 78 8,0 6,6
M33) 83 74 84 84 85 10,0 11,0 11,0 114 11,5
Zdroj: ECB.

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

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

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

3) Stav ke konci Ctvrtleti. Ménovy agregdt M3 zahrnuje ménové ndstroje v drzenf jinych instituci nez MFI eurozony (tj. nefinanéni

sektor a neménové finanéni instituce) u MFI eurozdény a ustiednich vlddnich instituci.
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K poklesu meziro¢niho riistu celkovych finan¢-
nich investic doSlo ve vSech instituciondlnich SNV
sektorech (viz graf 13). Klesajici pfispévek
domadcnosti odpovidd vyvoji v pfedchozich
¢tvrtletich. Meziro¢n{ rist finanénich investic
domdcnosti ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2007 dosahl
3,2 %, coz byla nejnizs§i droven od zacdtku

Graf 13 Finanéni investice nefinanénich

(meziroéni zmény v %, pispévky v procentnich bodech)

domadcnosti
nefinanéni podniky
vladn{ instituce
nefinan¢ni sektory

tieti etapy HMU. Piispévek nefinanénich pod- 8 8
nikd se také snizil. V poslednich Etvrtletich TN 7
nebyl zaznamendn Zddny vyrazny klesajici 4| |||\ | | | |
trend v rdstu finan¢nich investic tohoto sek- 5 | 5
toru (pro vice informaci o vyvoji finanénich NN Pansrn
investic soukromého sektoru viz kapitoly 2.6 ¢ HH 4
a2.7). . :

2 2
INSTITUCIONALN{ INVESTORI . "
Meziro¢ni tempo ristu celkovych aktiv inves- @ @
ticnich fondd (bez fondd penézniho trhu) . .
v eurozoéné ve Stvrtém Etvrtleti 2007 pokleslo 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

na4,1 % z 10,0 % v pfedchozim Ctvrtleti. Tento  Zdroj: ECB

pokles byl predevSim vysledkem zpomaleni

ristu drzby akcif a dluhovych cennych papira.

V kontextu turbulenci na finan¢nich trzich I Cisty meziroéni piiliv prostiedki
odrdzi pokles zistatku cennych papird jinych  FERETFEE T T T T e
nez akcii v drzbé€ investi¢nich fonda pravdépo-
dobné vlivy ocenéni, ale mohl by odrdZet také
jisté posuny v alokaci aktiv.

(vmld. EUR)

=== fondy penéZniho trhu
«ees akciové fondy!
= = = smiSené fondy!)

Udaje EFAMA! o &istém prodeji riiznych typt

dluhopisové fondy!)

investi¢nich fondf za &tvrté &tvrtleti 2007 190 KN 160
existenci takovych posun@ potvrzuji: &isté 140 T L0
meziro¢ni toky do investi¢nich fondd (bez 120 A S Ay 120
fondl penéZniho trhu) se sniZily a dosdhly 100 |_ 1% _: s "‘"' 100
zdpornych hodnot. Tyto ddaje naznaduji pokra- 80 :\ V% N/ F fPA T s
Covani pfedchozich trendt (viz graf 14), a to 60 \ 9 '\ 60
zejména, Ze fondy penézniho trhu a smiSené a0 L1 3 \\\V ."' [ ! 40
fondy i naddle vykazovaly Cisté meziro¢ni pfi- - HK "«S_ "'_ PR P
livy, i kdyZ poné€kud niz$i nez v pfedchozich 0 SERCERRE JAL ],
Ctvrtletich. Akciové a dluhopisové fondy zase cbdopm=ape] VL
nadéle zaznamendvaly velké &isté odlivy srov- 20 ¢ |
natelné velikosti (meziro¢né kazdd z téchto 0 40

oy -60 -60
kategorif pfes 50 mld. EUR). 2001 2002 2003 = 2004 2005 = 2006

Zdroje: ECB a EFAMA.
1) Vypocéty ECB na zdkladé narodnich ddaji poskytnutych
EFAMA.

1 The European Fund and Asset Management Association (EFAMA) poskytuje informace o ¢istych prodejich (nebo ¢istych piilivech)
vefejnych otevienych akciovych, dluhopisovych a smiSenych fondd v Némecku, Recku, épanélsku, Francii, Itdlii, Lucembursku, Nizo-
zemsku, Rakousku, Portugalsku a Finsku. Dals{ informace viz box ,,Posledni vyvoj v ¢istych tocich do akciovych a dluhopisovych fonda*
v Mési¢nim Bulletinu ECB vydaném v ¢ervnu 2004.
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Meziroéni tempo ristu celkovych finanénich
investic poji§toven a penzijnich fondd v euro-
z6n¢ nepatrné pokleslo z 6,0 % ve tfetim
Ctvrtleti a 7,0 % ve druhém Ctvrtleti na 5,6 %
ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2007 (viz graf 15). Tento
dal$i pokles hlavné odrdzi sniZeny pifispévek
investic do dluhovych cennych papirt, stejné
jako i investic do uvérl a vkladd (zahrnutych
pod poloZzkou ,,ostatni* finan¢ni investice).

2.3 UROKOVE SAZBY PENEZNiHO TRHU

Nezajisténé irokové sazby penéiniho trhu
se od zaldtku biezna 2008 znacné zvySily.
Spready mezi nezajisténymi a zajisténymi saz-
bami penézniho trhu se v tomto obdobi také
zvy$ily. 'V diisledku toho vynosovd kfivka
penéZniho trhu odvozend na zdkladé nezajisté-
nych sazeb v kvétnu vyrazné zestrméla a spread
mezi nezajisténymi dvandctimési¢nimi sazbami
a jednomésicnimi sazbami penéZniho trhu se
4. ¢ervna ddle rozSitil na 65 bazickych bodii,
coZ bylo znacné vyse neZ jeho predchozi maxi-
mum dosaZené v lednu 2008.

Nezaji§téné trokové sazby penéZniho trhu,
zejména ty s del§imi splatnostmi, se od zacatku
bfezna 2008 znacné zvySily. Dne 4. Cervna
¢inily jednomési¢ni sazby EURIBOR 4,46 %,
tfimésicni sazby 4,86 %, Sestimésicni sazby
4,93 % a dvandctimésicni sazby 5,11 %, coz je
0 26, 46, 52 a 71 bazickych bodt vic nez dne
5. brezna 2008 (viz graf 16).

Spread mezi dvanactimési¢ni a jednomésicni
sazbou EURIBOR ¢inil 4. ¢ervna 13 bazickych
bodl oproti 20 bazickym bodim na zaddtku
bfezna (viz graf 16). Tento spread se v daném
obdobi postupné zvySoval a jeho hodnota na
zacdtku Cervna je znacné vys$i neZ jeho pred-
chozi maximum z ledna 2008 (kdy dosahl 49
bazickych bodi). Zestrméni vynosové kiivky
penézniho trhu odrdzelo zejména zvySeni trz-
nich ocekdvani ohledné budouciho vyvoje tro-
kovych sazeb ECB. Toto zvySeni bylo vyraz-
néjsi pro konec roku 2008 a proto ovlivnilo
vice sazby s del$imi splatnostmi nez ty s krat-

Graf 15 Finanéni investice pojiStoven

a penzijnich fondu

(meziro¢ni tempa ristu; piispévky v procentnich bodech)

mmmm dluhové cenné papiry bez finanénich derivatd
s KOtované akcie

=== Dekotované akcie a jiné ucasti

s akcie/podilové listy podilovych fonda

woses  OStatnil)

------- finan¢n{ aktiva celkem
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Zdroj: ECB
1) Uvéry, vklady, technickérezervy pojistoven,ostatni
pohleddvky a finan¢ni derivaty.

Graf 16 Urokové sazby penéiniho trhu

(v % p.a.; spread v procentnich bodech; denn{ tidaje)
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sazbou EURIBOR (prava osa)
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§imi splatnostmi. Zmény spreadti mezi nezajis- Graf 17 Timésiéni sazby pro EUREPO
ténymi a zajiSténymi sazbami EURIBOR (jako  FaIF R ST T T E AT T2 T :
EUREPO nebo ty odvozené od swapového
indexu EONIA) také ovlivnily sklon vynosové (v %p.a.;denniiidaje)

kiivky penéZniho trhu. Tyto spready se v sou- = 3mésitnf sazba pro EUREPO
isl . kraduiici v.s vy s eee+  3mésicni sazba pro jednodenni trokovy swap
vislosti s pokracujicim napétim na penéZnim - = = 3mésicnf sazba pro EURIBOR
trhu zvysily, pfestoZe se na konci kvétna obje- 5, : 500
vily pfedbézné signdly zlepSeni. Spread mezi i 1.
1 4
nezajisténymi sazbami EURIBOR a zajisté- 475 Y | 475
o . NN s . 2 J g 4
nymi sazbami se u tfimé&si¢nich splatnosti zvy- HER Y RN
< — o Y 4,50 ! o 4,50
§il ze 43 bazickych bodt 5. bfezna 2008 na 79 ' I
C e Ty . ] Wt
bazickych bodi 4. Cervna 2008 (viz graf 17). 425 j‘k H 425
2 < . . £ sove had 7|
Urokové sazby implikované cenami tfimé- 400 Moy 4,00
si¢nich sazeb futures EURIBOR splatnych
y . . 375 |, peeipt 375
v ¢ervnu, v z4ff, v prosinci 2008 a v bfeznu ,;'vp‘
2009 cinily dne 4. kvétna 4,89 %, 4,93 %, 35 3.50
5,01 % a 4,92 % coz je o 69, 107, 138 a 147
bazickych bodi vice nez 5. bfezna 2008 (viz 32 3,25
raf 18).
£ ) 3,00 3,00
led. bfez. kvét. Cec. zdf. list. led bez. kvt
Ocekdvani dcastnikt trhu ohledné drokovych 2007 2008

sazeb ve velmi krdtkych splatnostech v roce

2008 zaznamenala od zacdtku bfezna do  Zdroje: ECBaReuters.

zacatku kvétna 2008 korekci smérem nahoru,

coz se odrazilo ve vyvoji swapovych sazeb EEIREILIH RIS L))
EONIA (viz graf 17). a sazby futures v eurozéné

(v % p.a.; denni udaje)

Tavtosz/yqu1c1 se ocekdvani ovllvnvlla tavke. tii- S ——

mésicni sazby futures EURIBOR, pfestoZe jsou <+«++ sazby pro futures z 5. bfezna 2008
. z IR T S ¥ -== fi 4.8 2

tyto ovlivilovdny také ocekdvanimi ohledng sazby pro futures z 4. Eervna 2008

rozsahu budouciho napéti na penéznim trhu 9 60

a jejich dopadem na spready na penéZnim trhu.

Implikovand volatilita odvozend z opci na tfi- 55 55

mésicni sazby futures EURIBOR se od bfezna

do zacatku dubna 2008 mirné snizila. Nato se s Ceermeaa|50

znacné zvysila a na zacdtku kvétna dosdhla d\/‘] ,/";"'"

maxima. Poté ndsledovalo opétné sniZenf (viz f \ / : s

graf 19). ’ /’ W ’
~

Pokud jde o velmi krdtké drokové sazby, ECB “L b 40

ve svych prohldsenich nadéle zddraznovala,

jak je dilezité udrZet jednodenni meziban-  3° T35

kovn{ drokové sazby stabilni a v blizkosti

zékladni nabidkové sazby. Ackoliv volatilita 30 ——— - —r— - 30

sazeb EONIA ziistala ponékud vyS3i, nez byla bt 2007 Ao 2008 o

fed vznikem napéti na penéZnim trhu v srpnu
p P ? . , P . Zdroj: Reuters
2007, byla ECB v plnéni tohoto cile velmi  Poznimka: 3mésiéni futures s doddnim ke konci bézného

L, vv o 2 “ v 1w . ctvrtleti a ndsledujicich tfi Ctvrtleti podle kotace na burze
uspésnd. Aby vyhovéla potfebé protistran  LIFFE. ! P
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Graf 19 Implikovana volatilita odvozena z opci Graf 20 Urokové sazby ECB a sazba EONIA
na tfimésicni futures EURIBOR se splatnosti
v za¥i 2008
(v % p.a.; v bazickych bodech; denni tidaje) (v % p.a.; denni idaje)
m— v % p.a. (levd osa) = zdkladni nabidkovd sazba pro hlavni refinan¢ni operace
«+«++ v bazickych bodech (pravé osa) ««e+o vkladovd facilita

= = = mezni sazba v hlavnich refinan¢nich operacich
jednodenni drokové sazba (EONIA)

25 0N B mezni zdpajéni facilita
55 5.5
50 : 5,0
45 H 45
40 e O D 40
L Hik ik
35 | s ' 35
30 < 3,0
5 20 :---u e’
2,5 . 2,5
10
2,0 2,0
0 0
Cec. srp. zaf. fij. list. pros. led. Gnorbfez.dub. kvét. s L5
2007 2008 led.  bfez. kvét. Cec. zaf.  lis. led.  biez. kvét.
2007 2008

Zdroje: Bloomberg, Reuters a vypocty ECB. .

Poznémka: Bazické body se vypocitaji jako ndsobek implikované Zdroj: ECB a Reuters.
volatility v % a pfislu§né drokové sazby (viz také box s ndzvem

~Measuresofimplied volatilityderived fromoptionson

short-term interest rate futures” v Mési¢nim bulletinu ECB

z kvétna 2002).

doplnit povinné minimaln{ rezervy na pocdtku udrZzovaciho obdobi, pokracovala ECB v politice
pridélovani vice likvidity v hlavnich refinan¢nich operacich, nezZ je srovndvaci ¢astka, pficemz
stdle usilovala o podminky vyvazené likvidity na konci udrZovacitho obdobi. Na konci kvétna se
EONIA stabilizovala ptiblizné na 4 % (viz graf 20). Tento vyvoj a operace ménové politiky ECB
jsou podrobnéji popsdny v boxu 3.
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PODMINKY LIKVIDITY A OPERACE MENOVE POLITIKY V OBDOBi OD 13. UNORA 2008
DO 13. KVETNA 2008

Tento box popisuje fizeni likvidity v ECB v pribéhu tfi udrzovacich obdobi, ktera skoncila
11 bfezna, 15. dubna a 13. kvétna 2008. V prub&hu téchto obdobi fizeni likvidity prova-
déné ECB naddle riznymi zplsoby reagovalo na napéti, které bylo na penéznim trhu s eurem
pozorovano od srpna 2007. Zaprvé, ECB nadéle pokracovala ve své politice ,,pfedzdsobeni*
likviditou, kterd spocivala v tom, Ze protistrandm usnadiiovala dosdhnout povinnych mini-
mélnich rezerv na pocatku udrzovactho obdobi. Toho se dosdhne pridélenim vyssi ¢astky
v hlavnich refinan¢nich operacich (MRO) na zacédtku udrzovaciho obdobi, nez Cini srovna-
vaci Castka (srovndvaci ¢astka je pridélend Cdstka, kterd protistrandm umoZznuje v udrZova-
cim obdobi rovnomérné napliiovat povinné minimélni rezervy), a sou¢asnym absorbovanim
vysledného ptebytku likvidity ke konci udrzovaciho obdobi, takZze primérné poskytovani
likvidity v kazdém udrzovacim obdobi zlstdva beze zmén. Zadruhé, ke konci prvniho &tvrt-
letf roku 2008 provedla ECB dvé operace jemného doladéni k doplnéni likvidity, aby se
zmirnilo napéti na penéznim trhu s eurem. Zatfeti, dvé doplnujici tfimési¢ni dlouhodob&;jsi
refinanéni operace, které byly poprvé uskute¢nény v srpnu a zaf{ 2007, byly podruhé zah4-
jeny po splatnosti v inoru a bfeznu 2008. V bfeznu 2008 Eurosystém navic ozndmil, Ze tyto
operace opét obnovi v kvétnu a ¢ervnu 2008 a Ze uskutecni dvé dopliujici dlouhodobéjsi refi-
nancni operace s Sestimésicni splatnosti, jednu v dubnu a jednu v Cervenci, s cilem podporit
normalizaci fungovani penézniho trhu s eurem. A konecné, ve sledovaném obdobi ECB ve
spolupraci s Federdlnim rezervnim systémem
znovu zadala poskytovat terminové aukéni [RACULSULIIEVICR DR ITSTEI SN

facility v americkych dolarech k doplnéni | bankovnictvi a dodavani likvidity

Y/ y p

likvidity bank v eurozo6né, pficemz uvedena

(v mld. EUR, u kazdé polozky jsou uvedeny denni priméry

likvidita byla zaji$téna zplisobem povolenym pro celé obdobi)

v Eurosystému. Tyto operace neovlivnily === hlavn{ refinanéni operace: 178,62 mld. EUR

desGwdnt IikoraE h.1 s dlouhodobéjsi refinancni operace: 280,55 mld. EUR
odavant likvidity v eurech. —— ziistatky na b&nych ttech: 207,17 mld. EUR

trovent minimdlnich povinnych rezerv
(povinné minimdlni rezervy: 206,47 mld. EUR,

Poptavka po likvidité v bankovnim R
sektoru weess autonomni faktory: 252,35 mld. EUR
550 ‘ 550
500 500
V priabéhu tfi sledovanych udrzovacich 1(5;8 V- 1(5)8
obdobi se primérnd poptavka bank po likvi- 350 350
e a9 4k 300 3 e
dité zvysila o 10,4 mld. EUR v porovnéani 250 250 lkvidy
s tfemi predchdzejicimi obdobimi. To lze %‘5)8 %‘5)8
vysvétlit zvySenim povinnych minimélnich 100 100
. 50 50
rezerv o 7,4 mld. EUR a autonomnich fak- 0 0
tord o 3,3 mld. EUR, zatimco pfebyte&né o 0
rezervy poklesly o 0,3 mld. EUR. Celkova -150 A -150
. oy o . g {[-200
poptdvka po likvidité¢ v disledku povinnych 250 S 250
minimélnich rezerv &inila 206,5 mld. EUR 3% E -
a v disledku autonomnich faktord v priméru -2“5)8 Q\\\\\ -3(5)8 po lkvidic
252,4 mld. EUR (viz graf A). -500 -500
-550 ' : -550
1 Prohld3eni ECB viz na adrese http://www.ecb.europa. 13. tinor 12. bfezen 16. duben  13. kvéten
eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html. 2008
communication.en.html. Zdroj: ECB
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Béhem tfi sledovanych obdobi se pfebytecné  Famial:i Fy e s vy Tl
rezervy (tj. denni primér zustatkd na béz-
nych uctech pfevysujicich povinné minimaln{

PR T %290 QS ST (v mld. EUR, v kazdém udrzovacim obdobi je uvedena
rezervy) mirné sniZily a ¢inily primérné primérn droven)

0,71 mld. EUR (viz graf B), coZ se blizi |43 6
S < 135 135
priméru (0,75 mld. EUR) pozorovanému od 753 1730
zmén ménovépolitického provddéciho ramce 133 L2
¥ 115 115

v bfeznu 2004. 11 o
1,05 105

7 Ve ’ . . . /. 7’ 1700 1’00
Dodavani likvidity a darokové sazby 8,3(5) 8,38
0,85 0,85

) i , , 0.80 0.80
Celkovy objem operaci na volném trhu 8,;(5) 8,;(5)
(v eurech) vzrostl v dusledku zvyseni povin- 8:28 832(5)
nych minimalnich rezerv. Dvé dopliujici tfi- 055 0,55
0,50 0,50

mésiéni dlouhodobé&jsi refinanéni operace, 2004 | 2005 | 2006 | 2007 2008
které byly poprvé provedeny v srpnu a zai{  zdroj: ECB o o
2007 se splatnosti v dnoru a bfeznu 2008, [1,lv%ss;atﬁnfrzé}’:fI;Z;:WuycwCh bank pfevySujict

byly v obou pfipadech uskutecnény pro ¢dstku

v objemu 50 mld. EUR. Kromé toho byla

2. dubna 2008 provedena dopliiujici dlouhodobéjsi refinancni operace s Sestimésicni splat-
nosti v objemu 25 mld. EUR. V disledku toho se mirn€ zvysila primérnd splatnost operaci na
volném trhu. Podil dlouhodobéjsich refinancnich operaci a MRO na celkovém objemu operaci
na volném trhu zustal v podstaté beze zmén ve vysi 60 % a 40 %.

11. brezna 2008 ECB oznamila, Ze v souvislosti s terminovou aukéni facilitou v americkych
dolarech nabidnutou Federdlnim rezervnim systémem opét nabidne financovani protistran
v Eurosystému v americkych dolarech, jak ucinila v prosinci 2007 a lednu 2008, pficemz toto
financovéani bude zaji§téno zpisobem povolenym v Eurosystému. Ozndmila také, Ze hodld
pokracovat v dopliiovdni likvidity v americkych dolarech tak dlouho, jak to Rada guvernért
bude povaZzovat za nutné vzhledem k pfevlddajicim podminkdm na trhu. 2. kvétna 2008 byla
¢éstka nabidnutd prostfednictvim ECB zvySena z 15 mld. USD na 25 mld. USD. Tyto operace
neovlivnily doddvani likvidity v eurech.

V prubéhu udrzovaciho obdobi, které skonéilo v bfeznu, byla sazba EONIA pozoruhodné sta-
bilni, s vyjimkou mirného zvySeni posledni den v mésici. V ndsledujicich dvou udrzovacich
obdobich (kterd skoncila v dubnu a kvétnu) v§ak EONIA vykazovala vétsi volatilitu, zejména
pred koncem ctvrtleti (viz graf C). Vzhledem k agresivnim nabidkdm predloZzenym protistra-

cvv s

za které je uchazeddm pfidélena likvidita) nékdy znaény.
Udrzovaci obdobi konc¢ici 11. biezna 2008

V tomto udrzovacim obdobi pokracovala ECB ve své politice ,,predzdsobeni* likviditou
a v pribéhu udrzovaciho obdobi postupné snizovala ¢astku ptidélenou nad srovnavaci ¢astku.
Konkrétné v prvnich tfech MRO pridélila 20 mld. EUR, 15 mld. EUR a 10 mld. EUR nad
srovnavaci ¢astku. Béhem téchto ti{ tydnti byla EONIA pouze velmi mirné nad zékladn{ nabid-
kovou sazbou. Ve ¢tvrté a posledni MRO udrzovaciho obdobi byly pfidéleny 4 mld. EUR
nad srovndvaci ¢astku. V uvedeném tydnu doslo k jistému necekanému a neobvykle vyraz-

nému zpfisnéni podminek likvidity, coZ vyhnalo sazbu EONIA o néco vzhiru. Posledni den
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Graf C EONIA a drokové sazby ECB

(dennf trokové sazby jsou uvedeny v procentech)

L] mezni sazba pro MRO

=+ zdkladni nabidkova sazba pro MRO
EONIA

koridor stanoveny trokovymi sazbami pro

udrzovaciho obdobi provedla ECB operaci
jemného doladéni k doplnéni likvidity pro
¢astku 9 mld. EUR. UdrZovaci obdobi skon-
Cilo Cistym Cerpdnim mezni zdptjéni facility
ve vysi 321 mil. EUR, pficemZ sazba EONIA
¢inila 4,229 %.

mezni zdpjéni a vkladovou facilitu

Udrzovaci obdobi koncici 15. dubna 2008

5,50 5,50
525 5,25

5,00 500 Dne 11. bfezna, v prvni MRO tohoto udrzo-
4,75 475 vactho obdobi, pridélila ECB 25 mld. EUR
4.50 450 nad srovnavaci ¢astku. V uvedeném tydnu
“lgooc FE N __',"_." 5 +?  byla EONIA mirné€ nad zdkladni nabidkovou
4’00 Fomm v mmnTe el .12.......!.;;'1“1:,‘._.‘.'0 ...... ‘l‘..: 4700 sazbou a ]ehce I'()Stla,

3,75 (3,75

i Ve druhé MRO, kterd byla pfidélena
300 300 18. bfezna, ECB ve svétle ur¢itych znimek
275 275 rostouciho napéti na penéznim trhu s eurem
2,50 ; ; 250  nesnizila ¢astku pfidélenou nad srovndvaci
EACLE ol 16.duben  13.kvéten  g4stku a misto toho je§té poskytla 25 mld.
Zdroj: ECB EUR nad uvedenou ¢astku. EONIA den po

pridéleni této MRO déle vzrostla na 4,188 %

a 20. bfezna zahdjila ECB operaci jemného
doladéni k doplnéni likvidity s pfidélenou ¢astkou 15 mld. EUR. V uvedeny den ¢inila EONIA
4,133 %.

25. bfezna, ve tfeti MRO tohoto udrzovaciho obdobi, kterd pokryla konec ctvrtleti, pridélila
ECB vzhledem k dal§imu zvySovan{ napétf na penéZnim trhu s eurem 50 mld. EUR nad srovné-
vaci ¢astku. V uvedené operaci se mezni sazba zvySila na 4,23 % a vdzenda primérnd sazba na
4,28 %. Bez ohledu na vysokou ¢astku pridélenou v této MRO zistala jednodenni sazba rano
31. bfezna, posledn{ den ctvrtleti, vyssi a ECB provedla operaci jemného doladéni k doplnéni
likvidity, ve které pfidélila 15 mld. EUR. V uvedeny den ¢inila EONIA 4,159 %.

Ve ¢tvrté MRO udrzovaciho obdobi pfidélila ECB 35 mld. EUR nad srovndvaci ¢dstku
a EONIA nésledné klesla na tdroven mirné pod zédkladni nabidkovou sazbou.

V posledni MRO tohoto obdobf pridélila ECB 5 mld. EUR nad srovnédvaci ¢astku a posledni
tyden tohoto udrZovaciho obdobi se EONIA blizZila zdkladni nabidkové sazbé. Posledni den
udrzovaciho obdob{ zahdjila ECB operaci jemného doladéni k odCerpéni likvidity pro ¢astku
21 mld. EUR. Protistrany vSak pfedloZily nabidky v celkové hodnoté pouze 14,9 mld. EUR.
V disledku toho udrZovaci obdobi skonéilo ¢istym Cerpadnim vkladové facility ve vysi 4,6 mld.
EUR. V souladu s uvedenou pfebyte¢nou likviditou ¢inila EONIA ten den 3,783 %.

Udrzovaci obdobi koncici 13. kvétna 2008

15. dubna, ve svétle pretrvavajiciho napéti na penéznim trhu s eurem a v souladu s politikou
»predzdsobeni“ likviditou, pfidélila ECB v prvni MRO tohoto udrzZovaciho obdobi 35 mld.
EUR nad srovndvaci ¢astku. V uvedeném tydnu byla EONIA mirné pod zdkladni nabidkovou
sazbou a lehce klesala.
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Ve druhé MRO, kterd byla pridélena 22. dubna, sniZila ECB ¢astku pridélenou nad srovnavaci
¢astku na 20 mld. EUR a zacala tak sniZzovat prebytek likvidity ponékud rychleji nez obvykle.
V uvedeném tydnu EONIA mirné vzrostla nad zdkladni nabidkovou sazbu.

Ve treti MRO, kterd byla pfidélena 29. dubna a pokryla konec mésice, pfidélila ECB 20 mld.

EUR nad srovndvaci ¢dstku. V den pridéleni ¢inila EONIA 4,090 % a ndsledujici den, ktery
byl poslednim dnem v mésici, vzrostla na 4,210 %.

Po pridéleni 4 mld. EUR nad srovndvaci ¢astku ve ctvrté a posledni MRO tohoto udrzovaciho
obdobi zacala EONIA postupné klesat. 8. kvétna Cinila 3,979 %, coz bylo méné nez zdkladni
nabidkova sazba. Posledni den udrzovaciho obdobi zahdjila ECB operaci jemného doladéni
k odcerpéni likvidity a absorbovala 23,5 mld. EUR. UdrZovaci obdobi skonc¢ilo omezenym
Cistym Cerpanim vkladové facility ve vysi 284 mil. EUR, pficemZ sazba EONIA ¢inila v uve-
deny den 4,004 %.

2.4 TRHY DLUHOPISU

Vynosy dlouhodobych stdtnich dluhopisii na hlavnich trzich se v poslednich tiech mésicich
znacné zvysily. Tento vyvoj byl ovlivnén zejména riistem redlnych vynosu dlouhodobych dluho-
miku na strané ucastniki trhu, obrat v piivodnim oc¢ekdvdni niZsich oficidlnich virokovych sazeb
a obnoveny rist rizikové prémie na trhu dluhopisii. Dlouhodobé implikované forwardové zlomové
miry inflace se pritom ve sledovaném obdobi v eurozoné zménily jen mdlo, zatimco stiednédobé
azZ dlouhodobé spotové zlomové miry inflace se ddle zvySovaly a dosdhly nejvyssi sirovné od roku
2004.

Od konce tnora se vynosy dlouhodobych statnich dluhopist znaéné zvysily jak v eurozoné, tak
ve Spojenych stitech. Toto zvySeni bylo podpofeno oZivenim dosud relativné nizké rizikové
prémie zahrnované do dlouhodobych vynosi po celosvétovém hromadném vyprodeji akcii na
konci tinora a na zacatku bfezna. Navic se v poslednich mésicich ponékud zlepsilo i vnimani per-
spektiv celosvétového hospodatrského vyvoje na strané investort, zejména diky men§im obavam
ohledné vyhledu pro vyvoj ekonomiky Spojenych stati. Akutnéjsi je nyni vnimdani celosvétovych
inflacnich rizik v kontextu vysokych a stdle rostoucich cen ropy a potravin. V této souvislosti
byl rist vynosi dlouhodobych statnich dluhopisti podpofen také zménami nazord dcastnika trhu
na budouci vyvoj ménovépolitickych sazeb v hlavnich regionech. Celkové se vynosy desetile-
tych statnich dluhopist v eurozéné v obdobi od konce tnora do 5. ¢ervna 2008 zvysily asi o 50
bazickych bodi na cca 4,6 % (viz graf 21). Vynosy desetiletych statnich dluhopisd ve Spojenych
statech vzrostly asi o 40 bazickych bodi a na konci sledovaného obdobi Cinily ptiblizné 4,0 %.
Ackoliv se v tomto obdob{ dlouhodobé trokové sazby v obou ekonomikdch jako obvykle pohy-
bovaly velmi blizko sebe, diferencidl mezi vynosy desetiletych statnich dluhopisti ve Spojenych
statech a v eurozdéné se v obdobi od konce tnora do 4. ¢ervna zvysil asi o 10 bazickych bodi na
zhruba -65 bazickych bodl. V Japonsku vzrostly vynosy desetiletych statnich dluhopist asi o 40

bazickych bodi a 4. ¢ervna Cinily 1,8 %.
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Graf 21 Vynosy dlouhodobych statnich Graf 22 Realné vynosy dluhopisu

dluhopisi

(v % p.a.; dennf tdaje) (v % p.a.; denni idaje)
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en. Cec. stp. zdf. ffjen list. pros. led. tnor biez. dub. kvét. Cen. Cec. srp. zdf. ffjen list. pros. led. tdnor biez. dub. kvét.
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Zdroje: Bloomberg a Reuters. Zdroje: Reuters a vypocty ECB.

Pozndmka: Jednd se o vynosy statnich dluhopisi s desetiletou

Nejistota ohledné kratkodobého vyhledu pro vynosy dlouhodobych dluhopisd na strané tcast-
nikd trhu se v euroz6né zménila jen malo, protoZe implikovand volatilita trhu dluhopisd zustala
v obdobi od konce tinora do zacdtku ¢ervna v podstaté stejnd. Implikovana volatilita trhu dluhopisi
ve Spojenych stitech byla na konci sledovaného obdobi niZ$i neZ na konci inora. Naproti tomu
v Japonsku se implikovanad volatilita trhu dluhopisti ve sledovaném obdobi znaéné zvysila.

Ve Spojenych stitech se vynosy dlouhodobych stitnich dluhopisi v obdobi od konce dnora do
zaCdtku Cervna 2008 znacné zvysily, zejména v disledku vys$sich redlnych drokovych sazeb, coz
dokladéa vyvoj vynost indexovanych dluhopisd. Trhy dluhopisti byly nejprve ovlivnény hromad-
nymi prodeji na svétovém akciovém trhu na pfelomu tinora a biezna. Vysledny ,,iték do bezpeci*
statnich dluhopisti pak sniZil vynosy dluhopisti. Od poloviny bfezna se postupné zlepSovalo vni-
madnf rizika a vynosy dluhopist se zacaly zvySovat. Na rtst vynost dluhopisti navic ptisobilo i to,
Ze se po zvefejnéni fady ddaji o ekonomické aktivité (a zejména o HDP) v prvnim ¢tvrtleti 2008,
zlepSila o¢ekavani investord ohledné stavu ekonomiky Spojenych stitli. Vyrazny rtist nominalnich
vynost dluhopist byl doprovazen podobnym ristem redlnych vynosi (viz graf 22). Toto zvySen{
redlnych vynosd odrazZelo nejen pfiznivéjsi vyhled pro ekonomicky rist, jak jej vnimali dicastnici
trhu, ale patrné také urCité oZiveni rustu rizikové prémie v souvislosti s tim, Ze stitni dluhopisy
fungovaly jako ,,bezpe¢ny pfistav v obdobi poklesu na svétovém akciovém trhu na konci tinora
a na pocdtku bfezna. Rizikovd prémie vSak byla nadale na dosti nizké drovni. Vynosy dlouhodo-
béjsich dluhopist byly rovnéz podpotfeny ofekavanim trhu, Ze ménova politika bude piisngjsi, nez
se ptuvodné ocekavalo, v souvislosti s vnimanim vys$iho hospodaiského ristu a inflacnich rizik.

Také v eurozéné vykazovaly vynosy dlouhodobych stitnich dluhopisti od poloviny bfezna stabilni
rist. Ke zvySeni vynost dluhopisti pfispélo nejen opétovné zmirnéni averze investori k riziku,
ale také neocekdvané silny rist redlného HDP v eurozéné v prvnim Etvrtleti 2008 a zvefejnéni
pfiznivych udajli z prizkumi, napt. némeckého ukazatele IFO. Rist vynosl indexovanych dlu-

v v

hopist ve vSech dlouhodobéjsich splatnostech o zhruba 50 bazickych bodt v poslednich tfech
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Graf 23 Bezkuponové spotové a forwardové

Graf 24 Implikované forwardové jednodenni

urokové sazby v eurozéné

zlomové miry inflace

(v % p.a.; Sdenni klouzavé priméry dennich ddajii; sezonné o€i§téno) (v % p.a.; denni tidaje)
= 5letd forwardovd zlomov4 mira inflace na 5 let dopfedu = 4. Cervna 2008
e+« Sletd spotovd zlomovd mira inflace seeee 29 tinora 2008
= = = 10letd spotovd zlomové mira inflace = = = 31. bfezna 2008
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Zdroje: Vypocty ECB, EuroMTS (zédkladni data) a Fitch ratings

Zdroje: Reuters a vypocty ECB. (ratingy).
e e Poznamky: Implikovand forwardové vynosovi kfivka, kterd je

odvozena z ¢asové struktury trznich irokovych sazeb, odrazi
trzni o¢ekdvanibudoucidrovné kritkodobychdrokovych
sazeb. Metoda pouzitd k vypoctu implikovanych forwardovych
vynosovych kfivek je popsdna v ¢dsti ,,Euro area yield curve®
internetovychstrdnek ECB. Pro odhad jsou pouZzity ddaje o
vynosech stitnich dluhopist eurozény s ratingem AAA.

mésicich je konzistentni s tim, Ze oéekdvani{ trhu ohledné hospodéiského ristu v eurozéné byla
revidovdna smérem vzhidru (viz graf 22). V souladu s touto revizi se od konce tinora znaéné
zuzily spready podnikovych dluhopisd u spole¢nosti s niz§im ratingem.

Pétiletd forwardovd zlomova mira inflace na pét let dopfedu — ukazatel dlouhodobych inflaénich
ocekdvani a s tim souvisejici rizikové prémie na strané tcastniki trhu — se ve sledovaném obdob{
prakticky nezménila a na pocatku Cervna Cinila 2,5 % (viz graf 23). Zaroven se vSak dile zvy-
Sovaly pétileté a desetileté spotové zlomové miry inflace, a to zhruba o 35 a 15 bazickych bodi,

a dosdhly tak nejvyssi drovné od roku 2004. Tato vysokd droven odrdzi rostouci obavy investort
z trvani soucasnych znaénych inflaénich tlakd v podminkdch rostoucich cen ropy a potravin.

V obdobi od konce tinora do zacatku ¢ervna doslo k posunu kfivky implikované forwardové
jednodenni sazby v eurozoné smérem nahoru v kriatkodobém a stfednédobém horizontu (viz
graf 24). To patrné odrdz{ zejména zmény v ofekdvani investord ohledné vyvoje kratkodobych
urokovych sazeb v kritkodobém az strednédobém horizontu. Posun smérem vzhiru na dlouhém
konci forwardové vynosové kiivky v obdobi od konce biezna do zacdtku Cervna pravdépodobné
také souvisi se zvySenim prislusné rizikové prémie.

Trend rozsifovani spreadi podnikovych dluhopist trvajici od 1éta 2007 se ve sledovaném obdobi
zacal ménit. Od konce tinora do zacdtku ¢ervna 2008 se spready podnikovych dluhopist s ratin-
gem BBB ziizily o 35 bazickych bodu. Spready podnikovych dluhopisd u ostatnich ratingo-
vych kategorii se ve sledovaném obdobi rovnéz snizily. ZiZeni spreadd podnikovych dluhopist
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v tomto obdobi naznacuje, Ze doslo k mirnému
oZiveni ochoty podstupovat tvérové riziko na
stran€ investord, coZ je v souladu s celosvé-
tové vyssi ochotou riskovat.

2.5 AKCIOVE TRHY

Po prudkém poklesu v obdobi od konce tnora
do poloviny brezna doSlo k vyraznému oZiveni
ristu svétovych cen akcii, a to zejména diky
obnovenému ristu ochoty investoru riskovat
a priznivéjSimu vnimdni rizika, které vykom-
penzovaly tlak na pokles cen v diisledku vyssich
irokovych sazeb. V disledku niZsiho vnimdni
rizika na strané ucastnikii trhu se implikovand
volatilita akciového trhu na hlavnich trzich
sniZila na trovern, kterd byla jen mirné vy§si
ne? pred turbulencemi na financnich trzich.

Ceny akcii v eurozéné i ve Spojenych sta-
tech na konci tinora a v prvni poloviné bfezna
prudce klesaly a poté silné rostly (viz graf 25).
Ceny akcif v eurozéné¢ méfené indexem Dow
Jones EURO STOXX se od konce unora do
4. Cervna 2008 celkové prili§ nezménily. Ve
Spojenych stitech se ceny akcii méfené inde-
xem Standard & Poor’s 500 ve stejném obdobi
zvySily o 4 %. V Japonsku vzrostly ceny akcif
méfené indexem Nikkei 225 ve sledovaném
obdobi 0 6 %.

Nejistota ohledné kratkodobého vyvoje akci-
ovych trhd méfend implikovanou volatilitou
odvozenou z akciovych opci se na konci tinora
a v prvni poloviné bfezna zvysila, poté vsSak
klesla a na konci sledovaného obdobi byla
mirné nad velmi nizkou drovni zaznamena-
nou pied vznikem finan¢nich turbulenci (viz
graf 26). JestliZze si tuto skute¢nost spojime
s tim, Ze spready vysoce trocenych podniko-
vych dluhopist a dluhopisti s ratingem BBB
byly na zacdtku Cervna podstatné nizsi nez na
konci tnora, zd4 se, Ze i zde existuji ndznaky,
Ze ochota investorl riskovat se jiZ vzpamato-
vala z turbulenci na konci dnora. Obnoveny
rlst ochoty riskovat naznacuji i nékteré ukaza-
tele, o kterych pravidelné informuje soukromy
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Graf 25 Indexy cen akcii

(index: 1. Cerven 2007 = 100; denni tdaje)
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Zdroje: Reuters a Thomson Financial Datastream.
Pozndmka: Sir§i Dow Jones EURO STOXX pro eurozénu,
index Standard & Poor’s 500 pro USA a index Nikkei 225 pro
Japonsko.

Graf 26 Implikovana volatilita akciového

trhu

(v % p.a.; Sdenni klouzavy praimér dennich tidaja)
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Zdroj: Bloomberg

Pozndmka: Implikovand volatilita pfedstavuje ocekdvanou
standardni odchylku zmé&n 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.
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sektor. V této souvislosti je pravdépodobné, Ze Gl 07 et araldmnd e Ak ma el
prémie za akciové riziko ve Spojenych statech — [NAENTFLTTECRT T [V B LT

i v eurozéné se v poslednich mésicich sniZila
a prispéla tak k ristu cen akcif.

(v % p.a.; mésicni ddaje)

= eurozona, kratké obdobi"
----- eurozéna, dlouhé obdobi®

Po celosvétovém hromadném vyprodeji akcif — USA. kritké obdobi®
na konci Unora a v prvni poloviné bfezna se =~ UISA, dllomi eliitei®
ceny akcif ve Spojenych stdtech v poslednich 20 2

ttech mésicich zvysily. Ceny akcii podporovalo
piiznivéjsi vnimdni rizika a postoje investort
v souvislosti se ,,zdchrannym balickem* pro i5
spolecnost Bear Stearns v poloviné bfezna.
Navic existuji dikazy potvrzujici ndzor, Ze
Ucastnici trhu jsou optimisti¢téjsi, pokud jde
o perspektivy podnikovych ziski na trhu ve 10}
Spojenych stitech. Naptf. v kvétnu 2008 byl
pocet profesiondlnich analytikti akciového

trhu a americkych firem, které prehodnotily

. .o 5 T T T T T T T 5
své odhady oc¢ekdvaného zisku na akcii v pris- kvéten kvéten kvéten kvéten kvéten
2004 2005 2006 2007 2008

tich 12 mésicich smérem vzhtru, téméf stejny
jako pocet téch, které je prehodnotily smérem  Zdroje: Thomson Financial Datastream a v§poéty ECB.
doli . fedchozich mésicich vetsi Pozndmka: OCekdvany rust ziskd v rdmci indexu Dow

olu, zatimco v predchozich mesicich vetsSina Jones EURO STOXX pro eurozénu a indexu Standard &

2 : 4 ) X_ Poor’s 500 pro USA.
respondentu revidovala své Odhady zisku smé 1) Krdtké obdobi odkazuje na analytiky ocekdvané zisky
rem dold. Kratkodobd a dlouhodobd ofekdvani  na 12 mésicd dopfedu (mezirotni tempa ristu). )
o . o . .. 2) Dlouhé obdobi odkazuje na analytiky ofekdvané zisky

analytikli ohledné tempa rlstu zisku na akcii  na 3 az 5 let dopfedu (meziro¢ni tempa riistu).
u spole¢nosti zahrnutych v indexu Standard &
Poor’s 500 byla v kvétnu rovnéZ vysokd — 14 % a 12 % (viz graf 27). Naproti tomu skute¢ny

meziro¢ni rast zisku na akcii ¢inil v kvétnu -3 %.

Ceny akcif v eurozéné na konci inora a v prvni poloviné bfezna také nejprve prudce klesaly, ale
od té doby znacné rostly i pfes vyrazné zvySovani vynost dlouhodobych dluhopist, které pti
ocenovani akcii pisobi jako diskontni faktor. Ocenovani akcii v eurozoné téZilo z vySe zminé-
ného celosvétového oZiveni ochoty riskovat. Rust skute¢nych i oekdvanych podnikovych ziskt
se vSak v poslednich tfech mésicich zpomalil (viz graf 27). Skute¢ny zisk na akcii u spole¢nosti
zahrnutych do indexu Dow Jones EURO STOXX v kvétnu nadale klesal a meziro¢ni tempo jeho
rlstu Cinilo v kvétnu 8 %. Analytici zdroven sniZili svd o¢ekdvani rustu ziski na akcii v pfistich
dvandcti mésicich z 10 % v tnoru na 7 % v kvétnu. Olekdvani analytikli ohledné riistu ziskd
v dlouhodobé&jsim horizontu (na tfi aZ pét let dopfedu) se v poslednich tfech mésicich snizila jen
mirné. Existovaly v§ak vyrazné rozdily v poslednim vyvoji ziskd nefinanénich podniku a finan¢-
nich instituci (viz box 4).

Vyvoj indexl cen akcii v euroz6né se v jednotlivych odvétvich ve sledovaném obdobi lisil (viz
tabulka 3). Hor$i vysledky nez Siroky index Dow Jones EURO STOXX vykdzaly v posled-
nich tfech mésicich spole¢nosti z odvétvi technologif a telekomunikacni spole¢nosti. Vysledky
finanéniho sektoru, které byly od vzniku finan¢nich turbulenci jasné podprimérné, byly ve
sledovaném obdobi zhruba podobné jako vysledky akciového trhu jako celku, a to i presto, Ze

skute¢né i ocekavané zisky na akcii zaznamenaly niZ$i rist (viz box 4). Nadprimérné vysledky
odvétvi zpracovavajicich zdkladni suroviny, ropu a plyn patrné z¢4sti odrazeji vysoké — a stéle

rostouci — ceny ropy a dalSich surovin.
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Tabulka 3 Zmény cen v ramci sektorovych indexu Dow Jones EURO STOXX

(zmény cen v % cen ke konci obdobi)

Techno-
Spottebni | Spotiebni Ropa | Financni| Zdravot- logicky Tele- Sit'ova EURO
Suroviny sluzby zhoZi | azemni plyn sektor nictvi | Pramysl sektor (komunikace odvétvi|  STOXX

Podil sektoru na
trzni kapitalizaci 8,8 59 11,5 7,5 29,0 3,0 11,9 4.8 6,6 11,1 100,0
(ke konci obdobi)

Zmény cen

(ke konci obdobi)

2007 Q1 10,1 75 9,5 2,5 1,9 23,1 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 94 6,3
2007 Q3 0,1 -5,0 -0,8 -4,1 -715 -2,7 -10,4 7,7 9,1 2,1 34
2007 Q4 -1,2 33 -1,6 -1,8 -4.9 2,1 0,1 -7,8 7,1 8,5 -1,2
2008 Q1 9,1 -16,2 -13,7 -15.2 -16,6 -17,9 -18,1 222 -20,8 -16,5 -16,5
duben 8,2 1,9 -0,3 14,4 6,7 7,0 5,7 3,1 3,0 5,7 55
kvéten 55 -2,0 03 44 =52 2,7 1,8 0,9 -1,9 43 -0,4
29. inor—4. &erven 15,8 -1,2 -14 8,8 -1,3 22 03 -9,6 9,8 34 03

Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

POSLEDNi VYVOJ ZISKU FIREM V EUROZONE

Finan¢ni turbulence, které vznikly v 1ét€¢ 2007, provérily stav rozvah firem v eurozéné. Turbu-
lence vedly k prisnéjsim podminkam externiho financovani jak u finan¢nich, tak u nefinanc-
nich podnikd, a obecnéji k vyhledu nizsiho
ristu hospoddfstvi v eurozoné. Oba faktory
podnikii v eurozéné maji pravdépodobné negativni dopad na zis-
kovost podnikd. Na pozadi téchto skuteénosti
tento box popisuje vyvoj ristu skutecnych
= finan¢ni podniky i o¢ekdvanych ziskd na akcii (EPS) kotova-
««+++ nefinan¢ni podniky , D Ly . . .

nych podnikii v eurozéné od vzniku financ-

Graf A Rust zisku finanénich a nefinanénich

(meziro¢ni zmény v %)

50 50 . .
nich turbulenci.
40 |3 40 PR 2 o S Todecrencs
i Graf A znadzornuje skutecny a ocekdvany rist
3 EPS finan¢nich i nefinanénich podnika, které
30 |: 3. , _ 2
: \_f/\ jsou kotované na akciovych trzich v euro-
I [ z6né. Tento graf ukazuje, Ze skuteény rist
20 A TN 20 - i 24
\IV‘ et EPS finan¢nich podnikd od zacatku roku
ST RRERLN| 2008 zna¢né& poklesl z piedchozich zvySenych
1 : 1 2 p : SR g
0 o 10 drovni, zatimco u nefinan¢nich podnikl 1ze
4 pozorovat, zZe tento rust klesal jen postupné
0 0 oS 5 . e v .
P e P i a pomérné Veln}l pomalu. Obdobi finan¢nich
turbulenci na financ¢nich trzich mélo vyraz-
Zdroj: Thomson Financial Datastream I/B/E/S. né_|§i dopad na ziskovost finan¢niho sektoru
Pozndmky: Ristziskisetykdcelkovéhoziskunaakcii 5né. U fi e medleild dl dky
podniki zahrnutych doindexu Dow Jones EURO STOXX. \ SOOI, nancnichipOUniURE CHPIICa

Body v pravé ¢dsti grafu pfedstavuji prognézy primérného pokles cen finan¢nich aktiv SpOlll S odpisem
zisku na akcii na 12 mésict dopfedu z kvétna 2008. Lo v o PRy o c Lo .
dvért k niZ§imu rastu ziskl na konci roku
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2007 a v prvnich mésicich roku 2008. Profesi-
ondlni analytici akciového trhu presto vyhle-
dove ocekdvaji, Zze v nadchdzejicich dvandcti
mésicich zlstane rast zisku v obou sektorech
v priméru pomérné silny.

Graf B zndzornuje tzv. ukazatel revize zisku
u finan¢nich i nefinan¢nich podniki za dce-
lem odhadu dynamiky ristu o¢ekdvaného
EPS. Tento ukazatel méfi rozdil mezi poctem
revizi{ ofekdvaného EPS podnikl v pfistich
dvandcti mésicich smérem vzhiru a odpovi-
dajicim poltem revizi smérem dolu. Jak uka-
zuje graf, vyvoj ukazatele revize ziskl finan¢-
niho sektoru se od 1éta 2007 znacné zhorsil
a zménil tak svij dosavadni vzestupny trend.
TotéZ plati i pro nefinancni sektor, i kdyz
s nékolikamési¢nim zpozdénim. Zd4 se, Ze
divéra v zisk je v posledni dobé spiSe nega-
tivni i navzdory jeho pozitivnimu vyhledu.

Dalsi informace o ocekdvanych ziscich
v ekonomice lze ziskat na zdkladé analyzy

Graf B Ukazatel revizi ziskd finanénich

a nefinanénich podnika v eurozéné

(v %)

=== finan¢ni podniky
----- nefinanéni podniky

80 80

2004 2005 2006 2007 2008

Zdroje: Thomson Financial Datastream I/B/E/S a vypocty
ECB.

Pozndmky: Polet revizi smérem vzhiiru minus podet revizi
smérem doli. Revize se tykaji oekdvaného zisku na akcii
podnikti zahrnutych do indexu Dow Jones EURO STOXX a
jsouvyjddieny jakoprocentnipodilnacelkovémpoctu
odhadu.

urokovych spreadt podnikovych dluhopistii. Na vztah mezi tirokovymi spready podnikovych
dluhopist a o¢ekdvanymi zisky podniki Ize pohliZet ze dvou riznych Ghld. Za prvé, ceny pod-
nikovych dluhopist podle investord indikuji mj. pravdépodobnost selhdni podniku. Pfesnéji

feceno, za jinak stejnych podminek, vyssi dro-
kové spready podnikovych dluhopisd za eko-
nomiku jako celek signalizuji vy$si pravdépo-
dobnost selhdnf podniku. Na druhé strané se
pravdépodobnost selhdni zvySuje v prostfedi,
kde se ocekavané zisky podnikl zhorSuji. Za
druhé, drokové spready podnikovych dluho-
pist také hraji ,,aktivni* roli v o¢ekdvanych
ziscich podnikd tim, Ze ovliviiuji finanén{
ndklady. Napfiklad vys$si drokové spready
podnikovych dluhopisi vedou k nizsi zisko-
vosti investi¢nich prilezitosti, coz zase — za
jinak stejnych podminek — sniZuje ocekdvané
zisky podnikd.

Graf C znazornuje rust ziskd spole¢nosti koto-
vanych v eurozoné spolecné s irokovymi spre-
ady podnikovych dluhopist s ratingem BBB.
Jak je vidét, rlst zisku podnikd a dvérové
riziko vnimané trhy se pohybovaly v posled-
nich deseti letech vice méné paralelné. Napfi-
klad kdyz se drokové spready tdvért v roce
2000 zvysily, rist zisktl v eurozéné vice méné

Graf C Rust zisku a spread podnikovych

dluhopist

(mé&si¢ni praméry dennich tdaji)

=== spread podnikovych dluhopisi s ratingem BBB —
bazické body (inverzni levd osa)
----- rist ziskl — meziroéni zmény v % (prava osa)
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Zdroje: Thomson Financial Datastream I/B/E/S a vypocty ECB.
Pozndmky: Zisky jsou vypocitdny jako pomér indexu celkovych
trznich cen akcii Datastream EMU a odpovidajiciho poméru
cena/zisk (ukazatel P/E). Spready podnikovych dluhopist jsou
odvozeny podle indexu Merrill Lynch pro podnikové dluhopisy
s ratingem BBB a splatnosti 7 az 10 let.
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poklesl stejnym tempem. Od roku 2002 do roku 2004 drokové spready dluhopist s ratingem
BBB postupné poklesly na historicky nizkou troven poté, co byly stimulovany zlepSenym
sentimentem na akciovém trhu, niZ§imi mirami selhdnf a pravdépodobné nizZ§im ocenénim
rizika na strané investord. Zaroven doslo ke zlepSeni ristu ziskd podnikt. Od roku 2005 zistaly
trokové spready dluhopisi s ratingem BBB na nizkych drovnich az do zacdtku finan¢nich
turbulenci v 1ét€ 2007. Jak ukazuje graf, irokové spready podnikovych dluhopisi s ratingem
BBB se od ¢ervna 2007 do kvétna 2008 téméf ztrojndsobily z 90 na témér 250 bazickych bodu.
Rist ziskt finan¢nich i nefinanénich podnikid kotovanych na akciovém trhu se zaroven mirné
zpomalil. Zd4 se, Ze zvySeni urokovych spreadd dluhopist bylo pivodné taZzeno hlavné pro-
bihajicim prehodnocovéanim rizika, a ne tim, Ze by odrdzelo — jako v minulosti — zhorSujic{ se
vyhled vyvoje ekonomiky a vétsi pravdépodobnost selhdni. Na zdkladé vyvoje v minulosti lze
oc¢ekdvat, ze dalsi zpomaleni ristu ziski povede k obnové historického vztahu.

Na zavér lze fici, Ze v prvnich mésicich roku 2008 se dynamika ristu ziskd kotovanych podnikd
v eurozoné znaéné zpomalila u finanénich podnikii, ale u nefinanénich podnikt zatim poklesla
méné. Analytici v pfiStich dvandcti mésicich v obou sektorech oekdvaji v priméru relativné
vysoky ndrust ziskii. Po zvdZeni vSak lze fici, Ze revize ocekdvanych ziskid podnikl provedené
v posledni dob€ jsou zdporné a naznacuji riziko poklesu ristu ziskd v pristich Ctvrtletich. Nelze
tak vyloucit, Ze vyssi finanéni ndklady pozorované od vzniku finan¢nich turbulenci ve spojeni
s dal$imi faktory, jako jsou rostouci ndklady vstupti a mzdové ndklady, budou v druhé poloviné

roku 2008 a na zacdtku roku 2009 sniZovat o¢ekdvané zisky podnikl v eurozéné.

2.6 FINANCNi TOKY A FINANCNi POZICE NEFINANCNICH PODNIKU

Redlné ndklady na externi financovdni sektoru nefinanc¢nich podnikii v eurozoné se ddle mirné
zvySovaly v diisledku napéti na financénich trzich a pokracujiciho prehodnocovdni trzniho a tivé-
rového rizika v prvnim ctvrtleti 2008. Ndklady na trini zdroje financovdni znacné vzrostly.
Naproti tomu sazby z bankovnich iivéri se po riistu v piedchozich ¢tvrtletich ponékud sniZily,
Cdstecné diky docasnému poklesu vynosii stdtnich dluhopisii a také diky urcitému uvolnént sa-
zeb penéZniho trhu po jejich prudkém zvysSeni ke konci roku 2007. Zdroveri se ukdzalo, Ze iivéry
MFI poskytnuté nefinancnim podnikiim byly vysoké i v prvnich mésicich roku 2008, a nebyly
tedy do té doby vyznamné ovlivnény turbulencemi na financnich trzich. Ukazatele zadluZenosti
nefinancnich podnikii naddle rostly a pokracovaly tak v trendu zaznamenaném v predchozich
ctvrtletich.

PODMINKY FINANCOVANI

Redlné ndklady? na externi financovani nefinanénich podnikd v eurozéné, vypocitané jako naklady
na rozdilné zdroje externiho financovani vdZené na zdkladé splatnych cdstek (ocisténych o kur-
zové vlivy3), se v prvnim Ctvrtleti 2008 zvysily o dalsich 18 bazickych bodu (viz graf 28). Zatimco
sazby z bankovnich uvérl se v redlném vyjadreni snizily, ndklady nefinan¢nich podniki na externi
financovani byly v prvnim Ctvrtleti 2008 taZeny zejména trvalym rdstem redlnych ndkladd na trzn{
financovani v podminkdch obnoveného ristu prémie za tivérové a akciové riziko. Na rozdil od vze-

2 Naklady emisi akcif se vypo¢itdvaji podle nové fady zaloZené pouze na tidajich za nefinan¢ni podniky a nikoliv na tidajich za ekonomiku
jako celek/vSechny podniky, jako tomu bylo dfive.

3 Podrobny popis stanoveni redlnych ndkladi na externi financovéni nefinanénich podnikl v eurozéné je uveden v boxu 4 v Mési¢nim
Bulletinu ECB z bfezna 2005.
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stupného trendu v pfedchozich Etvrtletich se sazby z bankovnich dvért v kratkodobych i dlouhodo-
bych splatnostech ve sledovaném obdobi sniZily. Z dlouhodobéjsiho hlediska doséhl riist redlnych
celkovych ndkladd na financovani nefinanénich podnikd v eurozéné od vzniku finanénich turbulenci
(od konce ¢ervna 2007) 37 bazickych bodl. Redlné ndklady na emisi akcii vzrostly o 76 bazickych
bodu, zatimco ndklady na dluhové financovani se v redlném vyjadieni zvysily jen o 11 bazickych
bodu, coz bylo ¢astecné zplisobeno vyssimi kratkodobymi inflaénimi ofekdvanimi. Znacné napéti
na finan¢nich trzich a rozsdhlé prehodnoceni rizika tak mély celkové jen omezeny vliv na ndklady
financovani diky nezménénym ménovepolitickym sazbam a celkovému poklesu vynosi dlouhodo-

bych statnich dluhopisi.

Z hlediska jednotlivych sloZek redlnych ndkladd nefinanénich podnikti na externi financovani (viz
také box 5) byl vzestupny trend redlnych ndkladli na bankovni Gvéry v prvnim &tvrtleti 2008 pre-
ruSen poklesem dosahujicim asi 25 bazickych bodu, ke kterému do$lo zdrover se sniZenim trznich
urokovych sazeb. Na tomto sniZeni se podilely krdtkodobé i dlouhodobé sazby. V obdobi od prosince
2007 do bfezna 2008 se kratkodobé tirokové sazby MFI z tvérd s pohyblivou sazbou a pocate¢ni
fixaci do 1 roku poskytnutych nefinanénim podnikiim v nomindlnim vyjidfeni sniZily zhruba o 16
bazickych bodt (viz tabulka 4), zatimco v redlném vyjadieni byl tento pokles vétsi v disledku vys-
$ich krdatkodobych infla¢nich ocekdvéani. Tfimésicni sazba EURIBOR se ve stejném obdobi sniZila
0 25 bazickych bodl diky docasnému ustdleni podminek na penéZnim trhu vzhledem k historickym
maximim dosaZenym ke konci roku 2007. V dusledku toho se spread mezi kraitkodobymi sazbami
z bankovnich dvérd a tfimési¢ni sazbou penézniho trhu v prvnim Ctvrtleti 2008 ponékud rozsitil, byl
vsak stdle nizsi nez historicky primér od ledna 2003, kdy byla zavedena nova harmonizovana sta-
tistika tirokovych sazeb Eurosystému. Napéti na trzich nezaji§ténych mezibankovnich dvért se v§ak
v dubnu a kvétnu znovu objevilo. Také dlouhodobé tirokové sazby MFI z tivér nefinanénim podni-
kiim s pocéteéni fixaci nad 5 let od prosince 2007 do bfezna 2008 mirné klesly, a to o 7-12 bazickych

Tabulka 4 Urokové sazby MFI z novych Gvér nefinanénim podnikim

(v % p.a.; bazické body; vazené ddajel)) zmény v bazickych bodech

do birezna 2008 2

2007 2007 2007 2007 2008 2008 2007 2007 2008

Q1 Q2 Q3 Q4 Gnor biezen Zafi prosinec tnor
Urokové sazby MFI z tivéri
Precerpani bankovnich téti nefinanénich podniki 6,06 6,18 6,50 6,63 6,55 6,55 5 -7 0
Uvéry nefinanénim podnikém do 1 milionu EUR
s pohyblivou sazbou a pocdte¢ni fixaci do 1 roku 5,29 5,53 5,92 6,08 5,85 591 -1 -17 6
s pocdtedni fixaci nad 5 let 483 5,00 5,24 5,28 521 521 -3 -7 -1
Uvéry nefinanénim podnikéim nad 1 milion EUR
s pohyblivou sazbou a po¢ite¢ni fixaci do 1 roku 4,68 4,90 5,21 5,33 5,04 5,17 -3 -16 14
s pocate¢ni fixaci nad S let 4,86 5,17 5,43 5,47 5,13 5,33 -10 -14 20
Memo polozky
3mési¢ni drokovd sazba penézniho trhu 3,89 4,15 4,74 485 4,36 4,60 -15 -25 23
Vynos 2letého statniho dluhopisu 3,94 4,45 4,10 4,05 3,40 3,54 -56 -51 14
Vynos 5letého stitniho dluhopisu 3,95 4,57 4,19 4,14 3,64 3,65 -54 -49 1
Zdroj: ECB.

1) Pro obdobi od prosince 2003 jsou vaZené trokové sazby MFI pocitany s vyuZitim narodnich vah sestavenych z 12mési¢niho klouzavého
priméru novych obchodii. Za pfedchozi obdobf, tedy od ledna do listopadu 2003, se poitaji s vyuZitim ndrodnich vah sestavenych z priméru
objemi novych obchodii v roce 2003. Dalsi informace najdete v Boxu 3 Mési¢niho bulletinu ECB ze srpna 2004.

2) Sou¢ty nemusi souhlasit z divodu zaokrouhlovdni.
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bodl v zdvislosti na vys$i dvéru. Vzhledem k mnohem prud§imu, i kdyZ do¢asnému poklesu odpo-
vidajicich vynosu statnich dluhopisi (asi o 50 bazickych bodt) vedl tento vyvoj v prvnim Ctvrtleti
roku 2008 k rozsiteni spreadi mezi dlouhodobymi sazbami z bankovnich dvért a vynosy dvouletych
i pétiletych statnich dluhopisd. Naproti tomu ndklady na zdroje financovani MFI (jak ukazuji vynosy

dluhopist) se v obdobi od konce prosince 2007 do bfezna 2008 prudce zvysily.

Rozsifeni bankovnich spreadi oproti trznim sazbdm je v podstaté konzistentni s vysledky prizkumu
bankovnich uvért v eurozéné z dubna 2008, které naznacuji dalsi zpifisnovani dvérovych standardu.
Tento vyvoj spreadl je vSak také konzistentni s typickym zpozdénim promitnuti zmén trokovych
sazeb a s VEt3i strnulosti sazeb z ivérl v porovnani s trznimi sazbami. V poslednim prizkumu
bankovnich uvérd banky informovaly o zpfisnén{ dvérovych standardt v diisledku zhorSenych oce-
kavani ohledné budouci ekonomické aktivity, v€etné vyhledu pro konkrétni odvétvi nebo podniky,
rostoucich ndkladd bank na finance, jakoZ i o rozvahovych omezenich. V prvnim étvrtleti 2008 banky
zpfisnily dvérové standardy v Cistém vyjddfeni zejména tim, Ze ddle roz$ifily marZe z primérnych
i rizikovéjsich tvéra. Prispély k tomu i necenové podminky. PotiZe s pfistupem ke zdrojim financo-
vani bank v eurozéné, které byly zminény v priizkumu, se projevily zejména v dlouhodobé vysoké
trovni nezaji$ténych mezibankovnich trokovych sazeb a znacném zvyseni vynost dluhopisi finané-
nich instituci v prvanim ctvrtleti roku 2008.

Redlné ndklady na financovani prostfednictvim emise dluhovych cennych papird v prvnim Ctvrtleti
2008 dale rostly, a to asi o 18 bazickych bodli v obdobi od ledna do bfezna 2008. Vyrazné zvy-

Graf 28 Realné naklady na externi Graf 29 Spready dluhopisa

financovani nefinanénich podniku eurozéony nefinanénich podnika

(v % p.a.) (v bazickych bodech; mési¢ni priméry)

= celkové ndklady financovani
«e+eo redlné kratkodobé tirokové sazby z ivéra MFI
= = = redlné dlouhodobé tirokové sazby z tivéri MFI

=== dluhopisy nefinan¢nich podniki v eurech: rating AA
(levé osa)
«+«++ dluhopisy nefinanénich podnikd v eurech: rating A

redlné naklady na dluh ziskany na kapitdlovém trhu (levi osa)
""""" redIné néklady na kotované akcie = = = dluhopisy nefinan¢nich podnikt v eurech: rating BBB
(levé osa)
9.0 9.0 —— dluhopisy s vysokym vynosem v eurech (pravd osa)
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Zdroje: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch A
a Consensus Economics Forecast. fva | .
Poznamky: Redlné ndklady na externi financovani nefinan¢nich 100 RT3+ HEKEN K 400
podnikii se vypoditaji jako vdZzeny primér ndkladi na bankovni e | TR 3
uvéry a ndkladd na dluhové cenné papiry a akcie (podle jejich '-~,‘\' M _-'/‘"
splatnych Céstek) deflovanych infla¢nimi olekdvdnimi (viz box 50 v /{200

4 v Mési¢nim bulletinu z bfezna 2005). Zavedeni
harmonizovanych trokovych sazeb z tivéri MFI na zaCitku roku
2003 vedlo k preruseni statistické fady. 0 0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Pozndmka: Spready dluhopisi se pocitaji oproti vynosim statnich
dluhopist s ratingem AAA.
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Seni vynost dluhopisi nefinanénich podnikti v prvnim étvrtleti 2008 (viz graf 29) spolu s poklesem
vynosi statnich dluhopisi vedlo ke znaénému rozsifeni drokovych spreadii v disledku rozsahlého
prehodnoceni prémie za tvérové riziko. Rozsiteni spreadi u dluhopist nefinan¢niho sektoru bylo
naddle mirné ve srovnan{ se spready dluhopisd finan¢nich instituci, coZ pfimo odraZelo problémy
s likviditou a solventnosti na tvérovych trzich, které v poloviné bfezna vyvrcholily kolapsem spo-
le¢nosti Bear Stearns. V kvétnu 2008 se redlné ndklady na financovéni trzniho dluhu zfejmé stabili-
zovaly na trovni 4,1 %, které pfedtim dosahly na konci bfezna 2008. Spolu s riistem vynosi statnich
dluhopisi se spready podnikovych dluhopisti v dubnu a kvétnu do ur€ité miry zizily, zejména pro
spekulativni vypijcovatele. Box 5 se zabyva srovndnim vyvoje ndkladd na dluhové financovani
v eurozoné a ve Spojenych statech.

POROVNANi SPREADU U DLUHOVEHO FINANCOVANI PODNIKU V EUROZONE A VE SPOJENYCH STATECH

Tento box srovndva vyvoj nakladd na dluhové financovani u nefinanénich podnikd v eurozéné
a ve Spojenych stiatech od pocatku finan¢nich turbulenci se zaméfenim na spready vynost
podnikovych dluhopisti a bankovnich tdrokovych sazeb. Pfi interpretaci rozdili mezi euro-
z6nou a Spojenymi staty je dilezité mit na paméti, Ze srovnavani didaji je omezeno rozdily
v pouzitych statistickych metodach (vybér, definice a pokryti dat) a v chovdni nefinancnich
podnikt pokud jde o jejich financovéni. Nefinanén{ podniky v eurozéné se financuji zejména
bankovnimi dvéry, jejichZ podil na celkovém dluhu na konci roku 2006 ¢inil 85 %. Ve Spo-
jenych stdtech se obchodni{ a primyslové dvéry spolu s hypote¢nimi tvéry podilely na celko-
vém dluhu ve stejném obdobi 57 % s tim, Ze

podil obchodnich a primyslovych dvért na

celkovém dluhu byl pouze zhruba 20 %. Nefi-  Faei @ B i 00 VR0 EE P L)
nanéni podniky v USA vice vyuZivaji trzni [EILLHGRETLLLIERTRY DTN T
dluh a hypote¢ni Gvéry se sleduji oddélené. G BT O O]

(v bazickych bodech)
Spready podnikovych dluhopist nefinan¢nich spready dluhopisti s ratingem AA v euroz6né
o . . . L spready dluhopisti s ratingem BBB v eurozoné
podnikl se od vzniku finanénich turbulenci ====spready dluhopisi s ratingem AA v USA

zna¢né zvysily ve vSech ratingovych kate- spready dluhopisi s ratingem BBB v USA

goriich v eurozéné i ve Spojenych stitech. 350
VEtsi ndrast byl v§ak zaznamendn u emitenti 300 300
dluhopisia s ratingem BBB, kde se spready 250 /r// M 250
ocisténé o opce (OAS)! od konce Cervna 2007 S ) S oo
roz&ffily v eurozéné o 115 bazickych bodd o~ L
a ve Spojenych stdtech o vice nez 140 bazic- \_’_,_,\_U,.J it tes
kych bodi (viz graf A). Je viak tieba mit 1% il ey
na paméti, ze tyto spready byly vypocteny 5o Feasamapanss N %
na zéakladé vynosu stdtnich dluhopist. Od 0 0
pocatku finanénich turbulenci pfispély toky led. biez. kvet. 23307» zdf. lis. led. bfeébolgvéﬁ

do bezpecnych stitnich dluhopisi k tomu, ze

LT . 0825220 ~ P Zdroje: Bloomberg a Merrill Lynch.
jejich vynosy byly nizsi, nez by se normdlné

1 Tyto spready jsou oCiStény o veskeré opce obsaZzené v cendch vypovéditelného dluhopisu (callable) nebo dluhopisu umoZziujiciho
investorovi predcasné splaceni (puttable bond), o kuponové efekty nebo efekty rebilancovéni indexu (index re-balancing).
2 Viz téZ Box 3 v Mési¢nim bulletinu ECB z kvétna 2008.

ECB
Mési¢ni bulletin
cerven 2008

m

HOSPODARSKY
A MENOVY
YYVOJ

V EUROZONE
Ménovy

a financni

vyvoj




m

Graf B Spready Grokovych sazeb

z bankovnich Gvéri v eurozéné a ve
Spojenych statech
(v bazickych bodech)

= spread kratkodobych tirokovych sazeb v USA
«++++ gspread dlouhodobych trokovych sazeb v eurozéné
spread kratkodobych tirokovych sazeb v eurozéné
spread dlouhodobych tdrokovych sazeb v USA
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Zdroje: ECB a Federdlni rezervni systém.

Poznamky: Spready kratkodobych trokovych sazeb jsou vypocita-
ny na zdkladé 3mési¢nich sazeb EURIBOR pro eurozénu a
3mési¢nich sazeb Libor pro Spojené stéty. Pro spready dlouhodo-
bych trokovych sazeb jsou pouZity vynosy z pétiletych stdtnich
dluhopist pro eurozénu a tifletych stétnich dluhopisii pro Spojené
staty. Kratkodobd sazba z bankovnich tvérd ve Spojenych statech
je prostym primérem téchto kategorii fixace: ,zero interval“
(pohyblivd sazba), ,.denni*, ,2 a7 30 dni* a ,31 az 365 dnd*“.
Sazby z dlouhodobych bankovnich dvérd ve Spojenych stitech
spadaji pod kategorii ,,nad 365 dnd*.

Graf C Spready mezi tFimési¢nimi sazbami
penéiniho trhu a jednodennimi swapovymi
sazbami v eurozoné a ve Spojenych statech

(v bazickych bodech)

= eurozona

ceese USA
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80 13- "\, 80
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I 0
led. dub. Cec. fij. led. Apr.
2007 2008
Zdroj: ECB.

Pozndmky: Spread pro eurozénu se vypolitd jako rozdil mezi
tifm&si¢ni sazbou EURIBOR a swapovou sazbou EONIA. Spread
pro Spojené stéty predstavuje rozdil mezi tifmési¢ni sazbou Libor
a jednodenni swapovou sazbou.

ocekdvalo2. Vyvoj vynosu stiatnich dluhopisi ve Spojenych stdtech byl navic témito toky
ovlivnén ve vétsi mite, nebot’ odrdzel také znacné uvolnéni meénové politiky Fedu. Tim lze
castecné vysvétlit, pro¢ byly spready ve Spojenych statech vétsi nez v eurozéné.

Pokud jde o ndklady na financovédni bank,
spready krdtkodobych udrokovych sazeb
(oproti srovnatelnym trznim sazbdm) u pod-
nikovych dvérl ve Spojenych stitech se od
konce cervna 2007 zvysily asi o 30 bazic-
kych bodu, zatimco v eurozéné se v podstaté
nezménily. Spready dlouhodobych drokovych
sazeb se zvySily v obou regionech (viz graf
B).

Relativni stabilitu spreadd krdatkodobych
trokovych sazeb v eurozoné a jen maly rist
ve Spojenych stitech lze vysvétlit tim, Ze
v disledku pokracujiciho napéti na penéznich
trzich, dosdhla mezera mezi tfimesicnimi saz-
bami penézniho trhu a jednodennimi swapo-
vymi sazbami nejvyssi hodnoty 80 bazickych
bodl v euroz6né a 70 bazickych bodu ve
Spojenych stitech (viz graf C). Spready mezi

Graf D Spready dluhopist bank v eurozéné
a ve Spojenych statech ocisténé o opce
(v bazickych bodech)
= eurozona
eeeee USA
400 400
350 350
300 S
250 R 250
200 4 /,\ 200
. g |
150 e 7 150
o I~
100 | /N ey
50 50
0 0
led. brez. kvét. Cec. zaf. lis. led. bfez. kvét.

2007 2008

Zdroje: Bloomberg a Merrill Lynch.
Pozndmka: Nezahrnuje investi¢ni banky.
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kratkodobymi sazbami z Gvéri a ndklady na kratkodobé financovdni bank byly v disledku
vys§iho rustu ndkladi na velkoobchodni financovani nadéle utlumené.

Rozsifujici se spready dlouhodobych drokovych sazeb bank by mohly nakonec odrdZet vyssi
néklady bank na financovéni nefinanénich podnikd v eurozéné i ve Spojenych stitech. Graf
D ukazuje, ze spready dluhopisii emitovanych bankovnimi subjekty se od konce ¢ervna 2007
rovnéz zvysily. Ve Spojenych stitech byl tento rist vyraznéjsi, ¢inil 210 bazickych bodu,
zatimco v eurozoné se spready bankovnich dluhopisti zvySily jen asi o 120 bazickych boda. Je
také dulezité poznamenat, Ze uritou roli mohly hrét i rozdily v charakteru produktd, jelikoz
napf. sazby z bankovnich ivérl ve Spojenych stitech pokryvaji pouze obchodni a primyslové
uvery, zatimco v eurozoné zahrnuji i hypotecni dvéry.

Redlné ndklady na kotované akcie emitované nefinan¢nimi podniky se v prvnim ctvrtleti 2008
zvysily o 61 bazickych bodl a odrdzely tak vyraznou korekci smérem doll na akciovych trzich
pfi prudce se zhorS§ujicim vnimdn{ rizika aproximovaném implikovanou volatilitou. V dubnu
a kvétnu se redlné ndklady na emise kotovanych akcif diky celkovému oZiveni cen akcif snizily
0 24 bazickych bodi oproti konci biezna 2008.

FINANCNI TOKY
Podle souhrnnych tdaju ziskanych z dcetnich zdvérek podnikl se ziskovost kotovanych nefi-
nan¢nich podnikld v eurozéné, méfend pomérem Cistého zisku k trzbdm, v prvnim &tvrtleti
roku 2008 po mirném poklesu v pfedchozim Ctvrtleti zvysila (viz graf 30). Zda se, Ze stejné
jako v pfedchozich étvrtletich byl rdst ziskd

v podminkdch dobrych makroekonomickych

vysledkli ovliviiovdn solidnim tempem riistu FLOEMELEUET ELE S A G RICHE TS
trZzeb spolu s niZ§i dynamikou provoznich
ndkladl, coz vedlo k naddle silnym penéz-
nim tokim. Financnf{ turbulence, které zacaly

nefinanénich podnika

(pomér ¢istého zisku k Cistym trzbdm; Ctvrtletni ddaje)

= nefinan¢ni podniky celkem

v 1été 2007 tudiz nemély az dosud V)’/znamny ----- zpracovatelsky priimysl
vliv na hospoddfské a finantni vysledky pod- T et e
nikt. Pokracujici rust drokovych nékladda nefi- -~ stavebnictvi
nanénich podnikd, vyvolany nahromadénim T sitovdodvend
dluhu a vy$s$imi drokovymi sazbami, vSak 13 .
vedl k vétsi mezefe mezi provoznim a Cistym A
ziskem v pomé&ru k vynostm. Z hlediska &le- '

néni ziskovosti podle sektord se pomér istého "

zisku k trzbdm u kotovanych nefinancnich o ‘

podnikl ve vétSiné ekonomickych sektort

zvysil, s vyjimkou sektoru sluZzeb a obchodu. &

Bez ohledu na tento pfiznivy vyvoj nelze /

vyloucit, Ze obavy, které v posledni dobé zesi- 3 f«':

lily v disledku prudce stoupajicich cen ropy

a surovin, budou mit negativni vliv na uka- 0

. . . e . 2004 2005 2006 2007
zatele ziskovosti v ndsledujicich ctvrtletich.

Box 4 shrnuje posledni vyvoj ziskl kotova-
nych podnikd v eurozéné.

Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypoc¢ty ECB.
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Tabulka 5 Financovani nefinanénich podnika

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

2007 2007 2007 2007 2008 2008
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 duben
Uvéry MFI 12,6 13,2 14,0 14,5 15,0 14,9
do 1 roku 9,9 11,0 12,6 12,8 14,0 132
od 1 roku do 5 let 18,5 19,9 20,3 22,0 21,9 21,1
nad 5 let 12,1 12,2 12,5 12,8 13,1 13,7
Emitované dluhové cenné papiry 57 83 8,6 8,7 7,7 -
krdtkodobé 7,9 18,6 21,3 29,1 25,6 -
dlouhodobé, z toho:1) 53 6,3 6,3 5,2 42 -
s pevnou sazbou 3,1 3,9 4,2 4.4 2,8 -
s pohyblivou sazbou 20,9 19,9 19,2 10,7 12,0 -
Emitované kotované akcie 0,8 1,2 1,2 1,3 1,2 -
Memo polozky?)
Financovani celkem 59 6,0 6,4 6,5 - -
(Jvéry nefinanénim podnikim 10,4 10,2 10,2 11,2 - -
Pojistné technické rezervy 3) 47 44 40 33 o o

Zdroje: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: 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 Gétd, a to predevsim v disledku rozdilnych metod ocefiovéni.

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 iétd. 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.

I pfes ptiznivé tempo ristu ziskovosti vyuzi-
valy nefinanéni podniky i v prvnim ctvrtleti
2008 stdle vice externi financovdni. Redlné
meziro¢ni tempo rlstu externiho financovani
nefinan¢nich podnikd (véetné dvéra MFI, dlu-
hovych cennych papiri a kotovanych akcif)
se zvysilo na cca 5,4 % z 5,1 % v pfedchozim

Graf 31 Struktura realného mezirocniho

tempa rustu financovani nefinanénich
podniku

(meziro¢ni zmény v %)

mmmm  kotované akcie
s dluhové cenné papiry
=== {ivéry od MFI

ctvrtleti (viz graf 31). Zejména podil dvéro- 60

vého financovani se dale zvySoval az na 4,5 % 50

v prvnim ctvrtleti 2008, zatimco podil finan-

covani prostiednictvim dluhovych cennych — *0

papirQ se ponékud sniZil na méné nez 0,4 %. 30

Podil emise kotovanych akcii se nezménil

a ¢inil 0,5 %. Podle Sir§ich agregdtl zataze- 20

nych do uctt eurozdny, které jsou k dispozici 10

do ¢tvrtého Ctvrtleti 2007, se meziro¢ni tempo i

ristu financovéni nefinanénich podnikd snizilo 0

jen nevyrazné na 6,5 % ve Ctvrtém Ctvrtlet{ 10 L ' | L e
2007 (viz tabulka 5). Tento obsdhlejsi ukazatel 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
zahrnuje i nekotované akcie, rezervy penzij-  z4roj: ECB.

nich fondt a dalsi Cisté zdvazky jako zdroje
financovani.
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Pozndmka: Redlné meziro¢ni tempo ristu je definovéno jako
rozdil mezi skuteénym meziro&nim tempem ristu a tempem
ristu deflatoru HDP.
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Dostupné informace naznacuji, Ze podniky
naddle spoléhaly na vniténi zdroje, protoZze [ UliLENIE T LT
tempo rlstu nerozdéleného zisku z minulych
let bylo stéle pfiznivé, coz je v souladu s vyvo-

Graf 32 Uspory, financovani a investice

(klouzavé dhrny za 4 Ctvrtleti; v % hrubé pridané hodnoty)

jem ziskd. Jestlize vezmeme v dvahu i dspory, = ostani
. L. . K . N wesn - Cisté potizeni akcif
financovdni a investice nefinan¢nich podniki s Cisté pofizent financnich aktiv kromé akcif
¥ 4 X . v fel msssm hrubd tvorba kapitdlu
ve ctvrte'm ctvrtleFl 2007, byly prostiedky z‘1s . emise nekotovanych akci
kané nefinan¢nimi podniky v eurozéné z vniti- me emise kotovanych akeif

see= dluhové financovani
=== hrubé dspory a Cisté kapitdlové transfery
—— mezera financovani (prava osa)

nich zdroju i prostiednictvim dluhového finan-
covani pouzity hlavné k financovani hrubé
tvorby fixniho kapitdlu a v ponékud mensi mite 80 80
nez v predchozich ctvrtletich také na finan¢éni
investice (viz graf 32). Na finan¢nich inves-
ticich se pak podilely zejména investice do
akcif a jingch majetkovych tcasti, mimo dcasti
v investi¢nich fondech, coZ odrdZzelo pokracu-
jici intenzivni aktivitu v oblasti fizi a akvizic
pozorovanou do posledniho ctvrtleti 2007.
Pokracujici akvizice fyzickych aktiv navic

N1 RN I ROR |7
N O I— O

6,0
vedly k ristu mezery financovdnf (tj. rozdilu ./ -

P . . . . . v . - T T T T T -0,
mezi dsporami a investicemi) u nefinanc¢nich 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
podnikd v eurozoné. Zdroj: Géty eurozény.

Pozndmky: Dluh zahrnuje dvery, dluhové cenné papiry a rezervy
penzijnich fondd. Polozka ,ostatni zahrnuje finan¢ni derivity,

Pokud jde o riizné zdroje financovdni, bylo  gstami zivazkylpohledivky a vyrovnduact polozky.  Mezera
meziro¢ni tempo ristu 4vérd MFI nefinanénim zlklllr?xr;)cao gg;lasﬁésrtg:ﬁiﬁﬁ%;:}f E;;gr glilruggr?vcor(l))l;l}l)((;;li(t::{lu‘t o
podnikim extrémné vysoké — 14,9 % v dubnu

2008, coz je jen nepatrné¢ mén¢ neZ historické maximum 15,0 % z biezna 2008 (viz tabulka 5
a kapitola 2.1). V poslednich mésicich se dluhové financovani nefinanénich podniki stéle pohy-
bovalo nad maximélnimi hodnotami zaznamenanymi v minulych cyklech, jako bylo napf. 12%
meziro¢ni tempo rlstu ve tietim Ctvrtleti roku 2000. Zd4 se proto, Ze naruseni dvérovych trhi,
které zacalo v 1ét€ 2007, nemélo vyznamny vliv na poptavku podnikil v eurozéné po tvérech ani
na ochotu bank poskytovat ivéry. Prizkum bankovnich dvérd v eurozoné z dubna 2008 zaroven
naznacil dalsi Cisté zpfisnéni cenovych i necenovych dvérovych standardd pro dvéry podnikim
(podrobnd analyza prizkumu bankovnich uvérl z dubna 2008 viz box v Mési¢nim bulletinu
z kvétna 2008). Na zdkladé empirickych diikazi odpovida tempo rtstu ivérd zméné dvérovych
standardd obvykle se zpozdénim ti{ az Ctyf Ctvrtleti.

Celkové nelze vyloudit, Ze rist uvérd byl alespoti zE4sti podporovén jinymi neZ fundamentdlnimi
faktory, véetné substitucniho efektu spojeného s mens$im vyuZivdnim trzniho financovéni, zvy-
Seného Cerpani predjednanych tvérovych facilit (pre-commited credit facilities) a ur¢itého pred-
zasobeni financemi v oCekdvani dalSiho zpfisnovani trokovych sazeb. Urcitou roli patrn¢ hrél
také pokles syndikac¢ni i sekuritizacni aktivity a cenové naruSeni sekunddrniho dvérového trhu,
které pfimélo nékteré banky, aby ponechaly ve svych rozvahdch vic expozic nez za normdlnich
trznich podminek. Nicméné rdst iveérl v eurozoné by byl v kazdém piipad€ znacny, i kdyz zahr-
neme podil ristu Gvért, které nejsou vyvolany ,,skute¢nou* poptivkou podniki. Podle prizkumu
bankovnich Gveérd, a poprvé za dobu provadéni tohoto prizkumu, byla ¢istd poptdvka podnikd
po novych dvérech v prvnim ¢Etvrtleti 2008 zdpornd. Tento vyvoj byl zplisoben dvéma skupinami
faktorti. Za prvé odrazel pokles ¢isté poptdvky po finanénich prostfedcich na financovani fix-
nich investic a v mensi mife také zdsob a provozniho kapitdlu. Navic byl pokles Cisté poptavky
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spojen se zpomalujici aktivitou v oblasti fizi a7y k] Faktory pFispivajici k poptavce
a akvizic a s restrukturalizaci podnik@ v prv-  FUBTLELTTE LT IR |

nim ¢tvrtleti 2008, coZ patrné souvisi s dopady
turbulenci na finanénich trzich. Udaje poskyt-
nuté komerénimi poskytovateli dat upozornuji

(meziroéni zmény v % a Cisté zmeény v %)

== fixn{ investice
wwm - 74soby a provozni kapital

na znacny pokles dokoncenych fizi a akvizic === fiize, akvizice a restrukturalizace podnikd
. . mmmsn  restrukturalizace dluhu
od ledna 2008 (viz graf 33). Z hlediska budou- e ynitfni financovéni
ctho vyvoje lze ocekdvat urCité zpomalen{ = = = {véry nefinancnim podnikiim (levd osa)
rustu dvérd nefinanénim podnikim z divodu 16 30
zpomalovani rdstu a pfisnéj§ich dvérovych 14 . i 20
podminek. 2 i i 10
10 Hi-Hi l il
_ _ . g il i S b b

Pokud jde o trzn{ dluh, meziro&n{ tempo riistu 6! |. E LU LI 0
emise dluhovych cennych papird nefinand- 4

. < o . . 120
nich podnikl se od prosince 2007 do bfezna 2 i
2008 snizilo na 7,7 %. Meziro¢ni tempo ristu 0r— = ! =1 ’ -30

T
2005
emise kratkodobych dluhovych cennych papirti
— které ovSem pfedstavuji méné nez 20 % cel- Zdroj: ECB.

£ ° _ . X . Cisté zmény v% se tykaji rozdili mezi podilem bank, podle
kového zistatku vV prvanim Ctvrtleti roku nichz dany faktor pfispél ke zvySeni poptdvky, a podilem
2008 kleslo o 3’5 pI'OCSIltIlth bodu na 25,6 %’ bank, peodle nichZ dany faktor ephspél k jejimu sniZeni. Viz

B R N X také prizkum bankovnich tvért z fijna 2007.

zatimco meziro¢ni tempo ristu emise dlouho-
dobych dluhovych cennych papirt se sniZilo na
4,2 % (2 5,2 % v predchozim ¢tvrtleti). V disledku mimotfddné silné emisni aktivity ve druhém
Ctvrtleti a v Cervenci roku 2007 ddaje o meziro¢nich tempech ristu do znaéné miry odrdzeji vliv
srovnavaci zdkladny. Novéjsi udaje vyjadiené sezonné ocisténymi Sestimésicnimi a tfimésic-
nimi anualizovanymi tempy ristu skute¢né ukazuji v§znamny pokles emisni aktivity zejména
u dlouhodobych splatnosti, ktery souvisi s rostoucimi vynosy podnikovych dluhopisii i s niZ§{

aktivitou v oblasti fuzi a akvizic.

Meziro¢ni tempo ristu dluhovych cennych papirii emitovanych neménovymi finanénimi insti-
tucemi, které odrdzi pfedevs§im sekuritizace provddéné financnimi institucemi, se udrZelo na
vysoké trovni, ackoli v bfeznu 2008 mirné pokleslo na 21,1 % z 28,9 % v prosinci 2007.
Sezonng oCisténé tfimési¢ni anualizované tempo rustu celkové emise dluhovych cennych papirt
neménovych finanénich instituci v bfeznu 2008 vykézalo jesté vyraznéjsi pokles na 12,8 %.
Toto zpomaleni je pravdépodobné diisledkem omezené aktivity na trhu sekuritizaci, sniZzené
ochoty investovat do strukturovanych finanénich produktd a prudkého nértstu trZzniho ocenén{

uvérového rizika.

Meziro¢ni tempo ristu emise kotovanych akcii nefinanénich podniki v prvnim &tvrtleti roku
2008 zdstalo v historickém srovndni nevyrazné a kleslo na 1,2 %. Na emisi kotovanych akcif
nefinan¢nich podnikl v tomto obdobi nepfiznivé plsobila slabnouci divéra investorti spolu se
Spatnymi vysledky akciovych trhi.

FINANCN{ POZICE

Pretrvavajici poptdvka nefinancnich podnikd po dluhovém financovéni vedla v prvnim Ctvrtleti
roku 2008 k dal$imu zvyseni jejich zadluZenosti v poméru k HDP a k hrubému provoznimu pre-
bytku. Tyto ukazatele dosdhly hodnot 76 % a 379 % (viz graf 34). V disledku soubé&zného piso-
beni rostoucich drokovych sazeb a vys$siho dluhu se v daném obdobi opét mirné zvysilo trokové
zatiZzeni nefinanénich podnikd (viz graf 35). Zaroveni ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2007 stagnoval
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Graf 34 Ukazatele dluhu sektoru

nefinanénich podniku

e

Graf 35 Cisté drokové zatiieni
nefinanénich podniki

(v %)

=== pomér dluhu k hrubému provoznimu prebytku (levd osa)
«e+« pomér dluhu k HDP (pravé osa)

(v bazickych bodech)
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Zdroje: ECB, Eurostat a vypo¢ty ECB. Zdroj: ECB.

Pozndmky: Dluh je vykazovdn podle ¢tvrtletnich &t
eurozény. Zahrnuje dvéry (kromé& Gveéri mezi nefinanénimi
podniky veuroz6né), emitované cenné papiry a rezervy
penzijnich fondd. Udaje za posledni dostupné Ctvrtleti jsou
odhady.

Poznamka: Cisté irokové zatiZeni je definovano jako rozdil
mezi viZenym primérem drokovych sazeb z bankovnich
tivért a vaiZenym primérem tirokovych sazeb z bankovnich
vkladi prosektornefinanénich podnikid avychdzize
ziistatka.
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pomér dluhu k finanénim aktiviim nefinan¢nich podniki (podobné jako ve druhém a tfetim Ctvrt-
let). Doslo tak k preruseni klesajictho trendu trvajictho od prvniho ¢tvrtleti roku 2003.

Celkové pokracujici silny rist dvérovych tokd nefinanénich podnikd zatim nepodporuje vznik
vyraznéjsich faktorli omezujicich financovéani. Pokracujici rist dluhu a zvySujici se trokové
zatizeni zdroveti spolu s ¢istym zpfisnénim tvérovych standardd pro podniky ukazuji na ur¢ité
zhor$eni finan¢ni pozice podnikového sektoru v eurozoné, ackoli toto zhorSeni je kompenzovano
stdle dobrym vyvojem ziskovosti.

2.7 FINANCNI TOKY A FINANCNi POZICE SEKTORU DOMACNOSTI

Podminky financovdni domdcnosti v prvnim ctvrtleti roku 2008 zaznamenaly nerovnomérny
vyvoj. Na jedné strané se sniZily virokové sazby z iivérii na ndkup rezidencnich nemovitosti, ale
na druhé strané doslo k dalSimu zpFisnéni vivérovych standardii pro vsechny kategorie tivérii
domdcnostem. V prvnim ctvrtleti roku 2008 pokracovalo zpomalovdni riistu iivérii domdcnostem
a rist zadluZenosti domdcnosti zpomalil na velmi nizké hodnoty. Pomalejsi riist ivérii domdcnos-
tem je v souladu s trendem projevujicim se od prvniho ctvrtleti roku 2006 a ziejmé nent projevem
tlumiciho vlivu turbulenci na finanénim trhu.

PODMINKY FINANCOVANi

Urokové sazby MFI z tivéri domécnostem na nakup rezidenénich nemovitosti se v prvnim &tvrtleti
2008 mirné sniZily (viz graf 36). Toto sniZenf se tykalo celého spektra splatnosti. Casova struktura
trokovych sazeb z dvért na nakup rezidenénich nemovitosti byla nadale inverzni. Primérny spread
mezi sazbami z Gvérd s kratkou (tj. do jednoho roku) a dlouhou (tj. nad deset let) pocate¢ni fixaci
trokové sazby ¢inil zhruba 16 bazickych bodt, tedy prfiblizné stejné jako v pfedchozim &tvrtleti.
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Graf 36 Urokové sazby MFI z Gvérd Pokud jde o spotfebitelské uveéry, drokové
domacnostem na nékup nemovitosti sazby MFI se v prvnim ¢tvrtleti roku 2008
ve srovndni s primérnymi hodnotami v pfed-
chozim ctvrtleti mirné zvySily pro vSechny
délky pocdtecni fixace trokové sazby. Sazby
ze spotfebitelskych dvért s pocatedni fixaci do
jednoho roku vzrostly zhruba o 20 bazickych

(v % p.a.; bez poplatkii; sazby z novych obchodl; vaZzené didaje")

= s pohyblivou sazbou a pocatecni fixaci do 1 roku
----- s pocdtecni fixaci od 1 roku do 5 let

= = = s potitetnf fixacf od 5 let do 10 let bodd, tedy vice neZ sazby s pocatecni fixaci
s pocétecni fixaci nad 10 let M £ sy C
P nad pét let, které se zvySily o 12 bazickych
6,0 6,0 bodu.

55
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45"
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35

55

so  Spready mezisazbami z tvéri (spotfebitelskych
45 Uveérl i dvérd na ndkup rezidenénich nemovi-
’ tosti) a pfisluSnymi trznimi benchmarkovymi
sazbami pro srovnatelné splatnosti se v prvnim
¢tvrtleti roku 2008 ve srovndni s poslednim

4,0
35

3.0 f—r—r— I L L L B L 3.0 v , PN A ,
2003 2004 2005 2006 2007 ctvrtletim roku 2007 zvySily. Do zna¢né miry
se zde odrdzelo sniZen{ pfislu§nych trznich
Zdroj: ECB. urokovych sazeb po odeznéni napéti na konci

1) Pro obdobi od prosince 2003 jsou vdzené tirokové sazby . A . K . .
MFI vypo&itdvény s pomoci narodnich vah vytvofenych  roku. V pfipadé divérl na ndkup rezidencnich
z 12mési¢niho klouzavého priméru objemd novych obchodu. . , ,
Pro pfedchdzejici obdobi od ledna do listopadu 2003 jsou ~ nemovitosti byl pokles benchmarkovych sazeb
vypoéitdny s pomoci narodnich vah vytvofenych z priméru . Yivs ~ P b 7z Gvérd. Sazb
objemi novych obchodi v roce 2003. Podrobnéjsi informace vyraznejsi nez snizenl sazeb z uveru. >azoy ze
najdete v boxu s ndzvem ,,Analysing MFI interest rates at the N I i Tvary 7 X 7
euro area level” v Mési¢nim bulletinu ECB ze srpna 2004. SpOtrebltCISkyCh uveru se v prvnim Ctvrtleti
roku 2008 ve srovnani s pfedchozim ctvrtle-
tim zvySily, coZ spolecné s vyvojem trznich
sazeb vysvétluje ndrdst spreadii mezi sazbami
z Gveérl a benchmarkovymi trZznimi sazbami.

V prizkumu bankovnich dvérli z dubna 2008 banky znovu informovaly o dal$im Cistém zpfis-
néni tvérovych podminek pro schvalovdni dvérti domédcnostem (dvért na nakup rezidenénich
nemovitosti i spotiebitelskych tveérd). Toto zpfisnéni bylo ¢dsteéné realizovdno prostfednictvim
necenovych podminek, jako je niz§i pomér uvéru k hodnoté nebo vyssi poZadavky na zajis-
téni. V piipad€ dvért na nakup rezidenénich nemovitosti lze zptistiovani dvérovych podminek
na jedné strané a pokles sazeb z tGvérd na strané druhé vnimat jako nejednoznaénou vypovéd
o podminkéch financovani domacnosti. Prizkum bankovnich tdvért ale také naznacuje, Ze toto
zpfistiovani bylo predevsim zplsobeno tim, jak banky hodnoti hospodéaisky vyhled a bonitu dluz-
nikd, jelikoZ se ma za to, Ze se cyklické podminky zhors$uji. To, Ze tyto faktory maji za ndsledek
sniZeni rizikovosti novych Gvéri na ndkup rezidenénich nemovitosti, mtize pomoci ¢dste¢né
vysvétlit pozorované zmirnéni ristu sazeb z dvéra.

TOKY FINANCOVANI

Meziro¢ni tempo ristu celkovych dvérd poskytnutych doméacnostem se ve ctvrtém Ctvrtleti 2007
snizilo na 6,8 % ze 7,3 % ve tfetim Ctvrtleti (viz graf 37). Toto dal$i sniZeni tempa bylo pfede-
v§im vysledkem poklesu meziroéniho tempa rlstu dveérd poskytnutych MFI. Meziro¢ni tempo
ristu dvért domacnostem poskytnutych jinymi institucemi nez MFI bylo i nadéle rychlejsi nez
tempo rdstu uveérd poskytnutych MFI. Dostupné tidaje o tvérech poskytnutych MFI naznaluji,
Ze v prvnim ¢étvrtleti 2008 pokracoval trend sniZovdni meziro¢niho tempa ristu celkovych dvéra
poskytnutych doméacnostem.
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Graf 37 Celkové Uvéry domacnostem Graf 38 Financniinvestice domacnosti

(meziro¢ni tempa rustu v %; piispévky v procentnich bodech; (meziroéni zmény v %; piispévky v procentnich bodech)
udaje ke konci ctvrtleti)

mmmm  0bEZivo a vklady
mmmm Ostatni Gvéry od MFI mamn  dluhové cenné papiry bez finan¢nich derivéta
mwmm  Gvery od MFI na nédkup nemovitosti === akcie a ostatn{ ucasti
=== spotfebitelské ivéry od MFI msmss  poOjistné technické rezervy
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Zdroj: ECB.
Pozndmky: Uvéry celkem zahrnuji dvéry domdcnostem od vSech
instituciondlnich sektort véetné zbytku svéta. Uvéry celkem za 1. Zdroje: ECB a Eurostat.
ctvrtleti roku 2008 jsou odhadem vychdzejicim z transakc{ 1) Vcetné tvéri, ostatnich pohleddvek a finanénich deriviti.

vykdzanych v ménové a bankovni statistice. Informace o rozdilech
ve vypoctu temp ristu najdete v Technickych pozndmkdch.

Meziro¢ni tempo rtstu dvérd poskytnutych MFI domécnostem v dubnu 2008 ¢inilo 5,2 %, coz
znamenalo pokles z 5,9 % v prvnim Ctvrtleti 2008 a 6,6 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2007. Tento pokles
béhem nékolika poslednich mésicl je v souladu s klesajicim trendem pozorovanym od pocéatku
roku 2006, v némZ se do znacné miry odrdZzeji vySsi krdtkodobé drokové sazby a v nékterych
Castech eurozony i zpomaleni ¢innosti na trhu s bydlenim a vyvoj cen reziden¢nich nemovitosti.
Doposud se nezddlo, Ze by zmirfiovani ristu dveérovani obyvatelstva bylo disledkem turbulenci
na finan¢nich trzich, alespon ne nad ramec potencidlnich nepfimych vlivl téchto turbulenc{

prostfednictvim dopadu na determinanty poptdvky po tdvérech.

Zpomalujici meziro¢ni rst dvérld poskytnutych MFI domacnostem je pfedevsim zpiisoben kle-
sajicim tempem riastu vypljcek na ndkup nemovitosti (které ¢inilo v dubnu 2008 5,9 %, coz
znamenalo pokles oproti 6,7 % v prvnim Ctvrtleti 2008 a 7,7 % ve ctvrtém ctvrtleti 2007). Mezi-
roéni tempo rustu spotfebitelskych dvért zustalo v dubnu téméf beze zmény na 5,2 %, pfi¢emz
v prvnim Ctvrtleti 2008 i ve ¢tvrtém CEtvrtleti 2007 dosdhlo hodnoty 5,3 %.

Na strané aktiv rozvahy sektoru domdcnosti v eurozéné se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2007 meziro¢ni
tempo ristu celkovych finanénich investic ddle sniZilo na 3,2 % z 3,6 % ve tfetim Ctvrtleti
(viz graf 38). Promitd se zde pokles pfispévki akcii a jinych majetkovych tcasti, pojistnych
technickych rezerv a dal$ich finan¢nich aktiv, zatimco piispévky obéziva a vkladu a dluhovych
cennych papirt se vyrazné nezménily. Celkem se obéZivo a vklady v poslednim Ctvrtleti roku
2007 podilely na meziro¢nim ristu finan¢nich investic domédcnosti z vice nez poloviny, coZ byl
pfispévek mnohem vys$si nez v predchozich letech.
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Nartust zadluZenosti domédcnosti v poméru
k hrubému pfijmu se ustdlil v disledku zmir-
néni rstu ¢istych vypljéek domécnosti (viz
graf 39). Pomér dluhu k piijmu a pomér dluhu
k HDP se v prvnim ctvrtleti 2008 zvysil jen
mirné a dosdhl drovné kolem 93 % a 60 %.
Zatéz urokovymi platbami (méfend jako pro-
cento disponibilniho diichodu) ddle rostla a ve
étvrtém Ctvrtleti 2007 Cinila 3,3 %. ZadluZenost
domadcnosti v eurozoné ale zdroven zastava
podle mezindrodnich méfitek pomérné mirng,
zejména ve srovnani se Spojenymi staty nebo
Velkou Britdnif.
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Graf 39 Dluh a drokové platby domacnosti
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Zdroje: ECB a Eurostat.

Pozndmky: Dluh domdcnosti zahrnuje celkové dvéry domacnostem
od vsech instituciondlnich sektorl véetné zbytku svéta. Urokové
platbynezahrnujiveSkeré ndklady financovdniplacené
domdcnostmi, nebot’ v nich nejsou obsazeny poplatky za finanéni
sluzby.

1) Udaje pro 1. ¢tvrtleti 2008 nejsou k dispozici.

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



3 CENY A NAKLADY

V priibéhu poslednich sedmi mésicii ziistala mezirocni inflace mérend HICP v eurozoné nad
irovni 3 %. V souvislosti s pokracujicim vyraznym riistem cen energii a naddle silnou dynami-
kou cen potravin cinila v kvétnu 2008 podle odhadii 3,6 %, coZ predstavuje ndriist oproti 3,3 %
v predchozim mésici. Tento vyvoj rovnéZ vedl k nahromadéni inflacnich tlakii v pocdtecnich
fdzich vyrobniho tetézce, které se na virovni spotrebitele dosud plné neprojevily. Po umirné-
ném vyvoji mzdovych ndkladii v roce 2007 je nyni patrné urcité zrychleni riistu mezd v prvnim
ctvrtleti roku 2008. P7i pohledu na budouci vyvoj je na zdkladé soucasnych cen futures na
ropu a potravindiské komodity pravdépodobné, Ze inflace mérend HICP ziistane po urcitou
dobu nad tirovni 3 % a poté se bude v roce 2009 pouze postupné sniZovat. Podle poslednich
makroekonomickych projekci odbornikit Eurosystému by se priimérnd mezirocni inflace mérend
HICP méla v roce 2008 pohybovat mezi 3,2 % a 3,6 % a v roce 2009 pak mezi 1,8 % a 3,0 %.
Tyto projekce vychdzeji z predpokladu, Ze dynamika riistu cen ropnych a neropnych komodit
zaznamenand v posledni dobé se ve sledovaném obdobi sniZi v souladu s cenami futures a Ze
se neobjevi Zddné plosné sekunddrni dopady ve vyvoji mezd.

Rizika ohrozujici stfednédoby vyhled vyvoje cen jsou jednoznacné proinflacni a ddle zesiluji.
Zahrnuji zejména moznost dalsiho riistu cen energii a potravin ¢i zvySovdni regulovanych cen
a neprimych dani kromé toho, které jiZ bylo ozndmeno. Existuji rovnéZ vdazné obavy, Ze k posilo-
vdni inflacnich tlakii prispéje i zména pristupu k tvorbé cen a stanovovdni vySe mezd. Schopnost
podnikit urcovat ceny, a to predevsSim v segmentech trhu s nizkou konkurenci, k nimzZ patii napii-
klad cdst sektoru sluzeb, by mohla byt vyraznéjsi, nez se v soucasné dobé predpokldadd. Vzhledem
k vysoké mire vyuZivdani kapacit, napjaté situaci na trhu prdce a riziku sekunddrnich efektit miiZe
ddle dojit k vy$Simu neZ oc¢ekdvanému riistu mezd.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY
Podle pfedbézného odhadu Eurostatu inflace (méfend HICP) v eurozéné v kvétnu 2008 vyrazné
vzrostla a vratila se tak na maximum dosaZené v bieznu (3,6 %), coZ pfedstavuje narlst oproti

3,3 % v dubnu (viz tabulka 6). S vyjimkou doc¢asného zpomaleni v dubnu, které bylo zplso-
beno pfedevs§im jednordzovymi vlivy v cendch sluzeb, inflace v eurozéné od minulého podzimu

Tabulka 6 Cenovy vyvoj

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

2006 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2008
pros led tnor biez dub kvét
HICP a jeho slozky

Celkovy index D 2,2 2,1 3.1 3,2 33 3,6 33 3,6
Energie 7,7 2,6 9,2 10,6 10,4 11,2 10,8 -
Nezpracované potraviny 2,8 3,0 3,1 33 33 3.8 3,1 -
Zpracované potraviny 2,1 2,8 5,1 59 6,5 6.8 7,0 -
Primyslové zboZi bez energii 0,6 1,0 1,0 0,7 0,8 0,9 0,8 -
Sluzby 2,0 2,5 2,5 2,5 24 2,8 2,3 -

Ostatni cenové indikatory
Ceny primyslovych vyrobci 5,1 2,8 4.4 5,0 54 5,8 6,1 -
Ceny ropy (v EUR za barel) 52,9 52,8 62,8 62,4 64,1 66,1 69,8 80,1
Ceny neenergetickych komodit 24.8 9,2 1,4 10,4 15,0 10,3 5.8 6,0

Zdroje: Eurostat, HWWTI a vypoéty ECB zaloZené na tidajich Thomson Financial Datastream.
1) Celkovi inflace méfend HICP za posledni uvedeny mésic je predbéznym odhadem Eurostatu.
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trvale rostla. I kdyz GpIné Clenéni kvétnového gy Fy e o 1) podle hlavnich slozek
vyvoje HICP dosud neni k dispozici, je pravdé-
podobné, Ze tento opakovany nartst inflace byl
zpusoben predevsim dal§im zvySovanim cen

energii v ndvaznosti na pokracujici rust cen . ?elchliacc‘glv‘;‘zgszf:; (prav osz)

ropy béhem poslednich nékolika tydnl a stale === energie (pravi osa)

vysoké tempo riistu cen potravin. 4 16

L. N

a0

(meziroéni zmény v %; mési¢ni idaje)

L}
V dubnu 2008 doséhlo mezirotni tempo ristu 3
HICP 3,3 %, coz predstavuje oproti piedcho- A
zimu mésici pokles. Zustalo vSak blizko vyso- 2 NMV'\’
kych hodnot ze zacatku roku 2008 (primérné
tempo rustu za prvni Ctvrtleti ¢ini 3,4 %).
K tomuto poklesu doslo predevs§im vlivem pod-
statného zpomaleni meziro¢niho tempa ristu
cen sluzeb, zatimco ceny energii a potravin
naddle silné pfispivaly k celkové meziro¢ni
inflaci méfené HICP (viz graf 40). 2004 5005 2006 2007
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V dubnu VZl”OStly ceny energii mérené HICP === HICP celkem bez energii a nezpracovanych potravin
meziroéné o 10,8 %, coZ je tempo srovnatelné . ;f;ii?{:;’;;fg;}g%vymby bez energif

s pramérem za prvni ctvrtleti roku 2008, ale sluzby

vyrazné nad primérem roku 2007 (2,6 %). 8 8
Podobné jako v predchozich mésicich byl silny
rist cen ropy ¢aste¢né kompenzovan zhodno- 6 e
covanim eura. K neddvnému zvySeni cen ener-
gii na maloobchodni trovni v eurozéné mohlo
také prispét dalsi rozSifeni ziskové marze
ropnych rafinerii vyrabéjicich naftu, zatimco
zvySovani marZzi rafinerii vyrabéjicich benzin
zlstalo pomérné omezené.

Dalsim dtlezitym faktorem ve vyvoji dubnové
inflace mérené HICP byly opét ceny potravin, 5
které od poloviny roku 2007 trvale rostou. To 2004 2005 2006 2007

je zplisobeno vyraznym zvySovanim cen n€-  Zdroj: Eurostat.

kterych zemédélskych komodit na mezinédrod-

nich trzich vyvolanym kombinaci nékolika faktoru, které ovliviiuji jak nabidku, tak i poptavku
(viz také box nazvany ,,Co je pfic¢inou prudkého nartstu svétovych cen potravin?* v tomto vydani
Mg¢ésicniho bulletinu). Na drovni spotiebitele v eurozoné mél neddvny vyvoj svétovych cen potra-
vin vliv pfedevSim na rlist cen zpracovanych potravin, ktery v mezirocnim vyjadieni v dubnu
dédle zrychloval a dosdhl nové rekordni Grovné 7,0 %, coz predstavuje narlst ve srovnani s jiz
tak zvySenym tempem 6,4 % v prvnim ctvrtleti roku 2008. Ridst cen potravin byl opét ovlivnén
vyraznym meziro¢nim zvySenim ve vSech podslozkach. Od zac¢atku roku vSak bylo moZné pozo-
rovat urcité zmirnéni mezimési¢niho tempa ristu cen nékterych druhl zpracovanych potravin,
predevsim pak obilnych a mlécnych vyrobki. Ackoli to mizZe naznacovat, Ze cenové tlaky ze
strany potravinafskych komodit ponékud polevily, je pravdépodobné, Ze meziro¢ni tempo ristu
cen zpracovanych potravin se bude po ur¢itou dobu dédle pohybovat vyrazné nad svymi histo-
rickymi praméry. Naproti tomu meziro¢ni tempo riistu cen nezpracovanych potravin, na které
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mél svétovy vykyv cen potravin jen maly vliv, se v poslednich mésicich zvySovalo pomaleji.
V dubnu kleslo na 3,1 %, coZ je hodnota srovnatelna s primérem za rok 2007. Volatilita ve sloZce
nezpracovanych potravin je vétSinou disledkem sezonnich fluktuaci cen ovoce a zeleniny, které
v dubnu viceméné odpovidaly obvyklému vyvoji. Ackoli je od poloviny roku 2007 moZné sle-
dovat urcité zrychleni ristu spotiebitelskych cen v podsloZce masa (kterd pfedstavuje polovinu
vahy nezpracovanych potravin), neni doposud patrnd Zadnd jasnd znamka pienosu silnych nakla-
dovych tlakl vyvolanych neddvnym prudkym zvySenim cen vyrobct krmiv na spotfebitele.

Pfi vylouceni cen potravin (zpracovanych i nezpracovanych) a cen energii se meziro¢ni tempo
rastu HICP sniZilo z bfeznovych 2,0 % na 1,6 % v dubnu. Tento vyvoj odrdzel zejména vyrazny
pokles meziro¢niho tempa ristu cen sluzeb (z 2,8 % v predchozim mésici na 2,3 %), zptisobeny
doc¢asnymi faktory ovliviiujicimi uréité podslozky. Zaprvé to byl vliv brzkého terminu Velikonoc
v tomto roce, ktery v bfeznu zvyS$il ceny sluZeb souvisejicich s dovolenymi. Zadruhé k tomuto
vyvoji pfispélo zavedeni Skolného na némeckych vysokych Skolach v dubnu 2007. Odhlédneme-
Ii od kratkodobé volatility zpisobené kalendafnimi vlivy a vlivem srovnavaci zdkladny, pohy-
bovalo se od zac¢atku roku 2007 meziro¢ni tempo ristu cen sluZzeb po zvysSeni DPH v Némecku
v lednu minulého roku kolem pomérné zvysené drovné 2,5 %. V této hodnoté se vSak skryva
rozdilny vyvoj v jednotlivych slozkach sluzeb zpisobeny odliSnymi zdroji cenovych tlakd. Pre-
devsim se zda, Ze rust inflace byl v posledni dobé silnéjsi u dopravnich sluzeb a u nékterych
rekreacnich a osobnich sluzeb (vcetné kavaren a restauraci), coz odrazi pokracujici ndkladové
tlaky v dtsledku rostoucich cen energii a potravin.

Meziro¢ni rist cen neenergetického primyslového zbozi se od bfezna pfili§ nezménil a Cinil
v dubnu 0,8 %. Od zacatku roku 2008 zustal mirné pod primérnym tempem rustu kolem 1,0 %
zaznamenanym v roce 2007. Navzdory rostoucim tlakim domacich nakladt na vstupy a vysoké
mife vyuzivani kapacit ve zpracovatelském primyslu se zda, Ze tento pretrvavajici umirnény
vyvoj na agregatni urovni je vysledkem plisobeni protichiidnych faktori. Na jedné strané rust
cen ropy a primyslovych surovin vedl ke zvySeni nédkladovych tlakl u nékterych druhii primys-
lového zbozi a trznich vyrobkul (napf. u ndhradnich dild do aut, nabytku a Sperk, které predsta-
vuji pfiblizné 13 % vahy neenergetického primyslového zbozi). Tyto tlaky se patrné projevily
i ve spotfebitelskych cendch. Na druhé strané zhodnocovéni eura, které pfispélo ke zmirnéni
dynamiky r@stu dovoznich cen spotiebniho zbozi, a silnd doméci a mezindrodni konkurence,
kterd omezila promitani rostoucich ndkladt do konec¢nych cen, utlumily vnéjsi inflacni tlaky.
Kromé toho pokracujici technicky pokrok vedl k velmi mirnému zvySovani cen (¢i po ocisténi
o zmény vedouci k vyssi kvalité dokonce ke snizovani cen) elektronického a elektrotechnic-
kého zbozi. A kone¢né rychly rist produktivity v primyslu utlumil rist jednotkovych mzdovych
nékladi i vyvoj cen prumyslového zbozi.

3.2 CENY PROMYSLOVYCH VYROBCU

Pokracujici rlist cen ropy, potravin a primyslovych surovin naddle naznacuje, Ze v pocate¢nich
fazich vyrobniho fetézce vznikaji inflacni tlaky. Meziro¢ni tempo ristu celkovych cen primys-
lovych vyrobct (kromé stavebnictvi) v dubnu déle vzrostlo na 6,1 % z 5,8 % zaznamenanych
v bfeznu (viz graf 41). Na rozdil od pfedchozich mésict byl vSak tento rist pohdnén témér
vyhradné dal§im vyraznym zvySovanim cen vyrobcl energii, coz vedlo ke zrychleni meziroc-
niho tempa rastu na 14,3 %. Pfi vylouceni energii (a stavebnictvi) vzrostly ceny primyslovych
vyrobct o 3,7 %, tedy zvySenym tempem, které je v§ak mirné nizsi nez v predchozim mésici.
Meziroéni tempo ristu cen zboZi pro mezispotifebu v dubnu mirné zpomalilo, avSak kratkodoba
dynamika v této sloZce ukazuje na rostouci proinfla¢ni tlaky na poc¢éatku vyrobniho fetézce.
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Graf 41 Struktura cen primyslovych Graf 42 Prazkumy vstupnich a vystupnich

vyrobcu cen vyrobci

(meziroéni zmény v %; mési¢ni idaje) (indexy rozptylu; mési¢ni idaje)
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Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: NTC Economics.
Poznamka: Udaje se tykaji sloZeni eurozony véetné Kypru
a Malty.

Tyto tlaky jsou zplsobeny zvySujicimi se cenami primyslovych surovin a odrazeji také rostouci
ceny nékladni dopravy zpusobené Castecné vys$Simi cenami ropy. Pokud jde o vyvoj v dalSich
fazich vyrobniho fetézce, meziro¢ni tempo riistu cen vyrobcl potravinaiského spotfebniho zbozi
v dubnu mirné zpomalilo na 9,8 % ve srovnéni s historickym maximem 10,1 % v bfeznu. Prvni
meziro¢ni pokles od doby, kdy se zacal projevovat dopad vykyvu cen potravin v poloviné roku
2007, odrazel vyrazné zpomaleni mezimési¢niho tempa rlstu cen vyrobct potravin v dubnu
(od listopadu 2007 zaznamendva toto tempo klesajici trend). Toto zpomaleni pravdépodobné
ukazuje na urcité uvolnéni tlaku cen potravin na maloobchodni Grovni, ackoli meziro¢ni tempo
rustu cen potravin méfené HICP by mohlo po urcitou dobu zistat vysoké vzhledem k tomu, Ze
existujici tlaky nahromadéné ve vyrobnim fetézci se dosud plné& neprojevily ve spotfebitelskych
cendach potravin. Pfi vyloudeni cen tabaku a potravin zlstalo meziro¢ni tempo ristu cen vyrobcti
spotfebniho zbozi stabilni a pohybovalo se kolem primérné trovné zaznamenavané od zacatku
roku 2007, coZ naznacuje, Ze se vysoké ceny energii a zboZi pro mezispotfebu promitly do tohoto
tempa ristu pouze omezené. To by pak mélo znamenat pokracujici umirnény vyvoj cen neenerge-
tického primyslového zbozi. A kone¢né meziro¢ni tempo riistu cen investi¢nich statkd v dubnu
mirné zrychlilo, ale zlistalo pod primérnou hodnotou za rok 2007.

Zda se, ze pretrvavajici zvysené kratkodobé inflacni tlaky vyvolané s nejvétsi pravdépodobnosti
vys$§imi cenami energii, potravin a surovin potvrzuji i idaje o podnikové tvorbé cen zvetfejnéné
organizaci NTC Economics v rdmci Indexu vedoucich nakupu (Purchasing Managers’ Index,
PMI) (viz graf 42). Ukazatele ndkladi na vstupy byly v poslednich nékolika mésicich v sektoru
zpracovatelského pramyslu i v sektoru sluzeb na velmi vysoké trovni, ac¢koli v kvétnu doslo
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Tabulka 7 Ukazatele mzdovych nakladi

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

2006 2007 2007 2007 2007 2007 2008

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Sjednané mzdy 23 2,2 2,0 23 2,2 2,1 2,7

Hodinové naklady prace celkem 2,5 2,5 2,2 2,6 2,5 2,7 -

Néhrada na jednoho zaméstnance 2,2 2,3 2,4 2,2 2,2 2,5 -
Memo-poloZky:

Produktivita prace 1,3 0,9 1.4 0,9 0,8 0,4 -

Jednotkové mzdové ndklady 0,9 1.4 1,0 1.3 1,4 2,0 -

Zdroje: Eurostat, narodni idaje a vypocty ECB.

k mirnému uvolnéni. Index vystupnich cen zilstal v obou sektorech prakticky nezménén, coz

v,

naznacuje vysoké tempo rustu podle historickych méfitek, a zda se, Ze firmy nadale pfenaseji
vy$8i ndklady na nékteré zakazniky. Z porovnani vyvoje obou ukazatelil vSak vyplyva, Ze v obou
sektorech rostou ndklady na vstupy rychleji nez vystupni ceny, coZ znamend, Ze veskery rlist cen

vstupil spotfebitelé dosud plné nepocitili.

3.3 UKAZATELE MZDOVYCH NAKLADU

Po umirnéném vyvoji v§ech ukazatelt mzdovych nakladd na Grovni eurozény v roce 2007 a po jis-
tych naznacich zvySovani koncem roku ukazuji posledni dostupné idaje na vyrazné zrychleni ristu
mzdovych nakladi zacatkem roku 2008 (viz tabulka 7).

V prvnim &tvrtleti roku 2008 zrychlilo mezi-
ro¢ni tempo rustu sjednanych mezd na 2,7 %
ve srovnani s primérem 2,2 % v roce 2007,
coz predstavuje nejvyraznéjSi zrychleni
tohoto ukazatele od zacatku 90. let 20. stoleti
(viz graf 43). Tento vyvoj byl ovlivnén vyrazné
vyS$si drovni mezd v nékterych zemich (prede-
v§im v Némecku, Italii a Nizozemsku) a mize
odrazet zlepSeni situace na trhu prace v posled-
nich letech.

Jednotkové mzdové ndklady v eurozéné
v poslednich letech rostly mirnym tempem
a odrazely do znacné miry utlumeny vyvoj
mezd v Némecku. V disledku zpomaleni
ristu produktivity prace a zvySeni ndhrady
na zaméstnance vSak jednotkové mzdové
ndklady v eurozéné v prubéhu roku 2007
vzrostly z 1,0 % v prvnim ctvrtleti na 2,0 %
ve Ctvrtém Ctvrtleti.

Pokud jde o vyvoj v jednotlivych sektorech,
k vyraznému zrychleni ristu mzdovych nékladi
doslo v roce 2007 v sektoru sluzeb, kde byl rist
produktivity velmi mirny (viz graf 44 a box 6).

Graf 43 Vybrané indikatory naklada prace

(meziroéni zmény v %; Stvrtletni udaje)
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Graf 44 Vyvoj mzdovych nakladi podle sektoru

(meziro¢ni zmény v %; Ctvrtletni tdaje)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: NNZ = nahrada na zaméstnance, IMN = hodinovy index mzdovych nakladi.

Lze ocekdvat, ze v dusledku postupného rusSeni opatfeni, jejichz cilem je snizit piispévky
na socialni zabezpeceni, a vlivem rychlejsiho ristu skute¢nych mezd bude v roce 2008 tempo
rustu mzdovych nakladt nadale zrychlovat. Faktory zpusobujici zrychlovani ristu mezd zahr-

n

uji napjatou situaci na trhu prace, ktera posiluje vyjednavaci pozici odbort, pfetrvavajici vyso-

kou miru vyuzivani kapacit a odeznivani dfivéjstho mirného ristu mezd (zvlasté v Némecku).

ECB
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POSLEDNi VYVO) MZDOVYCH NAKLADU A OSTATNICH NAKLADU PRACE V EUROZONE PODLE
JEDNOTLIVYCH SEKTORU

Tento box se zabyva poslednim vyvojem mzdovych nakladt a ostatnich naklada prace podle
jednotlivych sektort ekonomiky. Monitorovani téchto nakladd na urovni sektorti poskytuje
podrobny pohled na celkovy vyvoj nakladt prace. Navic vzhledem k tomu, Ze mezi sektory
dochézi k vzajemnému ovliviiovani vyvoje mezd, miZe pomoci odhadnout potencidlni mzdové
tlaky vznikajici na trhu prace v eurozoné.

Graf A naznacuje, Ze celkovy rliist mezd, méfeny mezironim tempem ristu ndhrady na zamést-
nance, dosdhl svého dna (méné nez 2 %) kolem roku 2005 a od té doby se jeji rlist postupné
zrychluje. V roce 2007 ¢inil v priméru 2,3 %. Celkové byl riist mezd v roce 2007 o necelou
desetinu procentniho bodu vys$si nez v roce 2006. Toto mirné zrychleni vSak zakryva proti-
chidny vyvoj v jednotlivych sektorech. Zejména podstatné zvyseni meziro¢niho tempa ristu
nahrady na zaméstnance ve sluzbiach a v mensi mife i ve stavebnictvi bylo do znacné miry
kompenzovano citelnym zpomalenim v primyslu, a to z 3,2 % v priméru v roce 2006 na 2,4 %
v roce 2007.
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Graf A Prispévky hlavnich sektori ekonomiky Graf B Hodinové naklady prace v pramyslu

k prumérnému rastu nahrady na zaméstnance

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

Podrobngjsi ¢lenéni s vyuZitim ndkladovych indexi! umoZiiuje ponékud blize vysvétlit po-
kles rastu mezd v primyslu v roce 2007 (viz graf B). Tento pokles byl patrné podporfen velmi
vyraznym sniZenim ristu mezd v nékolika primyslovych subsektorech (v energetice a v doby-
vani nerostnych surovin, na které dohromady ptipadd 7 % celkovych nahrad v primyslu).
Bez téchto dvou subsektort by bylo zpomaleni ristu mezd v primyslu v roce 2007 mirnéjsi.
Zpomaleni ristu hodinovych nakladu prace ve zpracovatelském primyslu navic odrazelo vliv
niz8ich prispévkil na socidlni zabezpeceni; rist mzdovych ndkladd, které nezahrnuji pfispévky
zaméstnavateldl na socidlni zabezpeceni byl stabilni (viz graf C). Politicka opatfeni v nékterych
zemich eurozony zaméfend na sniZeni pfispévkl na socidlni zabezpeceni tedy zfejmé prispéla
ke zmirnéni ristu nakladt prace v roce 2007, a to zejména v pramyslu.

Na rozdil od primyslového sektoru zaznamenal sektor sluzeb v roce 2007 znaéné zrychleni
mezirocniho tempa réstu nahrady na zaméstnance, a to 0 2,3 % (1,8 % v predchozim roce). Toto
zrychleni bylo sice zaznamendno ve vSech subsektorech sektoru sluzeb, ale prispély k nému
zejména finanéni a podnikatelské sluzby, jejichZ podil byl v roce 2007 podstatné vyssi nez
v predchozich letech. Tento vyvoj byl umocnén jednordzovym prudkym zvySenim v prvnim
ctvrtleti 2007 (viz graf D), které bylo spojeno s vyplacenim mimotfddnych odmén ve francouz-
ském bankovnim sektoru. Vyvoj v odvétvi obchodu, ubytovani a stravovani, dopravy a komu-
nikaci naznacuje trvalé zrychlovani ristu primérné mzdy v roce 2007, a to i pies zietelné
tlumici efekt snizovani pfispévkil na socidlni zabezpeceni, které se projevilo zejména v odvétvi

1 Vyvoj mezd v eurozéné podle sektort 1ze sledovat s pouzitim dvou ukazateli: ndhrada na zaméstnance (compensation per
sektort. Je vSak tfeba mit na paméti dvé skutecnosti. Za prvé, vzhledem k tomu, Ze LCI vychdzi z hodinovych tdaji a propocet
CPE vychazi z poctu zaméstnanct, l1ze hlavni rozdil mezi obéma fadami vysvétlit rozdilnym vyvojem poctu odpracovanych
hodin a zaméstnanosti. Napiiklad sniZzeni poctu odpracovanych hodin na zaméstnance mechanicky implikuje nizs§i tempo ristu
tyto dva ukazatele vyvijeji viceméné podobné a umoziiuji tak uzite¢nou kfizovou kontrolu. Dalsi informace viz box ,Latest
developments in sectoral wages and labour costs in the euro area® v Mési¢nim bulletinu ECB z dubna 2006.
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Graf C Struktura ristu hodinovych naklada Graf D Rist nahrady na zaméstnance

prace ve zpracovatelském primyslu v sektoru sluzeb

(meziro¢ni zmény v %) (meziro¢ni zmény v %; Ctvrtletni Gdaje)
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ubytovani a stravovani. Je pomérné obtizné urcit trend ristu mezd v sektoru netrznich sluzeb,
nebot tato fada byla v poslednich letech znacné volatilni. V roce 2007 byla tato volatilita
spojena predevsim s vyvojem v italském vefejném sektoru. Meziro¢ni priméry naznacuji, Ze
rust mezd v netrznich sluzbéach se v roce 2007 mirné zvysil, ale byl stale ponékud niz§i nez
v trznich sluzbéch.

Graf E Vyvoj jednotkovych mzdovych nakladu podle sektoru

(meziro¢ni zmény v %; Ctvrtletni udaje)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Uvedené kategorie odpovidaji Sirokym skupinam podle NACE Rev. 1: narodni hospodafstvi (A-P), primysl bez
stavebnictvi (C-E), stavebnictvi (F), obchod, ubytovani a stravovani, doprava a komunikace (G-I), finanéni zprostiedkovani,
nemovitosti a podnikatelské sluzby (J-K) a netrzni sluzby (L-P).
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Ke zrychleni celkového ristu mezd v roce 2007 piispél i rist mezd ve stavebnictvi. Mezi-
ro¢ni tempo ristu ndhrady na zaméstnance ve stavebnictvi ¢inilo v roce 2007 3,3 %, tj. bylo
0 0,1 procentniho bodu vys$si neZ v pfedchozim roce. Celkové byl rist mezd ve stavebnictvi
od pocatku desetileti dynamicky a trvale vyssi neZ ve zbytku ekonomiky.

Posledni vyvoj v jednotlivych sektorech tak potvrzuje celkovy obraz mirného, avsak stabilniho
zvySovani celkového ristu mezd v poslednich dvou letech. Aby vSak bylo moZzné posoudit
inflacni tlaky, je tfeba na rist mezd pohliZet ve spojeni s vyvojem produktivity, tj. z hlediska
vyvoje jednotkovych mzdovych ndkladi. Graf E ukazuje, Ze k celkovému zmirfiovani ristu
jednotkovych mzdovych ndkladia dochazelo v letech 2002-2006 ve vSech sektorech ekono-
miky. V ekonomice jako celku kompenzoval rust produktivity zaznamenany v roce 2006 mirny
nartist meziro¢niho tempa rtistu nahrady na zaméstnance, takze rist jednotkovych mzdovych
nakladt byl nadale omezeny. V roce 2007 vSak bylo vyznamné zrychleni ristu jednotkovych
mzdovych ndkladil (v priméru o 1,5 %) ovlivnéno zejména vyvojem v sektoru sluzeb, kde byl
rist produktivity mirn€jsi. Dynamicky riist mezd v kombinaci s jen mirnym ristem produkti-
vity prace ve stavebnictvi vedl k vyraznému zrychleni riistu jednotkovych mzdovych nakladt
v tomto sektoru. Naproti tomu tempo ristu jednotkovych mzdovych nékladd v primyslu bylo
viceméné stalé a zaporné.

Tyto tdaje ve spojeni s dostupnymi ukazateli nakladt prace naznacuji, Ze rust nakladi prace se
v poslednich dvou letech zvySoval, a to hlavné v sektoru sluzeb a zejména v poslednich ctvrt-
letich. Pokud jde o budouci vyvoj, ukazatel sjednanych mezd v eurozéné signalizuje znacné
zrychleni v roce 2008. Meziro¢ni tempo rustu sjednanych mezd ¢inilo v prvnim ctvrtleti roku
2008 2,7 % ve srovnani s 2,2 % v praméru v roce 2007. Toto zrychleni pravdépodobné odrazi
trvale rostouci napéti na trhu prace, odeznivani predeslého zmirfiovani ristu mezd v nékterych
zemich nebo sektorech (zejména ve vefejném sektoru) nebo postupné zavadéni politickych
opatfeni ke sniZovani pfispévkil na socidlni zabezpeceni. Aby bylo moZzné hodnotit potencidlni
rizika inflace, je proto tfeba vyvoj mezd peclivé sledovat i v budoucim obdobi.

Kromé toho existuje riziko, Ze neddvné zvySovani cen potravin a energii by se v nékterych
zemich mohlo promitnout do vnimani inflace spotfebiteli a do jejich infla¢nich ocekavéni. Zaro-
ven v nékolika zemich eurozény existuje urcitd forma automatické cenové indexace mezd v sou-
kromém sektoru (vice informaci o mechanismech indexace mezd v zemich eurozény poskytuje
box 5 v Mé&si¢nim bulletinu z kvétna 2008).

3.4 VYHLED VYVOJE INFLACE

Vyhled vyvoje inflace v eurozéné se v kratkodobém horizontu nadéle zhorSuje. Inflace métena
HICP se v pribéhu poslednich sedmi mésict drzela nad Grovni 3 % a nyni se o¢ekava, Ze zlistane
vysokd po delsi dobu, nez se pivodné ocekdavalo. Pokracujici prudky rlst cen ropy naznacuje
dalsi proinflacni tlaky, ackoli vyhled inflace ovliviiuje znac¢na volatilita. Navzdory urcitému zpo-
maleni kratkodobé dynamiky r@stu cen zpracovanych potravin také neni mozné vyloudit jejich
dal$i zvySovani. Kromé toho existuji zvySené domadci tlaky ve vyrobnim fetézci, zrychluje se rast
mezd a rostou inflaéni tlaky v sektoru sluzeb.

Pfi pohledu na budouci vyvoj je na zakladé soucasnych cen futures na ropu a potravinarské
komodity pravdépodobné, Ze meziro¢ni mira inflace méfena HICP zistane po urcitou dobu nad
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urovni 3 % a poté se bude v roce 2009 pouze postupné sniZovat. Podle poslednich makroeko-
nomickych projekci vypracovanych odborniky Eurosystému by se meziro¢ni inflace méfena
HICP méla v roce 2008 pohybovat mezi 3,2 % a 3,6 % a v roce 2009 pak mezi 1,8 % a 3,0 %.
Tyto projekce vychdzeji z prfedpokladu, Ze dynamika rlistu cen ropnych a neropnych komodit
zaznamenand v posledni dobé se ve sledovaném obdobi sniZi v souladu s cenami futures a Ze se
neobjevi zadné plosné sekundarni dopady na mzdy.

Rizika ohroZujici stfednédoby vyhled vyvoje inflace jsou jednoznac¢né proinflacni a déle zesi-
luji. Zahrnuji zejména moZznost dalsiho rstu cen energii a potravin ¢i zvySovani regulovanych
cen a nepfimych dani kromé toho, které jiz bylo ozndmeno. Existuji rovnéz vazné obavy, Ze by
k posileni inflacnich tlak@i mohl pfispét i zptisob tvorby cen a mezd. Schopnost podnikd urcovat
ceny, a to predevs§im v segmentech trhu s nizkou konkurenci, k nimz patfi naptiklad ¢asti sek-
toru sluZeb, by se mohla ukézat jako vyraznéjsi, nez se v souasné dobé predpokladd. Vzhledem
k vysoké mife vyuzivani kapacit, napjaté situaci na trhu prace a riziku sekundarnich efektti mize
dale dojit k vy$Simu neZ o¢ekdvanému ristu mezd.
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a trh prace

4 NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Mezictvrtletni tempo riistu redlného HDP ve vys§i 0,8 % v prvnim ctvrtleti 2008 vyrazné pred-
¢ilo ocekdvdni. Jeho intenzita z¢dsti odrdzZela krdtkodobé faktory, zejména neobvykle mirnou
zimu v mnoha cdstech Evropy, kterd se projevila v posileni aktivity ve stavebnictvi. Vysoké
tempo ristu v prvnim cCtvrtleti v§ak miiZe byt z¢dsti vyrovndno ve druhém ctvrtleti. Priizkumy
ditvery podnikit a spotiebitelil, které od léta 2007 ukazuji pokles diivéry, naznacuji jeji pokra-
Cujici oslabovdni i v roce 2008. Vyvoj zdkladnich ukazatelit hospoddrského vyvoje v eurozoné
ale zustdvd priznivy. V ekonomice eurozony neni patrnd vyznamnéjsi nerovnovdha. Ziskovost
nefinancnich podnikii pretrvdvd, liroveii zaméstnanosti je vysokd a nezaméstnanost se pohy-
buje na tvirovnich, které nebyly zaznamendny v poslednich 25 letech. Makroekonomické pro-
jekce odbornikit Eurosystému z cervna 2008 predpoklddaji, Ze v roce 2008 se bude priimérny
mezirocni rist redlného HDP pohybovat v rozpéti od 1,5 % do 2,1 % a v roce 2009 od 1,0 %
do 2,0 %. PrestoZe mezirocni tempa riistu naznacuji, Ze v roce 2009 miiZe byt riist slabsi neZ
v roce 2008, tyto idaje zastiraji skutecnost, Ze ctvrtletni riist redlného HDP v roce 2008
podle projekct klesne na nejniZsi hodnotu a poté bude dochdzet k jeho postupnému oZivovdni.
Nejistota ohledné budouciho hospoddrského riistu vSak ziistdvd vysokd a vyhled hospoddrské
aktivity je spojen s rizikem poklesu.

4.1 VYVO] NABIiDKY A POPTAVKY Graf 45 PFispévky k ristu realného HDP
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Podle prvnich odhadd Eurostatu se redlny HDP
v eurozéné v prvnim ctvrtleti roku 2008 zvy-
il 0 0,8 %, zatimco v pfedchozim Ctvrtleti
jeho rst ¢inil 0,3 % (viz graf 45). V porovnani
s bleskovym odhadem byl revidovan o 0,1 pro-
centniho bodu smérem nahoru. K riistu redlného
HDP v prvnim ctvrtleti 2008 vyrazné prispéla
domaci poptavka (0,5 procentniho bodu po
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Zdroj: Eurostat a propocty ECB.

Dosazeny rast HDP v eurozéné v prvnim ctvrt-

leti 2008, ktery predcil ocekavani trhu, je vysvétlovan predevS§im vyjimecnym rstem redlného
HDP v Némecku (mezictvrtletné o 1,5 %), z¢asti ovlivnénym velmi silnym ristem investic v této
zemi (0 4,0 %).

Tato skutecnost se odrazi v ¢lenéni redlného HDP v eurozéné na rizné slozky poptavky. Meziétvrt-
letni tempo ristu investic se zrychlilo z 1,0 % ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007 na 1,6 % v prvnim Ctvrtleti
2008. Prestoze dosud nebyly zvefejnény Zadné informace o vyvoji struktury investic v eurozoné,
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dostupné uidaje naznacuji, Ze rust stavebnich i nestavebnich investic byl v prvnim ¢tvrtleti 2008
silny. Ve vyvoji v sektoru stavebnictvi se pravdépodobné odrdzi velmi mirné pocasi v zimnim
obdobi, a proto se ocekava, Ze takto silny rlst investic bude pouze kratkodoby (viz ¢ast o vyvoji
produkce v jednotlivych sektorech). Rist investic v prvnim Ctvrtleti vSak ovlivnily i faktory méné
prechodné povahy. Zejména vysoky stupeni vyuZziti vyrobnich kapacit, vyvolavajici potfebu zvySo-
vat kapacitu v podnikatelském sektoru, pravdépodobné podporoval rist nestavebnich investic.

Kapacitni omezeni byla z¢asti disledkem trvajiciho rstu zahrani¢ni poptavky, coz se projevilo
ve zrychleni mezictvrtletniho rstu vyvozu eurozény v prvnim ctvrtleti 2008 na 1,9 % z 0,3 %
dosazenych v pfedchozim ctvrtleti. V souvislosti s rostouci doméci poptavkou vSak v prvnim ctvrtleti
2008 také mezictvrtletné zrychlil rast dovozu na 1,8 % z -0,3 % v piedchozim ctvrtleti.

Uvedeny narGst dovozu z¢asti souvisel s mirnym oZivenim soukromé spotieby (mezictvrtletné
2 -0,1 % ve Ctvrtém ctvrtleti 2007 na 0,2 % v prvnim Ctvrtleti 2008). I pfes tlumici dopad zvySeni
nepfimych dani v jedné zemi byl rist HDP po vétSinu roku 2007 podporovéan rliistem spotieby
v eurozoné, coZ bylo v souladu s vyvojem redlného disponibilniho diichodu a pfiznivymi podmin-
kami na trhu prace. Na konci roku vSak soukromd spotfeba mirn€ oslabila, coZ mohlo souviset
s prudkym nériistem maloobchodnich cen potravin a energii. Soucasné je nutné vidét tento vyvoj
v souvislosti se snizujici se divérou spotiebitelt.

ZlepSeni soukromé spotfeby v prvnim ctvrtleti roku 2008 bylo ¢asteéné dano stabilizaci maloob-
chodnich trzeb poté, co se v poslednim Ctvrtleti roku 2007 snizily o 0,9 % (viz graf 46). Jejich
stabilizace odrdzela zvySeni trzeb nepotravinafskych produktd — zejména textilnich
vyrobkl — 0 0,2 %, coz vyrovnalo pokles trzeb za potraviny, ndpoje a tabakové vyrobky (-0,4 %).
Nové registrace osobnich automobill v euro-
z6né se v prvnim Ctvrtleti 2008 mezictvrtletné
snizily o 3,2 %. Proto je velmi pravdépodobné, v maloobchodnim sektoru a sektoru domacnosti
Ze vétSina rustu soukromé spotifeby je ovliv-
néna jeji nemaloobchodni slozkou, ackoli o této

Graf 46 Maloobchodni triby a indikator davéry

(mési¢ni tdaje)

sloZce nejsou ve stavajicich mési¢nich &i Gtvrt- = celkové maloobchodni trzby ! (levé osa)
Lo L eeees duvéra spotebitelu 2 (pravd osa)

letnich statistikdch dostupné zadné informace. === divéra maloobchodu 2 (pravd osa)

3,0 12
O vyvoji soukromé spotfeby na zacatku druhého )5 0
ctvrtleti 2008 je prozatim k dispozici jen mélo | ; ! o
informaci. Maloobchodni trzby v eurozéné se 20 -.‘]‘l'\ -\lx‘ : 8
po bfeznovém mezimési¢nim poklesu o 0,9 % 1,5 V A\ :' i S b 6
v dubnu sniZily o 0,6 %. Nové registrace osob- Lol / \/[ \ ] f
nich automobild se v dubnu mezimésiéné zvy- / 3
Sily 0 4,9 %. V kvétnu posilil ukazatel divéry e H : :
v maloobchodu zpracovavany Evropskou komisi, 0,0 : “-’I.'; 0
ktery odrazi, jak situaci vnimaji podnikatelé 5 h hv‘: .*;‘_". .:' ,
v maloobchodu. Tento ukazatel, ktery byl ovliv- i -,'¥'}' v Eh ] )
nén znacnou volatilitou v nedavné minulosti, Lo "-? 4
zUstava na vysoké drovni, ale v prabéhu roku  -15 -6

. <o . " 2004 2005 2006 2007
2007 a v prvnich mésicich roku 2008 se zfetelné
Zdroje: Vybérova Setfeni Evropské komise mezi podnikateli

sniZil. Podle prizkumu Evropské komise se ;' debiteli a Eurostat.

duvéra spotfebitelﬁ v eurozéné v kvétnu 2008 1) Meziroéni zmény v %; 3mési¢ni klouzavé priméry; oc¢isténé
o vliv po¢tu pracovnich dni.

snizila a pokraéova]a tak v poklesu, Zapoéa- 2) Procentni odchylky; sezonné o¢isténé a upravené podle

. P , e, . pramérné hodnoty.
tém v poloviné roku 2007. Tento vyvoj zc¢asti
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odrazi zhorsujici se ocekavani spotfebitelt  FAFTEE IR i T T 10
ohledné nezaméstnanosti. Pfesto je soukroma
spotfeba naddle podporovana pfevazné prizni-

L. . . . (tempa rastu a piispévky v procentnich bodech; mési¢ni tdaje;
vymi podminkami na trhu préce. sezonné o&istené)

investi¢ni statky

PRODUKCE V JEDNOTLIVYCH SEKTORECH — spotfebni zbozi
Zatimco v roce 2006 byl hlavnim faktorem _— Zzzzrg?dukty
zrychlovani rastu HDP vyssi rast v sektoru = celkem (bez stavebnictv; v %)
prumyslu, na poc¢atku roku 2007 zacal dlohu 2,0
hlavniho zdroje hospodarského ristu pozvolna
prebirat sektor sluzeb. V pribéhu pfedchoziho
roku vsak bylo v obou sektorech patrné uréité
zmiriovani tempa rustu, pfiCemz po skonceni
letniho obdobi doslo k podstatnéj$Simu zpoma- 1,0 i
leni rdstu ve sluzbach; v primyslu byla jeho l
zména méné znatelnd. Obdobny vyvoj byl 'i_.;
patrny i v prvnich péti mésicich roku 2008. 05 "I
I
[

2,0

Prispévek sektoru sluzeb k celkové pridané 0.0 MinkibEL
hodnoté v euroz6né v prvnim ctvrtleti roku ’ e
2008 ¢inil 0,5 procentniho bodu ve srovnéni

s 0,2 procentniho bodu v pfedchozim ctvrtleti. =05 ;
Prispévek sektoru primyslu a sektoru staveb-

nictvi k rastu pﬁdané hOanty dosahl v prv- I%g;zj;ier;llfzﬂroat\?;;e?e?p?&?%eE?sBou propocteny jako 3mési¢ni
nim &tvrtleti 0,2 procentniho bodu, pfiéemi l;l::nuézse;g‘prﬁmér viici odpovidajicimu priméru predchazejicich
ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2007 €inil 0,1 procentniho

bodu.

T

T (] e e ey T
2004 2005 2006 2007

Na pocatku roku 2008 vykézala primyslova vyroba v eurozéné (bez stavebnictvi) silny rist. V prv-
nim Ctvrtleti roku 2008 zaznamenala Ctvrtletni narast ve vysi 0,7 %, zatimco v piedchozim Ctvrt-
leti jeji rtist dosdhl 0,2 % (viz graf 47). Vyroba investi¢nich statkl rostla velmi rychlym tempem
(mezictvrtletné 2,0 %), avSak zna¢ny nardst byl zaznamenén i v sektoru meziproduktd (1,0 %)
a v men$i mife i v sektoru spotfebniho zboZzi (0,2 %). Naopak prispévek vyroby energii k ristu pri-
myslové vyroby byl v prvnim ctvrtleti roku 2008 zdporny, coz pravdépodobné souviselo s mirnym
pocasim v zimnim obdobi. Celkovou dynamiku ristu v primyslu ponékud tlumilo zmirnéni novych
objednéavek v primyslu (bez t€Zkého dopravniho zafizeni). V prvnim Ctvrtleti roku 2008 se vSak
nové objednavky v primyslu, které jsou predstihovym ukazatelem primyslové vyroby, zvysily
0 0,2 %, zatimco v pfedchozim Ctvrtleti vzrostly o 0,4 %. Nelze tedy vyloucit, Ze ¢ast vyrazného
oziveni rustu primyslové vyroby odrazi pokles poétu nevyfizenych objednavek v zakazkovych
knihach v sektoru primyslu, i kdyZ investice zaznamenaly v prvnim ctvrtleti oZiveni v reakci
na zna¢na kapacitni omezeni.

Pfiznivy vyvoj v prvnim Ctvrtleti roku 2008 by vSak nemél byt vniman jako indikace zmény trendu
zmirfiovani rastu, ktery se v poslednich ctvrtletich projevuje v sektoru primyslu. Tento trend
zustava patrny v Indexu vedoucich nakupu pro zpracovatelsky sektor, ktery se v prubéhu prvnich
mésict roku 2008 snizil (viz graf 48). V kvétnu se Index vedoucich nakupu jesté dile mirn€ snizil
na 50,6, coz je hodnota nachdzejici se mirné nad hranici indikujici kladny rast. Podobny obrazek
poskytuje také vyvoj ukazatele divéry Evropské komise pro primysl, ktery v prvnich péti mésicich
roku 2008 nadile klesal.
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Graf 48 Pramyslova vjroba, indikator davéry Stavebni vyroba vykazala v prvnim ctvrtleti 2008
v pramyslu a index PMI rovnéZ oZiveni po stabilizaci v pfedchozim Ctvrt-
leti. Tento nartst byl obzvlasté vyrazny v lednu
(mezimésicné 2,4 %) a byl podpofen vyvojem

(mésicni udaje; sezonné oCisténé)

— 0 4 Vv 1 4 Yovr v . 2 v v v

gtEeen (e ve vét§iné€ zemi eurozdny, coz pravdépodobné
eeeee divéra primyslu 2 (pravé osa) ) ) RIS R
==== PMI? (prava osa) nejvice souviselo s velmi mirnymi klimatickymi

9 podminkami v tomto obdobi. Toto oZiveni je ale
nutné vnimat v kontextu zpomalovani vystavby
od konce roku 2006; z tohoto pohledu bude prav-
dépodobné oziveni kratkodobé, coz naznacuje
i vyrazny pokles stavebni vyroby v bfeznu 2008,

' ktery ¢inil 2,7 %. V kvétnu 2008 se divéra podni-
:ﬂ . :I.' h katelti ve stavebnictvi podle ukazatele Evropské
211101 . < o “ - .
03 I muk komise ponékud zlepsila, to v§ak neméni celkovy
3 13 4 obréazek pokracujiciho poklesu tohoto ukazatele,
¢
-1 3 patrného od konce roku 2006.
5 o Zmirnéni rastu ve sluZbach naznaluji rovnéz
2004 2005 2006 2007 udaje z Setfeni, které jsou k dispozici do kvétna
Zdroje: Eurostat, V}'{béljové Setfeni Eyropské komise mezi 2008. Index vedoucich nakupu pro pOdnlka'
podnikateli a spotfebiteli, NTC Economics a vypocty ECB. telskou aktivitu v sektoru sluzeb se v prﬁméru
Poznamka: VSechny Casové tfady se tykaji zpracovatelského .
primyslu. o o ) nachédzel v prvnich péti mésicich roku 2008
1) Zména vici pfedchazejicimu 3mési¢nimu obdobi v %. . M R J . )
2) Procentni odchylka; zména v porovnani se situaci pred 3 mésici. vyrazne pOd urovni zaznamenanou ve ctvrtem
3) Index vedoucich ndkupu (PMI); odchylky od hodnot: " L, , "
igdexu rovnajici se 50. pu (FMD) vy Y Ctvrtleti pfedchoziho roku. V kvétnu 2008 se

Index vedoucich ndkupu pro sluzby jesté dale

snizil na 50,6 a dostal se tak hluboko pod sviij
historicky primér ve vys$i 54,4. Podobny obrazek o zmirfiovani riistu poskytuje i ukazatel diveéry
ve sluzbdch zpracovavany Evropskou komisi, pfestoze v kvétnu zaznamenal mirné zvyseni. Slabsi
vykonnost sektoru sluzeb je pravdépodobné odrazem riznych Sokt, které v neddvné minulosti postihly
hospodafstvi eurozony a které maji sviij piivod ve financnich turbulencich a rostoucich cenéch potra-
vin a ropy. Dostupné informace o vyvoji v jednotlivych odvétvich naznacuji, Ze tyto Soky ovlivnily
vétsinu odvétvi sektoru sluzeb, mimo jiné sluzby v oblasti nemovitosti a finan¢niho zprostfedkovani,
dopravy, ubytovani a stravovani ¢i maloobchodu. Celkové indikatory z Setfeni zlstavaji v souladu se
zmirfujicim ristem v sektoru sluZeb v prvnich péti mésicich leto$niho roku.

V souhrnu Ize konstatovat, Ze dostupné udaje pro sektor primyslu i sluzeb v soucasnosti naznacuji,
Ze Ctvrtletni tempa rdstu HDP by v priméru mohla byt v prvni poloviné roku 2008 viceméné v sou-
ladu s tempy rlstu zaznamenanymi ve druhé poloviné loiiského roku, i kdyZ zpomalovani tempa
hospodaiské aktivity pokracovalo i v roce 2008. Vzhledem k tomu, Ze ¢ast oZiveni rlstu redlného
HDP v prvnim ¢tvrtleti pravdépodobné odrazela vliv kratkodobych faktorii (neobvykle mirna zima
nebo volatilita ¢tvrtletnich temp ristu), oCekava se, ze rist redlného HDP bude ve druhém Ctvrtleti
slabsi nez v prvnim Ctvrtleti.

4.2 TRH PRACE

Trh prace v eurozo6né se v poslednich letech zfetelné zlepSuje a navzdory jistému zmirnéni tento
pfiznivy vyvoj podle nejnovéjsich udaji pokracuje i na poc¢atku roku 2008. Rist o¢ekavané
zaméstnanosti sice slabne, ale zlstava kladny a podporuje nazor, Ze vyhlidky na trhu prace jsou
pfevazné pozitivni.
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Tabulka 8 Rust zaméstnanosti

(zmény v % proti pfedchozimu obdobi;

sezonn€ ocisténé) Meziro¢ni piirastky Meziétvrtletni prirastky
2006 2007 2006 2007 2007 2007 2007
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Ekonomika jako celek 1,6 1,8 0,4 0,6 0,5 0,4 0,2

z toho:

Zemédélstvi a rybarstvi -1,5 -0,8 -0,5 1,2 -0,6 -1,1 -0,4
Pramysl 0,6 1,5 0,5 0,7 0,2 0,0 0,1
Primysl bez stavebnictvi -0,4 0,5 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0
Stavebnictvi 2.8 3.8 1,5 1,9 0.4 -0,2 0,2
Sluzby 2,1 2,0 0,4 0,5 0,6 0,7 0,3
Obchod a doprava 1.5 1,7 0,1 0,5 0,8 0,8 0,0
Finanéni sektor a obchodni ¢innost 3,7 3,8 0,7 1,2 1,0 0,7 0,8
Vefejna sprava’ 1,8 1,3 0,4 0,2 0.4 0,5 0,2

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

IAMESTNANOST

V disledku znacné hospodarské aktivity v eurozoné se riist zaméstnanosti v letech 2006 a 2007
ve srovnani s rokem 2005 vyrazné zvysil (viz tabulka 8). Dostupné informace naznacuji pokra¢ovani
rastu i v roce 2008, byt jeho tempo zpomaluje.

Mezictvrtletni rist zaméstnanosti v eurozoné ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2007 ¢inil 0,2 %. Tohoto
vysledku bylo dosaZeno po nériistu ve vysi 0,4 % v predchozim ¢tvrtleti. Clenéni podle sektort
naznacuje, ze ke zmirnéni rastu zaméstnanosti ve druhé poloviné roku 2007 doslo viceméné
napfic sektory, av§ak zpomaleni bylo vyraznéjsi v sektoru stavebnictvi. V ramci sektoru sluzeb
byla ve druhé poloviné roku 2007 zaznamendno niz§i tempa rlstu zaméstnanosti v obchodu

a dopravnich sluzbach a ve finan¢nich a podnikatelskych sluzbach.

Graf 49 Rist zaméstnanosti a oéekdvana zaméstnanost

(meziro¢ni zmény; procentni salda; sezonné o¢isténo)

= rist zaméstnanosti v primyslu bez stavebnictvi = oCekdvand zaméstnanost ve stavebnictvi
(leva osa) «++e0 olekdvand zaméstnanost v maloobchodé
----- ocekdvand zaméstnanost ve zpracovatelském ==== olekdvand zaméstnanost v sektoru sluzeb
pramyslu (pravd osa)
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Zdroj: Eurostat a Setfeni Evropské komise mezi podnikateli a spotiebiteli.
Poznamka: Procentni odchylky jsou upravené podle primérné hodnoty.
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Ptiznivy vyvoj na trhu préce, ktery byl zaznamendn v euroz6né v poslednich letech, pokra-
¢oval 1 na pocatku roku 2008, jak naznacuji tdaje z Setfeni dostupné do kvétna (viz graf 49).
Podle Indexu vedoucich nédkupu spolec¢nosti NTC Economics pokracovala v kvétnu tvorba
novych pracovnich mist jak v sektoru primyslu, tak v sektoru sluzZeb. Ocekdvand zaméstna-
nost zachycend ve vybérovém Setieni Evropské komise mezi podniky a spotiebiteli posky-
tuje obdobny obrdzek. Pies oslabeni ukazatelll zaméstnanosti, které bylo v poslednich
meésicich patrné v obou Setfenich, zustavaji dosud podminky na trhu prace viceméné sta-
bilni a to i navzdory zvysSené nejistoté ohledné moznosti hospodafského ristu. Vysokd mira
zaméstnanosti dosazend v rtiznych regionech a sektorech v eurozéné tak vedla k urcitému
napéti na trhu prace. Dil¢i poznatky z velkych podnikt plisobicich v riznych sektorech
v zemich eurozény naznacuji obtiZe pfi ndboru zaméstnanct s pozadovanymi dovednostmi.
Tyto problémy jsou patrné zejména v segmentech, kde jsou zapotiebi vysoce kvalifikovani
zaméstnanci.

Meziro¢ni rust produktivity pridce (na zaméstnanou osobu) byl na konci roku 2007 velmi
nizky a ve ctvrtém ctvrtleti roku ¢inil 0,6 %. To prfedstavuje ve srovndni s pfedchozim Ctvrt-
letim zpomaleni o 0,2 procentniho bodu. Pokles rstu produktivity zaznamenany ve druhé
poloviné roku 2007 byl zptisoben pfedevs§im zpomalenim v sektoru sluzeb. Piestoze v kvétnu
doslo k ur¢itému zlepSeni, idaje dostupné z Setfeni Indexu vedoucich ndkupu naznacuji, Ze
v prvnich nékolika mésicich roku 2008 se opét zhorsil rist produktivity prace v sektorech
pramyslu i sluZeb. Vice informaci o nedavnych trendech riistu produktivity prace v eurozéné
a srovnani se Spojenymi staty poskytuje box 7.

NEJNOVEJSi TRENDY VE VYVOJI PRODUKTIVITY PRACE V EUROZONE A VE SPOJENYCH STATECH

Tento box shrnuje nejnovéjsi trendy ve vyvoji produktivity prace v eurozéné a porovnava je
s vyvojem ve Spojenych statech. Ukazuje, Ze mezera rastu produktivity mezi témito dvéma
ekonomikami byla za posledni tfi roky velice mald a Ze se do rozdila v riistu redlného HDP
promital pfedev§im demograficky vyvoj.

Vyvoj v eurozéné v poslednich nékolika letech naznacuje, Ze se pokles ristu produktivity
préace zastavil. Stabilizaci tempa rastu produktivity prace v eurozoné lze pozorovat bez ohledu
na to, zda se mnozstvi vstupu prace métri pomoci odpracovanych hodin ¢i poctu zaméstnanych
osob. Primérnd meziro¢ni hodinova produktivita prace vzrostla v obdobi 2005-2007 o 1,3 %
oproti 1,4 % v letech 1995-2004. Rust hodinové produktivity prace se ve Spojenych statech
ve stejném obdobi sniZil z 2,1 % na 1,2 % (viz grafy A a B). Rist produktivity prace v eurozoné
méfeny poctem zamé&stnanych osob zistal v tomto obdobi na tirovni okolo 1,0 % ro¢né, zatimco
odpovidajici americky ukazatel vykazal pokles z 1,8 % v obdobi 1995-2004 na 1,1 % v letech
2005-2007. Ke zpomaleni ristu produktivity prace ve Spojenych statech ptispivalo pfedevs§im
zpomaleni ristu redlného HDP. Rist zaméstnanosti zaroveti zlstal relativné dynamicky. V euro-
z6né doslo ke stabilizaci ristu produktivity prace v prostfedi silného rtistu zaméstnanosti.

Prestoze byl riist produktivity prace za posledni tfi roky v eurozoné a ve Spojenych statech
v podstaté shodny, nejnovéjsi vyvoj nemusi nutné signalizovat, Ze trend ristu produktivity
prace bude pokracovat v dalsich letech. Vedou k tomu zejména dva divody. Zaprvé existuje
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Graf A Rast hodinové produktivity prace Graf B Rust produktivity prace na jednoho
obyvatele

(meziro¢ni zmény v %) (meziro¢ni zmény v %)
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Zdroje: databaze AMECO a OECD.
Poznamka: Udaje za rok 2007 jsou odhady.

v euroz6né obecny nédzor, ze neddvné zlepSeni ristu produktivity prace bylo do zna¢né miry
zplisobeno zejména cyklickymi faktory.! Zadruhé, i kdy# se silna tempa ristu produktivity
prace pozorovana ve Spojenych statech od poloviny 90. let 20. stoleti obecné povazuji za vyji-
mecnd, mélo by se tempo rdstu produktivity v nasledujicich letech po zohlednéni vlivu hos-
podéiského cyklu pohybovat nad primérem 80. let 20. stoleti a zacatku 90. let 20. stoleti, kdy
produktivita rostla neuspokojivym meziro¢nim tempem 1,2 %.>

Vyvoj produktivity prace v obdobi let 2005-2007 pfispél ke ziZeni mezery rustu realného HDP
mezi eurozénou a Spojenymi staty. V tomto obdobi rostl realny HDP v eurozéné primérnym

1 Viz ,,The EU economy: 2007 review — Moving Europe’s productivity frontier”, Evropskd komise, 2007.

2 Hospodaisky rist ve Spojenych statech byl pfed rokem 1995 taZen zejména rastem kapitdlu a vstupl prace spiSe neZ vyvojem
produktivity. V obdobi boomu informaénich technologii doslo ke znaénému nartstu celkové produktivity, ten se ale tykal pfedevsim
sektoru informacnich a komunikac¢nich technologii (ICT). V letech 2000-2005 byl vykazén silny rist celkové produktivity, a to
predevsim v sektorech vyuzivajicich ICT. Viz napfiklad Jorgenson, D. W., M. S. Ho, J. D. Samuels a K. J. Stiroh (2007): ,,Industry
Origins of the American Productivity Resurgence®, Economic Systems Research, Vol. 19, No 3, s. 229-252.

Graf C P¥ispévky k riastu HDP v eurozéné Graf D Piispévky k rastu HDP ve Spojenych

statech

(v procentnich bodech; meziroéni zmény v %) (v procentnich bodech; meziro¢ni zmény v %)
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=== VyUZiti prace === VYUZti prace
—— realny HDP —— realny HDP
5,0 5,0 5,0 5,0
4,0 4,0 4,0 4,0
3,0 3,0 3,0 3,0
2,0 — 2,0 2,0 2,0
1,0 . 1,0 1,0 1,0
0.0 !_ | 0.0 0.0 o
-1,0 -1,0 -1,0 -1,0
-2,0 -2,0 -2,0 -2,0
-3,0 -3,0 -3,0 . . -3,0
1995 1998 2001 2004 2007 1995 1998 2001 2004 2007
Zdroje: databdze AMECO a OECD.
Poznamka: Udaje za rok 2007 jsou odhady.
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tempem 2,4 % ro¢né a ve Spojenych statech v priméru tempem 2,7 %. Demograficky vyvoj
zustava ale priznivéjsi ve Spojenych statech, kde bylo tempo rtstu poétu obyvatel v produktiv-
nim véku vyrazn& vyssi (viz grafy C a D).3 Redlny HDP na obyvatele proto rostl v eurozong
primérnym rocnim tempem 1,9 %a ve Spojenych statech dosahl ve stejném obdobi 1,7 %.

PrestoZe v poslednich tfech letech doslo ke zfetelné stabilizaci ristu produktivity prace v euro-
z6né, celkové neni davod podléhat sebeuspokojeni. Strukturdlni reformy v eurozéné nebyly
dosud dostatecné a jejich realizace byla pfili§ pomald, takze nepfispivala k cili lisabonské stra-
tegie — vytvofeni ,,znalostni ekonomiky®, kterd by zvysila produktivitu prace a podpofila tvorbu
pracovnich mist. V kontextu obnovené lisabonské strategie je tedy ukolem dneSka urychleni
tempa reforem.

3 Tato analyza vychazi z obecné pouZivaného systému ristového ucetnictvi, ktery spojuje redlny HDP (Y) se souc¢inem produktivity
prace (LP), vyuziti pracovnich sil (LU) a poctu obyvatel v produktivnim véku (WA), tj. Y = LP x LU x WA.

NEZAMESTNANOST
Mira nezaméstnanosti v eurozéné v dubnu 2008 ¢inila 7,1 % a ve srovnani s pfedchozimi tfemi
mésici se nezménila (viz graf 50). Tento Gdaj je nejnizZ§i mirou nezaméstnanosti zaznamenanou
od 80. let 20. stoleti a je vyrazné nizsi nez 7,5% mira nezaméstnanosti zaznamenand pied rokem.
Pfi stejné mife nezaméstnanosti doslo k narstu poctu nezaméstnanych. Jejich pocet se v dubnu
2008 ve srovnani s bieznem zvysil o 60 000, coZ bylo prvni zvySeni od unora 2006. Tento narist
Ize pficist vyraznému zvySeni poctu nezamést-
nanych ve Spanélsku (o0 68 000) a mirnému né-
riistu v Portugalsku, Irsku a Rakousku. S vyjim- el e ELLE
kou Rakouska byl nariist po¢tu nezaméstnanych
v téchto zemich vyvoj zpiisoben predevSim o PRI Seaene G,
vyvojem v sektoru stavebnictvi. V eurozdéné

mmm mezimésicni zména v tisicich (levd osa)

jako celku vSak pocet nezaméstnanych poklesl - v % z pracovn{ sily (pravé osa)
0 0,4 mil. osob a zlstdva podstatné nizsi nez 150 10,0
pred rokem.

100 95
4.3 VYHLED HOSPODARSKE AKTIVITY olon b I

o o2 9’0

Dosazeny meziétvrtletni rist redlného HDP Q |“|||“" | ll ] |
ve vy$i 0,8 % v prvnim ctvrtleti 2008 vyrazné I"l Il " I| Irll"' 8,5
predcil o¢ekavani. Jeho intenzita z¢4sti odraZela -50 -IH- I
vliv kratkodobych faktorl, zejména neobvykle 1 I 8,0
mirné zimy v mnoha ¢astech Evropy, ktera 100 '
pravdépodobné pfispéla k oZiveni stavebnich . 7.5
aktivit. Vysoké tempo rlstu v prvnim ctvrt- 130 ‘ ‘ [T
leti se v§ak miZe ve druhém Ctvrtleti Castecné 0 7.0
vyrovnat.

2250 6.5
Podle dostupnych prognéz se ocekava, ze

pokracujici rust redlného HDP v eurozoné  -300 T T T T
., L 2004 2005 2006 2007
v roce 2008 bude podporovan domdci i zahra-

cxo . ) . ¥ o ¥ Zdroj: Eurostat.
ni¢ni poptavkou, i kdyZ v mensi mife neZ v roce
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2007. Ocekava se, Ze rust svétové ekonomiky sice oslabi, avSak ziistane silny a bude pfedevsim
tézit z pokracujiciho silného ristu rozvijejicich se ekonomik. To by mélo podporovat zahrani¢ni
poptdvku eurozdény. Vyvoj zdkladnich hospodaiskych ukazateld v euroz6né zlstava ptiznivy
a v ekonomice eurozony nejsou patrné vyznamnéjsi nerovnovahy. V této souvislosti se ocekava,
7e rlst investic v euroz6né bude nadale podporovat hospodarsky rlst, nebot vyuZiti vyrobnich
kapacit zlstava vysoké a ziskovost v nefinan¢nim sektoru pretrvava. Mimoto se vyrazné zvySila
zaméstnanost a participace pracovnich sil a mira nezaméstnanosti se snizila na droven, kterd
nebyla zaznamendna v poslednich 25 letech. Tento vyvoj podporuje disponibilni dichod, i kdyz
jeho kupni sila je snizovana vy$§imi cenami energii a potravin.

Tento vyhled se také odrazi v makroekonomickych projekcich odborniki Eurosystému z ¢ervna
2008. Tyto projekce pfedpoklddaji pramérny rocni rist redlného HDP pro rok 2008 v rozpéti
od 1,5 % do 2,1 % a pro rok 2009 od 1,0 % do 2,0 %. V porovnani s projekcemi sestavenymi
pracovniky ECB v bfeznu 2008 se rozpéti rustu redlného HDP v roce 2008 nachazi v horni ¢asti
rozpéti zvetejnéného v breznu 2008. Ditvodem je lep$i nez ocekdvany vysledek za prvni Ctvrtleti.
Pro rok 2009 doslo ke sniZeni rozpéti ristu HDP v souvislosti s naristem cen komodit v posled-
nich mésicich. Obzvlasté obezietné je nutné interpretovat meziro¢ni tempa ristu. Ta naznacuji,
ze rast v roce 2009 by mohl byt slabsi nez v roce 2008, avSak tyto udaje zastiraji skutecnost, Ze
ve Ctvrtletnim vyjadfeni by rtst redlného HDP mél podle projekci v roce 2008 dosahnout nej-
nizsich hodnot a poté zaznamenat postupné oziveni.

Nejistoty tohoto vyhledu hospodéiského ristu zlstavaji vysoké a pretrvavaji zde rizika poklesu.
Rizika jsou nadéle spojena s moznosti, Ze by turbulence na finan¢nich trzich mohly mit vétsi
nepfiznivy dopad na ekonomiku, nez se oéekavalo. Mimoto rizika poklesu také vyplyvaji z tlu-
miciho dopadu neocekdvanych narlsti cen energii a potravin na spotfebu a investice. Rizika
rovnéz plynou z obav ze vzniku protekcionistickych tlaka a nerovhomérného vyvoje v disledku
celosvétové nerovnovahy.

ECB
Mésicni bulletin
cerven 2008



m

5 FISKALNI VYVO]

Po relativné priznivém fiskdinim vysledku v roce 2007 dojde v eurozoné pravdépodobné ke zhor-
Seni verejnych financi. Na pozadi zpomaleni riistu redlného HDP, ¢dstecného obratu ve vyvoji
neocekdvanych prijmii a nedostatecné fiskdlni konsolidace by se mél v letech 2008 a 2009
opét zvysit priimérny schodek verejnych financi v eurozoné. V nékterych zemich eurozony se
ocekdvd, Ze se budou rozpoctové deficity bliZit referencni hodnoté 3 % HDP nebo ji dosdh-
nou, jelikoZ tyto zemé nevyuZily neddvné priznivé cyklické podminky k dostatecné konsolidaci
verejnych financi. Zemé, které nedosdhly svych strednédobych rozpoctovych cilii, budou muset
navrhnout a realizovat mnohem ambicioznéjsi fiskdlni politiku, aby uvedly své verejné finance
do souladu s Paktem stability a riistu a zdvazky Euroskupiny. Makroekonomickou nerovnovdahu
v eurozoné by také pomohla vyreSit obezretnd fiskdlni politika.

FISKALNi VYVO) V ROCE 2007 A VYHLED NA ROKY 2008 A 2009

Fiskalni vyvoj v eurozéné byl v roce 2007 pomérné priznivy. Primérny schodek vetfejnych financi
se snizil z 1,3 % HDP v roce 2006 na 0,6 % v roce 2007 (viz tabulka 9), coZ pfedstavuje nejnizsi
hodnotu schodku od roku 1973 (bez piijmi z prodeje licenci UMTS). Zadn4 ze zemi eurozény
nevykézala schodek vefejnych financi nad referen¢ni hodnotou 3 % HDP. Eurostat vSak stdle vyjas-
fiuje nékteré otazky tykajici se deficiti, které vykdzalo Recko. Ke snizeni schodku v eurozoné
v roce 2007 prispély predevsim priznivé cyklické podminky a neocekdvané piijmy spiSe neZ pokrok
ve strukturdlni konsolidaci. ZlepSeni salda rozpoctu vladnich instituci mohlo byt tudiZ mnohem
vyraznéjs$i, i vzhledem ke zna¢nym piekro¢enim vydaji v nékterych zemich, kterd byla ¢astecné
kompenzovana vyznamnymi neo¢ekavanymi pfijmy.

V situaci vefejnych financi v eurozéné dojde v letech 2008 a 2009 pravdépodobné ke zhorSeni.
Podle ekonomické prognézy Evropské komise z jara 2008 se schodek vefejnych financi — po éty-
fech letech snizovani — zvysi v roce 2008 na 1,0 % HDP a za predpokladu, Ze v hospodatské poli-
tice nedojde ke zménam, na 1,1 % HDP v roce 2009 (viz tabulka 9). Toto pfedpoklddané zvySeni
schodku eurozony je disledkem zmirnéni tempa ristu redlného HDP, ¢aste¢ného obratu ve vyvoji
neocekavanych pfijmi a nedostatecné fiskalni konsolidace. Pfedpoklada se, Ze strukturalni schodek
eurozony (tj. schodek ocistény o vliv hospodarského cyklu, jakoZ i o jednordzova a dalsi docasna

Tabulka 9 Fiskalni vyvoj v eurozéné

(v % HDP)

| 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Ekonomické prognézy Evropské komise, jaro 2008
a. Celkové piijmy 44,6 449 45,4 45,6 452 452
b. Celkové vydaje 47,5 47,4 46,8 46,3 46,2 46,2
Saldo rozpoctu (a — b) -2,9 -2,5 -1,3 -0,6 -1,0 -1,1
Primarni saldo rozpoctu 0,2 0,4 1,6 2,3 1,9 1.8
Cyklicky ocisténé saldo rozpoctu -2,6 -2,0 -1,2 -0,7 -1,0 -0.8
Strukturalni saldo -2,9 -2,2 -1,2 -0,7 -1,0 -0,9
Hruby dluh 69,6 70,2 68,5 66,4 65,2 64,3
Memo polozka: redlny HDP (zména v %) 2,1 1,6 2,8 2,6 1,7 1,5
Priiméry za eurozénu na zikladé aktualizovanych programii stability pro obdobi 2007-2008"
Saldo rozpoctu -1,5 -0,8 -0,9 -0,4
Primarni saldo rozpoctu 1,6 2,2 2,1 2.4
Cyklicky ocisténé saldo rozpoctu -1,4 -1,0 -0,9 -0,5
Hruby dluh 68,6 66,7 65,1 63,4
Memo polozka: redlny HDP (zména v %) 3,0 2,7 2,3 2,2

Zdroje: Evropské komise, aktualizované programy stability 2007-2008 a vypocty ECB.
1) Udaje dostupné v kvétnu 2008.
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opatfeni) vzroste v roce 2008 o 0,3 procentniho Graf 51 Ctvrtletni statistiky a projekce
bodu (na 1,0 % HDP), zatimco v roce 2009 do- vladnich financi v eurozoné
jde k nepatrnému zlepSeni.

(nominalni meziro¢ni tempo ristu v % na zakladé klouzavych
uhrnu za Ctyfi ctvrtleti)

Evropska komise predpoklada, Ze béhem sledo- — piijmy celkem (Etvrtletni idaje)

vaného obdobi schodek rozpoctu Zadné z ¢len- ==+ vydaje celkem (Gtvrtletnf udaje)

skych zemi euroz6ny nepiekroc¢i referencni A i el R ()

hodnotu 3 % HDP. V této souvislosti Rada = vydaje celkem, rolni udaje (prognoza EK)

Ecofin neddvno zruSila postup pfi nadmérném 7 7
schodku v pripadé Itdlie a Portugalska, a to ¢ 6
navzdory tomu, Ze v obou pfipadech vefejny /J 5
dluh zastava na vysoké drovni a nad referencni . // . .
hodnotou 60 % HDP. V ptipadé Itilie predpo- -/ R N :
klada Evropskéd komise v tomto a pfiStim roce e e 3
pouze mirny pokles vefejného dluhu, zatimco 00 2006 2007 008 2000

dluh Portugalska by se mél béhem sledovaného

. C vy Ly o « . Zdroje: vypo¢ty ECB na zakladé¢ Gidaji Eurostatu a narodnich
obdobi dokonce jeSté zvySit. V pfipad€ Francie  jdaji, ckonomické prognézy Evropské komise z jara 2008,

4 4 : X Poznamka: Graf zobrazuje vyvoj klouzavych uhrni celkovych
prognoza I-E‘Jr()pSl(e komise naznacuje schodek piijmi a vydaju za Ctyfi Ctvrtleti v obdobi od 1. ¢tvrtleti 2005
VefejHYCh financi ve Vygl 2.9 9% HDP v roce do 4. ¢tvrtleti 2007, a dale projekce na roky 2008 a 2009 podle

,’ . L prognoéz Evropské komise z jara 2008.
2008 a 3,0 % v roce 2009. Ddle se predpoklada,
Ze se vetejny dluh zvysi nepatrné v roce 2008
a vyraznéji v roce 2009. V reakci na tento fiskalni vyhled vydala Evropska komise loni v kvétnu
pro Francii doporuceni, aby provedla nezbytnou konsolidaci vefejnych financi. Rozpoctové

schodky ve vysi 2 % HDP a vys3i se také predpokladaji v Recku, Itélii a Portugalsku.

Ctvrtletni statistika vefejnych financi v eurozoné dostupna do tvrtého &tvrtleti 2007 vykazuje silny,
ale zpomalujici se rlist nomindlnich pfijmi v nedavné dobé&, odraZejici podobny vyvoj hospodar-
ského rtstu (viz graf 51). V roce 2008 a 2009 se ocekava, Ze se celkovy rast piijml vrati na nizsi
uroveti, jelikoZ rist redlného HDP se zmirfiuje a neocekavané piijmy mizi. Vedle toho nékterd sniZeni
dani prohloubi v letech 2008 a 2009 pokles ristu piijmi. Tempo ristu nominalnich vydaji vladnich
instituci by se mélo zvysit v roce 2008 na hodnotu prekracujici 4 % a v roce 2009 by mélo ¢init 3,5 %
bez ohledu na dalsi fiskalni opatieni.

Ekonomicka prognéza Evropské komise z jara 2008 naznacuje omezeny pokrok zemi eurozény
smérem k jejich stfednédobym cilim. Naopak se ocekéva, Ze pocet zemi eurozony, které jesté
nedoséhly svych stiednédobych cild, se zvysi z osmi v roce 2007 (Belgie, Némecko, Recko,
Francie, Italie, Malta, Rakousko a Portugalsko) na deset v roce 2008, jelikoZ se ocekdva, Ze
Irsko a Slovinsko se letos odkloni od svych stfednédobych cili (rozdil ve vysi 0,8 a 0,1 pro-
centniho bodu). Ze zemi, které jesté nedosdhly svych stfednédobych cilfl, pouze Malta a Recko
by mély v roce 2008 vykazat zlepSeni strukturdlniho salda ve vysi 0,5 % HDP v souladu
s tempem dohodnutym v Paktu stability a ristu. Evropskd komise naopak pifedpoklada vyrazné
zhorSeni strukturdlniho salda v pfipadé Némecka (o 0,5 % HDP) a Itdlie (o 0,4 % HDP). Co
se tyce péti zemi, které by mély v roce 2008 dosahnout svych stiednédobych cilii (Spanélsko,
Kypr, Lucembursko, Nizozemsko a Finsko), se ov§em letos ocekava znacné strukturdlni uvol-
fiovani v piipadé Spanélska a Kypru, zatimco v Nizozemsku se o¢ekdvd vyznamné strukturdlni
zlepSeni (ackoli je spojeno predevsim s neocekdvanymi pfijmy z prodeje zemniho plynu).

V porovnani s poslednimi aktualizovanymi programy stability naznacuje prognéza Evropské komise
obecné méné priznivy fiskdlni vyhled pro letoSni a pfiSti rok bez ohledu na skute¢nost, Ze roz-
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poctovy vysledek za rok 2007 byl mirné lepsi,
nez se Cekalo. Souhrnny schodek vefejnych
financi v eurozoné v roce 2008 a 2009 by mél
byt o 0,1 a 0,7 procentniho bodu vy$s§i nez
priamér narodnich rozpoctovych cili v posled-
nich aktualizovanych programech stability
(viz tabulka 9). Ke zhorSeni rozpoctového
vyhledu v porovnéni s poslednimi programy
stability pfispivd zejména méné priznivé mak-
roekonomické prostredi, zatimco konsolida¢ni
opatfeni naplanovana na rok 2009 je jesté tfeba
konkretizovat. Znaéné odchylky salda rozpoétu
vefejnych financi pro rok 2009 smérem dold
oproti poslednim programum stability (ve vysi
1,0 % HDP a vice) se ocekdvaji v Recku, Spa-
nélsku, Francii a Portugalsku, zatimco odchylky
smérem nahoru (ve vysi 1,0 % HDP a vice) se
predpoklddaji na Kypru, v Lucembursku, Nizo-
zemsku a Finsku.

Po poklesu poméru primérného dluhu vlad-
nich instituci v eurozéné¢ k HDP v poslednich
dvou letech se ocekava, zZe se vefejny dluh bude
v letech 2008 a 2009 nadéle snizovat, i kdyz
pomalejSim tempem. Evropskd komise ocekava,
Ze se dluh vladnich instituci v eurozéné snizi ze
66,4 % HDP v roce 2007 na 64,3 % HDP v roce
2009, nehled€ na zvySeni schodku eurozony.
To odpovidd poklesu dluhu ve vétSiné zemi
euroz6ny béhem sledovaného obdobi s vyjim-
kou Irska a Lucemburska (zemi s relativné
nizkou mirou vladniho dluhu), jakoz i Francie
a Portugalska. Pfedpoklada se, zZe vladni dluh
nad trovni 60 % HDP vykaze v roce 2009 Sest
zemi eurozony, z nichZ jedna prekroc¢i hranici
100 % HDP.

FAKTORY OVLIVNUJici ROZPOCTOVY VYVO)

Pfedpokladané zhorSeni rozpoctového salda
eurozény v roce 2008 a 2009 je taZzeno
negativnim vyvojem primdrniho salda
(viz grafy 52a a b). Toto zhorSeni primarniho
rozpoctového salda je vysledkem negativniho
cyklického prispévku béhem sledovaného
obdobi, jakoz i fiskdlniho uvolfiovani (méfeno
zménou cyklicky ocisténého primarniho salda)
v roce 2008 (viz graf 52c). Predpokladané
zhorSeni cyklicky ocisténého primarniho salda
eurozony v tomto roce je odrazem fiskdlniho
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Graf 52 Determinanty rozpoctového vyvoje

v eurozoné

(v procentnich bodech HDP, zmény v %)
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Zdroje: Evropské komise (ekonomické prognozy z jara 2008)
a vypocty ECB.
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uvoliiovani pfedev§im v Némecku, Irsku, Spanélsku, na Kypru a ve Slovinsku, zatimco v Recku se
ocekava zptisnéni fiskalni politiky.

Ocekavané fiskalni uvolfiovani na trovni eurozény v roce 2008 by bylo disledkem sniZeni cyk-
licky ocisténych celkovych pfijmi (odrazejiciho urcitd sniZeni dani a mizejici neocekdvané piijmy),
zatimco cyklicky ociSténé vydaje by se mély opét mirné zvysit (viz graf 52d). Na zdkladé scénare
nepfedpokladajiciho zménu hospodarské politiky dojde v roce 2009 opét k mirnému narastu cyk-
licky ociSténych pfijmu, zatimco na trovni celé eurozény se nepredpoklada konsolidace zaloZena

na vydajich.

HODNOCEN{

Fiskélni vyvoj a vyhled je tfeba hodnotit na zakladé ramce fiskalniho dohledu EU, jakoZ i nedav-
nych zavazki pfijatych ministry financi eurozény (Euroskupina). Pakt stability a rastu poskytuje
vhodny ramec pro fizeni fiskdlni politiky jednotlivych statd s cilem zajistit zdravé vefejné finance
ve stfednédobém horizontu a zvySit diivéru v udrZitelnost vefejnych financi. Zemé& eurozoény, které
nespliiuji své stfednédobé cile, by mély dosdhnout strukturdlni konsolidace ve vysi srovndvaci hod-
noty 0,5 % HDP ro¢né. To by jim mélo umoznit rychle dosdhnout svych stfednédobych cili a zajistit
tak zdravé fiskalni pozice, coZ je jesté naléhavéjsi, jelikoz soucasné sttednédobé cile dostatecné
nefesi dalsi fiskalni zatiZeni v podobé starnuti populace. Kromé toho to poskytne prostor pro volné
pusobeni automatickych stabilizatora.

V kvétnu 2008 ministfi Euroskupiny opét zdlraznili, Ze jejich zdvazek ohledné implementace usta-
noveni Paktu stability a ristu je kli¢ovy pro zaji$téni pokroku v konsolidaci z poslednich let a pro
dalsi postup smérem k udrzitelnym rozpoctovym pozicim. Ministfi timto odkazali na sviij zavazek
ke strukturdlni konsolidaci dohodnuty v dubnu 2007 v Berliné, ktery pfedev§im uvadél, Ze ¢lenské
staty eurozony by mély vyuZit ptiznivych cyklickych podminek, aby dosahly svych stfednédobych
cild v roce 2008 nebo 2009, a vSechny by se mély snaZit jich dosdhnout nejpozdéji v roce 2010.
I kdyZ bylo konstatovdno, Ze mnoho zemi eurozony zcela nerespektovalo zdvazek ke strukturdlni
konsolidaci z loniského roku, dohoda Euroskupiny z kvétna 2008 potvrzuje, Ze dosaZeni stfednédo-
bych cili do roku 2010 by mélo byt v rdmci moZnosti vétSiny zemi, které jesté této pozice nedosahly.
Ministfi financi zemi eurozony se zejména zavazuji, Zze budou ,,dGsledné dodrZovat rozpocty na rok
2008* a ,,obezfetné navrhovat plany fiskalni politiky na rok 2009, aby byl zarucen postup smérem
ke stfednédobym cilim v souladu se srovnavaci hodnotou zlepSeni strukturdlniho salda ve vysi
0,5 % HDP u téch clenskych statl, které jesté svych sttednédobych cili nedosahly, a udrzeni zdravé
strukturalni fiskalni pozice v ¢lenskych statech, které svych stfednédobych cilu jiz dosahly.“

Fiskalni vyvoj a plany v jednotlivych zemich dosud tyto poZadavky Casto nespliiovaly. V posled-
nich letech fada zemi eurozony nedosahovala zdravych fiskdlnich pozic v prostfedi relativné sil-
ného hospodaiského ristu. V tomto ohledu nékteré zemé pouzily ¢ast svych neocekdvanych piijmi
na financovani zvysenych vydajl nebo sniZeni dani, spiSe neZ aby zrychlily tempo sniZzovani schodku
a dluhu a urychlily tak reformy sméfujici k dosazeni svych sttednédobych cild. To bylo v rozporu se
zamérem revidovaného ramce fiskdlniho dohledu EU a dohodou Euroskupiny z dubna 2007, které
vyslovné pozaduji ambici6znéjsi rozpoctové cile v priznivém hospodaiském obdobi. Kromé toho,
jak je uvedeno vySe, v pfipadé zemi s fiskalni nerovnovahou je pfedpokladané mezirocni zlepSeni
rozpoctové situace v roce 2008 a 2009 Casto mensi nez srovnavaci hodnota snizovani deficitu pro
dosazeni strukturdlni konsolidace ve vysi 0,5 % HDP ro¢né.

Je nezbytné nutné, aby zemé eurozdny, které jesté nedosdhly svych stfednédobych cild, splnily
meziro¢ni srovndvaci hodnotu sniZzovani deficitu pro dosaZeni strukturdlni konsolidace
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ve vysi 0,5 % HDP a tak provadély dostatecné reformy s cilem dosdhnout svych stfednédobych
cilt nejpozdéji v roce 2010. To znamena, ze zemé, které podle pfedpokladu nesplni tyto pozadavky,
by mély urychlit svd konsolida¢ni opatieni. Je to zvlasté naléhavé z toho diivodu, Ze nékteré zemé
nemaji dostatek manévrovaciho prostoru nebo Zadny manévrovaci prostor a nachdzeji se blizko refe-
ren¢ni hodnoty 3 % HDP (zejména Francie, ale také Recko, Itilie a Portugalsko). Je zde také velka
obava, Ze nékteré zemé ziejmé neberou pii sestavovani svych ro¢nich rozpoctl a sttednédobych
fiskalnich plant v potaz evropské zavazky. To zpochybtiuje nejen fiskdlni vyhled, ale miZe to také
vazné narusit davéryhodnost ramce fiskdlniho dohledu EU. K zajisténi zdravych vefejnych financi
a posileni davéryhodnosti Paktu stability a ristu by mély byt v pripadé potfeby pouzity veskeré
nastroje dostupné v ramci napravné a preventivni slozky Paktu. V tomto ohledu neddvné doporuceni
vydané Evropskou komisi pro Francii predstavuje vhodny ptiklad uplatnéni dostupnych nastroju.

Je nezbytné, aby ty zemé& eurozony, které jiz dosdhly zdravych fiskalnich pozic v souladu se svymi
sttednédobymi cili, tyto pozice udrzely. V zdsadé mohou tyto zemé nechat zcela plsobit automa-
tické stabilizatory a pfispét tak k vyrovnani cyklickych fluktuaci. Z tohoto pohledu je neStastné, Ze
poté, co Irsko a Slovinsko splnily své stfednédobé cile v roce 2007, se predpoklada, Ze jich v roce
2008 a 2009 nedosdhnou.

V soucasném hospodéarském prostfedi je také pfi pohledu z §irSi perspektivy nutnd obezfetna
fiskalni politika. Riziko mozného vyraznéjsiho nez ocekdvaného obratu ve vyvoji neocekavanych
piijml vyzaduje spiSe vétsi nezZ mensi bezpecnostni rezervy nez obvykle. Kromé toho jsou vysoce
nejisté fiskalni disledky turbulenci na finan¢nich trzich. Zejména je zde stale riziko toho, Ze vlady
mohou byt pfinuceny intervenovat pfimo na podporu problémovych financnich instituci, coz by
dale zatiZilo vefejné finance. To by mohlo zvysit spready vynost statnich dluhopist a zvysit tak
urokové zatizeni (viz také box nazvany ,,Recent developments in government bond yield spreads*
ve vydani Mési¢niho bulletinu z kvétna 2008). Celkovy hospodéisky scénai dale podléha znacné
nejistoté s bezprostiednimi disledky pro vefejné finance. V takovém prostiedi je zcela zdsadni, aby
tvlrei fiskalni politiky podpofili ddvéru trhl a Siroké verejnosti ve zdravé hospodaiské prostredi.
Toho se nejlépe docili dosaZzenim a udrZzenim zdravych fiskédlnich pozic, které umozni tvircim
politiky nechat volné pisobit automatické stabilizdtory. Je tfeba se vyhnout fiskdlnimu aktivismu
zaméfenému na jemné doladovani hospodarského cyklu (viz také box ,,Diskre¢ni fiskdlni politika,
automatickd stabilizace a hospodarska nejistota“).

DISKRECNi FISKALNi POLITIKA, AUTOMATICKA STABILIZACE A HOSPODARSKA NEJISTOTA

Tento box se zaméruje na roli fiskdlniho aktivismu a automatické stabilizace v hospodarsky
nejistych obdobich. Vzhledem k neddvnym poZzadavkim na fiskdlni stimul tento box zddraziuje
nékterd nebezpeci diskrecniho fiskdlniho uvoliiovdni, zejména moznost zvySeni cyklickych
hospodaiskych fluktuaci, jakoZz i rizika sniZeni stfednédobého ristu a zvySeni rizika inflace.
Vedle toho by mohl mit aktivisticky fiskdlni stimul za nasledek negativni rizika ohroZujici
fiskalni vysledky, zejména pokud se v pfipadé nékterych zemi eurozény neda vyloucit pre-
kroceni vladniho schodku ve vysi referen¢ni hodnoty 3 % HDP. K témto rizikiim ohroZujicim
fiskalni zdravi lze pridat rast redlného HDP nedosahujici oéekavané irovné a obrat ve vyvoji
neocekavanych pfijmu inkasovanych v poslednich letech.
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Hodnoceni soucasnych pozadavki na diskrecni fiskalni stimul

Diskrec¢ni fiskalni politika snazici se jemné doladit ekonomiku miiZe mit stabilizujici u¢inek, ale
velikost tohoto G¢inku se 1i§f na zakladé riznych faktor a obecné se hodnoti jako mald.! Oviem
riziko spojené s touto aktivistickou fiskalni politikou malé neni. ZkuSenosti ukazuji, Ze pokud neni
diskre¢ni fiskalni stimul v¢asny, cileny a docasny, je zde skutec¢né riziko, Ze bude Skodlivy.

Duvody, pro¢ fiskalni politika ¢asto nespliiuje vySe uvedend kritéria a riskuje, Ze situaci jesté
zhorsi, jsou dobfe zdokumentovény.? Co se ty¢e prvniho kritéria véasnosti, charakterizuji fiskalni
politiku dlouhé prodlevy tykajici se navrhu, rozhodovéni a realizace opatfeni.> V soucasném
nejistém hospodaiském prostiedi existuje tudiz riziko, Ze v dobé, kdy budouci fiskalni impuls
koneéné zacne v ekonomice pusobit, nejsou jiZ pfijatd opatfeni v€asnd, ale mohou ve skutec-
nosti pusobit procyklicky. Tento procyklicky charakter opatfeni je historicky doloZen, zejména
v zemich eurozény.*

Podobny argument se tyka i druhého kritéria, a to, aby fiskdlni opatfeni byla dobfe cilend. Poli-
tické pozadavky na aktivismus ¢asto upozoriiuji na nutnost podporovat urcité skupiny ve spo-
le¢nosti. Ale v politickém procesu hledani vétSinové podpory skupina pfijemct riskuje, Ze bude
kromé spotfebitelt s omezenym pristupem k ivérim zahrnovat i ty, ktefi mohou inklinovat spise
k drzeni prostfedki nez k jejich utraceni. To snizuje ucinnost fiskalniho aktivismu.

Dile je zde zfejmé riziko, Ze snizovani dani nebo zvySovani vydaji, které ma byt docasné, bude
ve skutecnosti trvalé, jelikoz vlady — napfiklad ty, které se blizi k volbam - se snazi neménit své
nové programy vyhod. To zvySuje riziko akumulace vlddniho dluhu a problém dlouhodobé fiskalni
udrzitelnosti. Narast dluhu, ktery suzuje mnoho zemi, je odrazem obtiZi spojenych s fiskalnim
aktivismem. Trvalejsi fiskalni expanze, jeZ zvySuje rozpoCtovy schodek, mize také znamenat vyssi
doméci urokové sazby, vytvaret neopodstatnéné vlivy na soukromé investice, které mohou potom
negativné ovliviiovat riist.> Kromé toho rostouci rozpo¢tové ndklady vyplyvajici ze stirnuti popu-
lace zdlraziiuji potfebu vazné se zabyvat riziky nezamysleného trvalého zvyseni schodku a dluhu.

Kromeé rizika toho, Ze opatfeni diskrecni fiskdlni politiky nejsou v souladu s vySe uvedenymi
tfemi kritérii, existuji jest¢ dalsi varovani. Zaprvé vysoké a volatilni vydaje a pfijmy vlady
mohou $kodit rtstu, jelikoz ekonomické subjekty mohou odloZzit rozhodnuti spojena s investo-
vanim nebo spotfebou — nebo od nich dokonce upustit.® Zadruhé je zde riziko, Ze uptednost-
novani kratkodobého aktivismu odvede zemé eurozony od realizace strukturdlnich reforem
na podporu rastu. Empirické zkusenosti ukazuji, Ze zemé, které provedly fiskalni konsolidaci
drive, ziskaly poté vice z hlediska hospodarského rustu nez ty zemé, které byly bud pomalejsi

1 Viz naptiklad ,,When does fiscal stimulus work?* Box 2.1. v IMF World Economic Outlook, s. 70-75, duben 2008, a R. Hemming,
M. Kell a S. Mahfouz, ,,The effectiveness of fiscal policy in stimulating economic activity — a review of the literature®,
MMF WP/02/208, 2002.

2 Viz napriklad A. Fatds a I. Mihov, ,,The case for restricting fiscal policy discretion, Quarterly Journal of Economics, 118 (4),
s. 1419-1447, 2003.

3 Hledisko ¢asovych prodlev tykajicich se fiskdlni politiky je zdiraznéno v praci A. Blinder, ,, The case against the case against
discretionary fiscal policy*, CEPS Working Paper 100, ¢erven 2004.

4 Viz OECD Economic Outlook, ,,Fiscal policy and institutions®, 74, s. 125-137, prosinec 2003, a A. Turrini, ,,Fiscal policy and the
cycle in the euro area: The role of government revenue and expenditure®, European Commission Economic Papers, No. 323, 2008.

5 Viz napiiklad A. Afonso a M. St. Aubyn, ,Macroeconomic Rates of Return of Public and Private Investment: Crowding-in and
Crowding-out Effects®, ECB Working Paper Series, No. 864, 2008.

6 Viz A. Afonso a D. Furceri, ,,Government Size, Composition, Volatility and Economic Growth”, ECB Working Paper Series,
No. 849, 2008, a Fatds a Mihov, 2003.
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nebo reformy vibec neprovedly.” I kdyZ je Casto obtizné vysvétlit pfi¢inné souvislosti, mize
tomu byt tak, Ze vlady, které zvoli kratkodobou aktivistickou fiskdlni politiku, mohou ztratit
zdjem a odhodlani nutné pro provadéni strukturdlnich reforem, které by byly uZitecné pro
potencidlni rist ve sttednédobém horizontu.

Automaticka stabilizace a dusledky pro hospodaiskou politiku

Pakt stability a ristu poskytuje vhodny névod pro provadéni fiskdlnich opatfeni v eurozoné.
Zejména stanovuje plan reforem pro strukturdlni rozpoctové saldo smérem ke stfednédobému
cili vyrovnaného rozpoctu nebo rozpoctového prebytku jednotlivych zemi. Tyto cile byly sta-
noveny na urovni, kterd zajistuje fiskalni udrzitelnost a poskytuje dostateény prostor pro to,
aby vladni rozpocet neptfekrocil za normalnich hospodérskych fluktuaci referenéni hodnotu
3 % HDP. Samoziejmé ty zemé, které jiz dosahly svych stfednédobych cili, mohou nechat
plsobit automatické stabilizdtory a pfispét tak k vyrovnani hospodaiskych vykyvi.® Cim vice
zemi eurozony bude v této pozici, tim vétsi prostor pro volné piisobeni budou mit automatické
stabilizdtory na urovni celé eurozdny a tak pfispéji k hladkému fungovani HMU.

Vyhody volného piisobeni automatickych stabilizatorl jsou znamé. Oproti diskre¢nim opat-
fenim nepodléhaji casovym zpozdénim pii rozhodovani. Nepodléhaji ani politickym rozho-
dovacim procestim a jejich hospoddi'sky dopad se automaticky pfizpisobuje cyklu.® Zaroveti
zkuSenosti z poslednich desetileti nabadaji k opatrnosti. Neddvné dikazy podporuji vyhodu
automatickych stabilizatorti, ale naznacuji, Ze vladni vydaje na trovni vice nez 40 % HDP jiz
nepfinaseji dalii stabilizaéni vyhody.!'® Piisobeni automatickych stabilizitori na vydajovou
stranu miZe byt zneuZito jako vymluva k prekroceni vydajovych limitl, coZ je situace, kterou
by mohlo byt obtiZzné zvratit. Také je zde znacnd nejistota ohledné méfeni mezer vystupu,
a tedy ohledné miry, v niz automatické stabilizatory jiZ ptisobi na ekonomiku.'!

Zemé eurozony s velkymi vladnimi schodky a stdle vysokym podilem vefejného dluhu musi
upiednostnit splnéni konsolida¢nich pozadavkl Paktu stability a ristu a dosdhnout tak svych
sttednédobych cild. DosaZzeni stfednédobého cile dd zemim prostor pro volné piisobeni auto-
matickych stabilizdtorti a pfispéje k hladkému pribéhu hospodaiského cyklu. Mély by tedy
odolat pokuseni a nedoladovat ekonomiku v kratkodobém horizontu, jelikoZ mohou v dusledku
poskodit dlouhodoby rist a fiskalni udrzitelnost. VIady zemi eurozény by se mély poucit ze
70. let 20. stoleti a zajistit trvale zdravou a obezietnou fiskalni politiku. Diskrec¢ni fiskalni sti-
mul s sebou nese i infla¢ni rizika. V souc¢asném prostiedi zvysené inflace v eurozéné by dalsi
fiskalni impulzy dale zvySily rizika ohroZujici cenovou stabilitu. I malé fiskalni impulzy by
mohly mit trvalé negativni ucinky, jestlize pfispé€ji k vyS§Sim inflaénim ocekavanim.

7 Viz S. Hauptmeier, M. Heipertz, a L. Schuknecht, ,Expenditure reform in industrialised countries — A case study approach*,
Fiscal Studies, 28 (3), s. 293-342, 2007.

8 Pii zpomaleni hospodaiského ristu by se mély socidlni platby jako davky v nezaméstnanosti zvysit a daiové piijmy a socidlni
prispévky automaticky snizit a pfi oziveni ristu by tomu mélo byt naopak.

9 Co se tyce velikosti automatickych stabilizatort, viz napfiklad A. Fatds, a I. Mihov, ,,Government size and automatic stabilisers:
international and intranational evidence, Journal of International Economics, 55 (1), s. 3-28, 2001.

10 Viz X. Debrun, J. Pisani-Ferry and A. Sapir, ,,Government size and output volatility: should we forsake automatic stabilisation?*,
MMF WP/08/122, 2008.

11 Rozdily mezi mezerou vystupu v redlném case a mezerou po konecnych revizich HDP dokumentuje A. Orphanides a S. van Norden,
. The Reliability of Inflation Forecasts Based on Output Gap Estimates in Real Time*, Journal of Money, Credit and Banking, 37 (3),
s. 583-601, 2005, a ,,The (un)reliability of output gap estimates in real time*, box Mési¢niho bulletinu ECB z tinora 2005, zatimco
o automatickych stabilizdtorech pojedndva ¢lanek ,,The operation of automatic fiscal stabilisers in the euro area”, v Mési¢nim
bulletinu ECB z dubna 2002.
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6 MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU
SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zdkladé vidajii dostupnych k 20. kvétnu 2008 sestavili odbornici Eurosystému projekce mak-
roekonomického vyvoje eurozény.! Podle téchto projekci by mél primérny rocni riist redlného
HDP dosdhnout v roce 2008 tempa v rozmezi 1,5 aZ 2,1 % a v roce 2009 mezi 1,0 a 2,0 %.
Primérné tempo riistu celkového harmonizovaného indexu spottebitelskych cen (HICP) by se
v roce 2008 mélo pohybovat mezi 3,2 a 3,6 % a v roce 2009 mezi 1,8 a 3,0 %.

METODICKE PREDPOKLADY

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

V pfipadé trokovych sazeb i cen komodit se vychazi z trznich oc¢ekavani (datum pro uza-
vérku tdaji bylo 14. kvétna 2008).! Pfedpoklady o kratkodobych trokovych sazbich mére-
nych tfimésic¢ni sazbou EURIBOR vychézeji z forwardovych sazeb a odrdZeji momentdlni
stav vynosové kiivky k datu uzavérky. Tyto predpoklady ukazuji na primérnou hodnotu 4,9 %
v roce 2008 a na pokles na hodnotu 4,3 % v roce 2009.% Trzni o¢ekdvani nominélnich vynost
z desetiletych statnich dluhopisti v eurozéné ukazuji na postupny nardst z primérné hodnoty
4,4 % v roce 2008 na 4,6 % v roce 2009. Zakladni projekce obsahuje také predpoklad, Ze roz-
péti dlouhodobych sazeb bankovnich uvért a trznich sazeb ve sledovaném obdobi zlstanou
na stavajici drovni a budou tak odrazet soucasnou zvysenou nejistotu na financ¢nich trzich.
Na zdklad¢ vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konciciho k datu uzavérky
se oc¢ekava, ze prumérné ro¢ni ceny ropy v roce 2008 dosdhnou 113,3 USD za barel a v roce
2009 pak 117,7 USD za barel. Ocekava se, Ze primérny roéni rust cen neenergetickych komodit
(bez potravin) vyjadieny v americkych dolarech dosahne 13,8 % v roce 2008 a 6,2 % v roce 2009.
Mezindrodni ceny potravin by mély vzrust o 44 % v roce 2008 a 0 6,1 % v roce 2009.

Predevsim se vychazi z metodického pfedpokladu zachovani dvojstrannych sménnych kurzt
eura v daném Casovém horizontu na primérné trovni platné béhem dvoutydenniho obdobi

N

konciciho ke dni uzdvérky. To naznacuje, Ze kurz eura k americkému dolaru se bude pohybo-
vat na urovni 1,54 a 7Ze efektivni kurz eura bude v roce 2008 o 6,4 % vyS$si nez jeho primér
za rok 2007 a v roce 2009 bude o 0,4 % vyssi nez jeho prumér za rok 2008.

U fiskalni politiky jsou zdkladem projekci rozpoctové plany jednotlivych statd eurozony.
U téchto plana se pocita se vSemi opatienimi, kterd jiz byla schvédlena narodnimi parlamenty,
nebo kterd byla podrobné rozpracovana a u nichZ je pravdépodobné, Ze legislativnim procesem
uspésné projdou.

1 Predpoklady o cenédch ropy a potravin vychazeji z cen futures do konce roku 2009. U ostatnich komodit se pfedpokladd, Ze ceny
budou sledovat ceny futures do poloviny roku 2009 a ndsledné se budou vyvijet v souladu s hospodéiskou aktivitou ve svéte.

2 Trzni o¢ekdvani méfend forwardovymi sazbami se mohou mirné liSit od sazeb futures EURIBOR. Viz metodickd poznamka v boxu
.Makroekonomické projekce pro eurozénu sestavené pracovniky ECB* v Mési¢nim bulletinu z brezna 2007.

1 Projekce odbornikii Eurosystému sestavuji spole¢né pracovnici ECB a narodnich centrdlnich bank eurozony. Zpracovavaji se dvakrat
za rok a slouzi Radé guvernéri jako podklad pro hodnoceni hospodédiského vyvoje a rizik pro cenovou stabilitu. Vice informaci
o pouzitych metodach a postupech naleznete v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB,
June 2001. K vyjadieni nejistoty ohledné projekcei je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Tato rozpéti
jsou vysledkem rozdilt mezi skute¢nymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik predchozich let. Sife rozpéti je stanovena jako
dvojnasobek primérnych absolutnich hodnot téchto rozdili. V disledku vyvoje na finan¢nich trzich a vyvoje cen je viak v sou¢asnosti
nejistota spojend s projekcemi pravdépodobné vyssi, nez je obvyklé.
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MEZINARODNi PROSTRED{

Tempo svétového hospodarského ristu (mimo eurozénu) by mélo v roce 2008 oslabit a nasledné
béhem roku 2009 postupné zrychlovat. Toto zmirnéni pro rok 2008 odraZzi pfedev§im zpomaleni
hospodarského ristu ve Spojenych statech i v fadé€ dalSich rozvinutych ekonomik, které jsou
ovlivnény pokracujicimi turbulencemi na financnich trzich. Po slabém prvnim pololeti 2008 by
hospodarska aktivita ve Spojenych statech méla oZivovat. Podpofit by ji mélo ménové uvolnéni
a pfechodné také stimul v podobé nedavnych fiskalnich opatieni i pokracujici silny Cisty vyvoz.
I kdyz se ocekava, ze zpomaleni ve Spojenych stitech se pfenese do dalSich ekonomik a zejména
k nejbliz§im obchodnim partnerim USA, pfedpoklada se, Ze jeho vliv na rozvijejici se trhy
a na zemé produkujici komodity zlstane pomérné omezeny.

Celkové by rust redlného HDP ve svété mimo zemé eurozéony mél dosdhnout priméru zhruba
4,0 % v roce 2008 i v roce 2009. Rust na vyvoznich trzich eurozény by mél podle projekci dosah-
nout drovné zhruba 5,6 % v roce 2008 a 5,8 % v roce 2009.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Tempo hospodaiského ristu v eurozéné od roku 2006 zmiriiuje. Posledni ukazatele toto zpoma-
leni potvrzuji. Je vyvoldno riistem cen komodit, zhodnocovanim sménného kurzu a zpomalenim
hospodarského ristu ve svété. Podle pfedbézného odhadu Eurostatu ukazuje mezictvrtletni rist
readlného HDP eurozény na troveii 0,8 % po hodnoté 0,3 % dosazené ve Ctvrtém ctvrtleti 2007.
Vzhledem k tomu, Ze tento velmi pfiznivy vysledek ¢asteéné souvisi s pfechodnymi faktory
a ve Ctvrtletnich tempech ristu se predpoklada urcita volatilita, rist hospodarské aktivity v euro-
z6né by podle projekci mél v dalsich Ctvrtletich zpomalit. Ocekéava se, Ze hospodarska aktivita
zacne zrychlovat v roce 2009 a bude tézit z celosvétového ekonomického oziveni. Koncem sle-
dovaného obdobi by tempo hospodaiského ristu mélo dosahovat meziétvrtletnich hodnot kolem
0,5 %. Za této situace by se mél primérny roc¢ni rast realného HDP pohybovat v roce 2008
mezi 1,5 a 2,1 % a ovliviiovat by jej mél ucinek pienosu z hospodarského ristu v roce 2007
na urovni 0,7 procentniho bodu. V roce 2009 by mé¢l rist redlného HDP dosdhnout Grovné mezi
1,0 22,0 %.

V ramci domdcich slozek HDP by mél rist soukromé spotieby v roce 2008 oslabit zejména
v diisledku poklesu redlnych pfijmt vyvolaného vy$§imi cenami komodit. V roce 2009 by diky
zmirnéni inflace a postupnému oziveni redlnych pfijma mél opét zrychlit riist soukromé spotfeby.
Vl1adni spotfeba by ve sledovaném obdobi méla riist mirnym tempem.

Tabulka 10 Makroekonomické projekce pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok) V-2

‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009

HICP 2,1 3,2-3,6 1,8-3,0
Redlny HDP 2,7 1,5-2,1 1,0-2,0
Soukroma spotieba 1,6 1,1-1,5 0,9-2,1
Vlidni spotieba 2,1 1,3-2,3 1,2-2,2
Hruba tvorba fixniho kapitdlu 4,7 1,3-3,5 -0,4-2,8
Vyvoz (zboZi a sluzby) 5,7 3,5-6,3 2,4-5,6
Dovoz (zboZzi a sluzby) 52 2,9-6,3 2,2-5,6

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) Vykézané hodnoty zahrnuji Kypr a Maltu jiz v roce 2007 s vyjimkou hodnot HICP, v nichZ jsou Kypr a Malta zachyceny az od roku 2008. Vihy Kypru
a Malty na HDP eurozony jsou zhruba 0,2 % a 0,1 %.
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Podnikatelské investice by mély ve sledovaném obdobi zpomalit a odrdZet tak cyklické zpoma-
leni a napjatéjsi podminky financovani. Ocekava se vSak, ze budou nadale rist rychlym tempem
a podporovat je bude vysokd mira vyuzivini kapacit a ohlaSeny nedostatek vyrobnich kapa-
cit. Soukromé investice do rezidencnich nemovitosti by mély ve sledovaném obdobi zpomalit
a odrazet tak kromé cyklického vykyvu probihajici korekce na trhu rezidencnich nemovitosti
a zpfisnéni dvérovych standardd. Predpoklada se, Ze po oc¢ekdvaném poklesu v roce 2008 by
v roce 2009 mélo dojit k citelnému ozZiveni vladnich investic. Celkové by se primérné rocni
tempo rustu celkovych investic do stdlych aktiv mélo pohybovat v rozmezi 1,3 az 3,5 % v roce
2008 a mezi -0,4 a 2,9 % v roce 2009.

Rist vyvozu bude ve sledovaném obdobi ovliviiovdn zpomalenim hospodarské aktivity ve svété.
Navic by se mél podil zemi eurozony na exportnich trzich mimo eurozoénu snizit vlivem zvySené
konkurence z rozvijejicich se trhli a vlivem ztrat cenové konkurenceschopnosti. Primérné rocni

tempo rustu celkového dovozu by mélo byt o néco niz$i nez tempo ristu celkového vyvozu, a Cisty
vyvoz by tedy mél ve sledovaném obdobi predstavovat mirné kladny ptispévek k ristu HDP.

Mira zaméstnanosti by méla ve sledovaném obdobi pokracovat v ristu, i kdyZ mirnéjSim tem-
pem, a odrdzet tak vyvoj hospodarské aktivity i tlumici vliv silnéjSiho ristu redlnych mezd
na poptavku po praci. Rovnéz se predpokldda, Ze rtist pracovni sily bude pomalejsi nez v pred-
chozich letech. Tento vyvoj souvisi s predpokladanym poklesem ristu poctu obyvatel v pro-
duktivnim véku i pfedpokladanym zmirnénim ristu participace na trhu prace, které vychazi
castecné z méné priznivého vyvoje poptavky po prici a z predpokladaného slabnouciho vlivu
reforem na trhu prace. Za této situace by mira nezaméstnanosti ve sledovaném obdobi méla
zustat na téméf stejné drovni.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Rist miry inflace méfené pomoci HICP zaznamenany od konce roku 2007 Ize z velké miry
vysvétlit vyvojem cen energii a potravin. Pokud jde o budouci vyvoj, souvisejici vnéjsi cenové
tlaky by na zdkladé€ soucasnych cen futures na ropu a potravinatské komodity mély v roce 2009
oslabit, a to ¢astecné€ vlivem nedavného zhodnoceni sménného kurzu eura.

Pokud jde o domaci cenové tlaky, vychazeji projekce z ocekdvani, Ze ve sledovaném obdobi
porostou mzdy v celé ekonomice rychleji nez v pfedchozich letech a budou tak odrazet dostupné
udaje o mzdovych dohodéach a ndznaky napjaté situace na trhu prace. V roce 2008 by se mél rist
produktivity zpomalit v disledku cyklického vyvoje a vyrazné zrychlit by mél rist jednotkovych
mzdovych naklada. Vliv tohoto réstu na inflaci by mél byt tlumen poklesem ristu ziskovych
marzi v disledku zpomaleni ekonomiky. V roce 2009 by mél domaci cenové tlaky tlumit siln&jsi
rust produktivity a niz$i rist mezd, ale rist ziskovych marzi by mél znovu zrychlit. Na rast
inflace bude ve sledovaném obdobi mit vliv také vyvoj regulovanych cen a nepiimych dani.

V disledku vSech téchto faktord by se primérné tempo ristu celkového HICP mélo pohybovat
mezi 3,2 a 3,6 % v roce 2008 a v roce 2009 poklesnout na troveri mezi 1,8 a 3,0 %.

POROVNANI S PROJEKCEMI Z BREZNA 2008

Pokud jde o rist redlného HDP, stavajici rozpéti pro rok 2008 se podle projekci pohybuje v horni
Casti rozpéti obsazeného v makroekonomickych projekcich sestavenych pracovniky ECB, které
byly zvefejnény v Mési¢nim bulletinu v bieznu 2008, a to z velké ¢asti diky priznivym posled-
nim udajim za prvni Ctvrtleti. Rozpéti pro rok 2009 bylo upraveno smérem dolti, coz odpovida
oc¢ekdvanému vlivu vySSich cen energii a silnéj§tho sménného kurzu eura, neZ se dfive predpo-

ECB
Mésicni bulletin
cerven 2008

HOSPODARSKY
A MENOVY
VYVo)

Makroekonomické
projekce pro eurozénu
sestavené odborniky
eurosystému




Tabulka Il Srovnani s projekcemi z bfezna 2008

(prumérné procentni zmény za rok)

‘ 2008 ‘ 2009

Redlny HDP - bfezen 2008 1,3-2,1 1,3-2,3
Redlny HDP — ¢erven 2008 1,5-2,1 1,0-2,0
HICP - bfezen 2008 2,6-3,2 1,5-2,7
HICP - ¢erven 2008 3,2-3,6 1,8-3,0

kladalo. Pokud jde o inflaci méfenou pomoci HICP, rozpéti projekei pro rok 2008 i pro rok 2009
byla upravena smérem nahoru, a odrazeji tak predevsim predpoklad vys$Sich cen energii oproti
projekcim z bfezna.

PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozénu je k dispozici fada prognéz od riznych mezindrodnich instituci i organizaci
v soukromém sektoru. Tyto prognézy vSak nejsou vzdjemné pfesné srovnatelné, ani je nelze
srovnéavat s makroekonomickymi projekcemi odbornikii Eurosystému, nebot byly dokoncovany
v rozdilnych obdobich, a nejsou tedy zcela aktualni. Navic pro odvozeni predpokladi pro vyvoj
fiskalnich, finan¢nich a externich proménnych véetné cen ropy pouzivaji odlisné (¢astecné
nespecifikované) metodiky. Jednotlivé progndzy se lisi také metodikou ocistovani idaji o vliv
poctu pracovnich dnu (viz tabulka).

Prognézy, které jsou v soucasné dobé k dispozici od riuznych instituci, predpokladaji, Ze ro¢ni
rust HDP v eurozéné se bude v roce 2008 pohybovat mezi 1,4 a 1,7 % a mezi 1,2 a 1,6 %
v roce 2009. VSechny dostupné progndzy ristu tedy spadaji do rozpéti obsazenych v projekcich
Eurosystému. Podle progndz by se primérna ro¢ni inflace méfend HICP méla pohybovat v roce
2008 na urovni mezi 2,8 a 3,4 %, coz znamend, Ze fada prognéz je pod intervalem pouzitym
v projekcich Eurosystému, a to patrné v dasledku star§ich prfedpokladt o cendch komodit. Pro
rok 2009 jsou progndzy v ramci intervalt pouZzitych v projekcich Eurosystému.

Srovnani prognoz rustu realného HDP a inflace méfené pomoci HICP v eurozéné

(primérné procentni zmény za rok)

Rast HDP Inflace mérena HICP
Datum zvefejnéni 2008 2009 2008 2009
MMF duben 2008 1,4 1,2 2.8 1.9
Evropské komise duben 2008 1,7 1.5 32 2,2
Survey of Professional Forecasters duben 2008 1,6 1,6 3,0 2,2
Consensus Economics Forecasts kvéten 2008 1.5 1,6 3,1 2,1
OECD Cerven 2008 1,7 1.4 3.4 2,4
Projekce odbornikii Eurosystému Cerven 2008 1,5-2,1 1,0-2,0 3,2-3,6 1,8-3,0

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, Spring 2008; IMF World Economic Outlook, April 2008; OECD Economic Outlook
No 83, June 2008, Preliminary Edition; Consensus Economics Forecasts; a the ECB‘s Survey of Professional Forecasters.

Poznamka: Makroekonomické projekce odbornikit Eurosystému a prognézy OECD uvéadéji ro¢ni tempa rastu o€isténa od vlivu poctu
pracovnich dni, zatimco Evropskd komise a MMF pracuji s roénimi tempy rastu, ktera od vlivu poctu pracovnich dni o¢isténd nejsou.
U ostatnich prognéz se neuvadi, kterd z téchto metodik byla pfi vykazovani tidaji pouZita.
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7 VYVO] SMENNYCH KURZU A PLATEBNi BILANCE

7.1 SMENNE KURZY

Euro po svém zhodnocovdni ve druhé poloviné roku 2007 ddl posilovalo zhruba aZ do poloviny
dubna 2008; potom se v priitbéhu kvétna viici veétSiné meén stabilizovalo. Dne 4. ¢ervna byl
efektivni kurz eura o 6,5 % pevnéjsi nez jeho primér za rok 2007.

EFEKTIVNi SMENNY KURZ EURA

Efektivni zhodnocovéni eura, k némuz dochazi od druhé poloviny roku 2007, pfevazné odrazi
ocekavani trhu ohledné relativni odolnosti hlavnich ekonomickych oblasti vii¢i probihajicimu
zpomalovani svétové ekonomiky. Tato tendence pokracovala i v roce 2008 s tim, Ze euro zhodno-
covalo v bfeznu a v pfevazné ¢asti dubna a 23. dubna 2008 dosahlo historického maxima. Tento

Graf 53 Efektivni sménny kurz eura
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1) ZvySeni indexu znamena apreciaci eura vici ménam
nejdulezitéjSich obchodnich partneri 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 vypod&itany
s pouzitim odpovidajicich vahovych koeficientu obchodu
v ramci indexu EER-22.

vyvoj odrazel mezi jinymi faktory ménici se
ocekdvani trhu, pokud jde o relativni odolnost
velkych ekonomickych oblasti vici poklesu
ve Spojenych statech, celosvétové financni
turbulence 1 odpovidajici postoje ménovych
politik. Nasledné jednotnd ména, pokud jde
o jeji efektivni sménny kurz, oslabila a poté se
v kvétnu vuci vétSiné mén stabilizovala, ¢imz
zCasti odrdzela zvySené obavy trhu ohledné
infla¢niho vyhledu ve Spojenych statech. Dne
4. ¢ervna 2008 byl nominalni efektivni sménny
kurz eura — méfeno vi¢i ménam 22 vyznam-
nych obchodnich partnert eurozény — 1,3 %
nad svou trovni z konce tnora a 0 6,5 % vyssi
neZ jeho primér za rok 2007 (viz graf 53).

Graf 54 Nominalni a realny efektivni
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1) Zvyseni indextit EER-22 znamend apreciaci eura. Posledni
mési¢ni udaje jsou z kvétna 2008. V piipadé redalného
EER-22 zaloZeného na JMN ve zpracovatelském pramyslu
je nejnoveéjsi udaj za 4. ¢tvrtleti 2007 a je zE4sti postaven na
odhadech.
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Efektivni zhodnoceni eura se v pribéhu poslednich tii mésict projevilo vici pomérné Sirokému
okruhu mén. Euro zna¢né posililo vici korejskému wonu a japonskému jenu a mirnéji vaci libfe
Sterlinkll a Svycarskému franku a také viici americkému, kanadskému a hongkongskému dolaru.
Naproti tomu oslabilo vic¢i méndm nekterych novych ¢lenskych statd EU. Pokud jde o ukaza-
tele mezindrodni cenové a ndkladové konkurenceschopnosti eurozdény, v kvétnu 2008 byl redlny

efektivni sménny kurz eura na zdkladé vyvoje
spotrebitelskych cen a cen vyrobct v priméru
priblizné 6,4 % nad svou trovni za rok 2007
(viz graf 54).

AMERICKY DOLAR/EURO

Poté, co se v srpnu 2007 zacaly projevovat
turbulence na finan¢nich trzich, euro stale
posilovalo vi¢i americkému dolaru a pak se
od konce listopadu do zacatku tnora 2008
stabilizovalo. Kolem poloviny tinora zhodno-
covani eura pokracovalo znovu, rychlejSim
tempem, v prvni fadé v souvislosti s o¢ekava-
nimi trhu, pokud jde o rozSifujici se urokové
diferencidly a zndmky odolnosti ekonomiky
euroz6ny vuci zpomaleni ve Spojenych sta-
tech. Toto stdlé zhodnocovéani zpusobilo, zZe
se jednotnd ména dostala na svou nejsilnéjsi
uroven vici americkému dolaru od zavedeni
ménové unie a 23. dubna 2008 doséahla vrcholu
kurzem 1,594 USD. Nasledné euro oslabilo
a v kvétnu byl jeho kurz viceméné stabilni.
Pozdé€jsi oslabovani eura vici americké méné
ziejmé z velké miry souvisi se zménami vni-
mani postoji ménové politiky ve Spojenych
statech a v eurozoné ze strany trhi, vétSinou
po zvefejnéni udaji ukazujicich vzestup inflace
ve Spojenych statech. Dne 4. ¢ervna se euro
obchodovalo pfi kurzu 1,55 USD, to znamena
0 2 % vys$s$im nez jeho Uroven na konci inora
a priblizné o 13 % siln€jSim neZ jeho primér
za rok 2007 (viz graf 55).

JAPONSKY JEN /EURO

Od 1éta 2007 euro vSeobecné vykazuje vici
japonskému jenu pomérné velké vykyvy; kolisa
v rozmezi od 152 JPY do 167 JPY. Béhem
poslednich tff mésict euro vici japonské méné
posilovalo pfi pokracujici kratkodobé volati-
lit€. Volatilita sménného kurzu jen-euro zhruba
odrazela vykyvy v ocekavanich trhu tykajicich
se volatility cen aktiv, protoZe tyto ceny maji
silny vliv na o¢ekavanou ziskovost obchodu
typu carry trade, tzn. obchodu, které se skla-
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Graf 55 Vyvoj sménnych kurzi

(denni udaje)

— USD/EUR
1,60 1,60
1,56 v 1,56
1,52 1,52
1,48 A\ 1,48
1,44 J 1,44
1,40 / 1,40
1,36 1,36
‘ v
1,32 1,32
Q2 Q3 Q4 Ql Q2
2007 2008

=== JPY/EUR (leva osa)
eeees JPY/USD (pravi osa)

172
168
164
160
156
152 N .::,:;_‘: 105
148 T 101
-:-
144 . 97
Q2 Q3 Q4 Ql Q2
2007 2008
= GBP/EUR (leva osa)
eee+e GBP/USD (prava osa)
0,83 0,56
0,80 0,54
0,77 0,52
|2 -
Fo, | ocnape™, - OIS % Y
0,74 [rer™H S S L oso
DR [ . o
..'.u e, e
0,71 0,48
0,68 I 0,46
o
0,65 0,44
Q2 Q3 Q4 Ql Q2
2007 2008
Zdroj: ECB.

Poznamka: Zvyraznénd oblast grafu oznacuje obdobi
od 29. tnora do 4. ¢ervna 2008.
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daji z vypujcovani v malo vynosné méné (jako je naptiklad japonsky jen) a investovani ve vysoce
vynosné méné. Role japonského jenu jako financujici mény u obchodi typu carry trade byla
udajné jednou z hlavnich hybnych sil pro vyvoj bilaterdlnich sménnych kurzid jenu, coz vedlo
ke kolisani v odezvé na viny pfehodnocovéni rizik dc¢astniky trhu po mezinarodnich zvefejné-
nich makroekonomickych tdaji. Volatilita dvojice mén JPY/EUR skute¢né od 1éta 2007 vyka-
zuje neobvykle Siroké a rychlé vykyvy. Obecné feceno, narist vnimaného rizika spojovaného se
sménnym kurzem japonského jenu snizuje jeho atraktivitu jako financujici mény a ma tendenci
vyvijet tlak na posilovani japonské mény a naopak. Celkové japonsky jen z hlediska nominalniho
sménného kurzu od roku 2007 vici euru zhodnocuje i pfes pomérné Siroké vykyvy. V pribéhu
poslednich tfi mésicti euro vici japonskému jenu posilovalo. 4. ¢ervna byl jeho kurz 161,82 JPY,
to znamend, Ze jeho hodnota byla o 2,4 % vyssi neZ jeho droven na konci tinora a o necelou polo-
vinu procenta vys§i nez jeho pramér za rok 2007 (viz graf 55).

MENY CLENSKYCH STATO EU

V prvnich péti mésicich roku 2008, stejné jako v roce 2007, vétSina mén Ucastnicich se
ERM II zustala vici euru stabilni a dil se obchodovala za svou pfislu§nou centrdlni paritu
nebo blizko ni (viz graf 56). Vyjimkou byla
slovenska koruna, vii¢i které euro po obdobi  FLAEIELI AR LV RIS ATA 1T
celkové stability v roce 2007 béhem pfevazné
¢asti roku 2008 oslabovalo. Od konce unora (denni udaje; odchylky od centralni parity v procentnich bodech)
euro vuci slovenské méné oslabilo o 6,8 %.

mechanismu ERM |1

Centralni parita slovenské koruny v ERM II — EEK/EUR
byla pfecenéna o 17,64 % s tcinkem od 29. s gﬁggg}lfn
kvétna (viz box 11 ,Revalvace slovenské 15 15
koruny v ERM II*). Dne 4. ¢ervna se sloven- 12 12
skd ména obchodovala pti kurzu 30,325 SKK, Z 2
to znamend o 0,7 % silnéjSim neZ jeji cent- 3 3
ralni parita a asi o 10 % silnéjSim neZ jeji _(3) T T “_(3)
troven v roce 2007. 6 Learern PO N T 6
-9 kTSSO
-12 “4-12
Mezi ostatnimi ménami patficimi k ERM II 5 | 15
(danska koruna, estonska koruna, litevsky Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
litas a lotySsky lats) pouze lotySsky lats 2007 2008
vykézal urcitou kolisavost. I kdyz zlstava =— LTL/EUR
na siln&j3i strané fluktuacniho pasma, staile " LVL/EUR
vice se posunuje blize k centralni parité. Dne i; };
4. Cervna se obchodoval pfi kurzu o méné 9 . I 9
neZ o pil procenta siln&j$im neZ jeho cent- g g
ralni parita v ERM II a vici euru byl pfib- i3 7 S S T 0
lizné o pll procenta slab$i nez jeho droven 3 3
na konci tnora. :g :g
-12 -12
Pokud jde o mény ostatnich &lenskych 1 . o e o 15
statt EU neucastnicich se ERM II, euro se 2007 2008
po dosti vyrazném zhodnoceni zaznamena- Zdroj: ECB.

. ; s . 4 X Pozndmka: Kladnd/zdpornd odchylka od centrdlni parity
ném ve druhé p010V1ne roku 2007 viceméné znamend, Ze ména je v slabsi/silné€jsi ¢asti pasma. Pro ddnskou

stabilizovalo vuci libfe Sterlinku POZdéji korunu je fluktuacni pasmo + 2,25 %, pro ostatni mény plati
' Lo, standardni fluktuaéni pasmo + 15 %.
od konce tunora do 4. ¢ervna 2008 euro vuci 1) Svisla ara oznatuje 29. kvéten 2008, kdy byla centralni

[ . o . L parita slovenské koruny revalvovana z 35,4424 na 30,1260 SKK/EUR.
libfe Sterlinkd zhodnotilo o 3,3 % a odréazelo
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tak obavy trhu ohledné budouciho vyvoje ekonomiky Velké Britdnie a odolnosti britského
finan¢niho systému vici svétovym finanénim turbulencim. Naproti tomu euro oslabilo 0 2,8 %
vuci rumunskému leu, o 4,4 % viéi polskému zlotému a o 8,1 % vici madarskému forintu
na zékladé stoupajicich politickych kurzii ve vSech téchto tfech zemich.

ECB

REVALVACE SLOVENSKE KORUNY V MECHANISMU ERM I

S ucinnosti od 29. kvétna 2008 byla sloven- Vyvoj sménného kurzu slovenské koruny
skd koruna v mechanismu ERM II pfecenéna | (LB L A0
0 17,6472 %. Tento box poskytuje nékolik

zdkladnich informaci k tomuto rozhodnuti. (denni iidaje)
— SKK/EUR
. L eeees centralni parita

Slovenskd ména vstoupila do mechanismu — homi/spoﬂni |
ERM II 28. listopadu 2005 s pocdte¢ni cent- 45 45
ralni paritou 38,4550 SKK/EUR. Jelikoz byla 43 N R 43
koruna podporovana vyraznym makroeko- gg ....... bosn—hogorodbosaong 5‘3‘2
nomickym vyvojem a pfiznivym hospodaf- 35| BV OO N A ool 35
skym vyhledem, obchodovala se od pfipojeni 33 ! = {33
k mechanismu ERM II vétinou na silngjsi 32 o :;g
strané centralni parity ERM II (viz graf). 25 55
V tomto kontextu byla centralni parita slo- list. brez. &ec. list. biez. Zec. [list. brez
venské koruny v mechanismu ERM II reval- 2005 2006 2007 2008

Zdroj: ECB.

vovéana standardnim postupem ERM II pro
sménné kurzy' s G¢innosti od 19. bfezna 2007
0 8,5 % na 35,4424 SKK/EUR. Po revalvaci se slovenska koruna nadéale obchodovala na silné€jsi
strané centralni parity mechanismu ERM II a napéti na svétovych finan¢nich trzich ji ovliv-
flovalo pouze pfechodné. V poloviné ledna 2008 zacala koruna vici euru znatelné zhodnoco-
vat v souvislosti s vyraznym hospodarskym rstem a zhodnocovani nabylo dédle na rychlosti
po zvefejnéni konvergencnich zprav Komisi a ECB a po navrhu predlozeném Evropskou komisi
Radé, aby Slovensko 1. ledna 2009 pfijalo euro. 28. kvétna 2008 ¢inil kurz slovenské mény
30,662 SKK/EUR, coz je o 13,5 % vice neZ jeji centralni parita.

Na zadost slovenskych organt ministfi ¢lenskych statd Evropského spolecenstvi v eurozoné,
Evropské centrdlni banka a ministfi a guvernéfi centrdlnich bank Déanska, Estonska, LotyS$ska,
Litvy a Slovenska po vzdjemné dohodé na zdkladé spole¢ného postupu, do kterého se zapojila
Evropska komise, a po konzultaci s Hospodatskym a finanénim vyborem rozhodli ptizpusobit cen-
tralni paritu slovenské koruny v mechanismu ERM II. Jak bylo uvedeno dfive, byla centrdlni parita
slovenské koruny revalvovéana s ucinnosti od 29. kvétna 2008 o 17,6472 %. Nova centrdlni parita
koruny ¢ini 30,1260 SKK/EUR a nachazi se pod urovni centrdlni parity. Nadale se dodrzuje fluk-
tuacni pasmo =15 % kolem centralni parity koruny. Proto byly s ti¢innosti od 29. kvétna 2008 sta-
noveny pro slovenskou korunu nové povinné intervencni sazby, jak je uvedeno v tabulce A nize.

1 Pro dalsi informace viz box 7 Revaluation of the Slovak koruna within ERM II ve vydani Mési¢niho bulletinu z dubna 2007.
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Tabulka A Centralni parity vaéi euru a povinné intervenéni kurzy pro mény élenskych

stata acastnicich se ERM Il platné od 29. kvétna 2008

Horni interven¢ni kurz Centralni parita Spodni intervenéni kurz
Dénské koruna (DKK) 7,62824 7,46038 7,29252
Estonska koruna (EEK) 17,9936 15,6466 13,2996
Lotyssky lats (LVL) 0,808225 0,702804 0,597383
Litevsky litas (LTL) 3,97072 3,45280 2,93488
Slovenska koruna (SKK) 34,6449 30,1260 25,6071

Nasleduje citace ze sdéleni Evropské unie vydaného dne 28. kvétna 2008:

»Revalvace centralni parity slovenské koruny je odivodnéna pribéZnym zlepSovanim zaklad-
nich ekonomickych veli¢in. Podpofi Gfady pii udrzovani makroekonomické stability. Revalvace
vychazi z pevného odhodlani Gfadi pokracovat v prislusnych podpurnych politikdch zamére-
nych zejména na udrZitelné zachovani cenové stability, podporu vné¢jsi konkurenceschopnosti
a posilovani ekonomické odolnosti.

K témto politikdm patfi: zrychlovani tempa sniZovani strukturdlniho schodku vefejnych financi
v roce 2008 a zajisténi primérného meziro¢niho sniZeni strukturalniho schodku od roku 2009
alesponi 0 0,5 % HDP v souladu se stanoviskem Rady pfijatym dne 12. inora 2008 k aktualizo-
vanému konvergen¢nimu programu Slovenska; pripadné pfijeti jesté prisnéjsi fiskalni politiky,
pokud by nastaly dalsi inflaéni tlaky; podpora vyvoje mezd, ktery bude v souladu s ristem pro-
duktivity prace, zejména ve verejném sektoru; dalsi strukturdlni reformy, které zlepsi institu-
cionalni rdimec v oblastech vzdélavani a vyzkumu a vyvoje, podpofi lepsi fungovani trht prace
(zejména vyfeSenim kombinace vysoké miry strukturalni nezaméstnanosti, regionalnich rozdila
a objevujicich se kvalifikacnich nesouladil) a zlepsi podnikatelské prostiedi, aby se zvysil rust
produktivity. Slovenské ufady zajisti a¢innou

tvorbu cen v regulovanych vyrobnich odvét- ” —

. . s . ) Tabulka B Hlavni ekonomické ukazatele
vich, zejména v odvétvi energetiky. Naddle [P
budou peclivé sledovat finan¢ni stabilitu,

v % < s osx . o v %, neni-li uvedeno jinak
aby predesly uvolnéni dvérovych standardi L jimat)

a zajistily fadné zohlednéni dvérovych rizik. | 20012006 | 2007
Utady spolu s odpovédnymi orgdany EU budou  Reilny hospodafsky rist 55 10,4
“1iox . . . Inflace méfena HICP 5,6 1,9
peclivé sledovat vyvoj makroekonomiky 110 besneho et s &1
a sménnych kurzt. Organy se zavazuji podle  Fiskilni schodek" -44 -2,2
otfeby zpfisnit hospodafskou politiku Viddni diuh ! ol b
p yzp p p : Diouhodobi tirokov sazba 55 45
Kréitkodobd irokové sazba 5,6 43

Sménny kurz SKK vuci euru 41,3 33,8

Timto rozhodnutim neni dotCeno pfipadné

rozhodnuti Rady o pfijeti eura Slovenskem  Zdroje: ECB a Eurostat (databize AMECO).
. . " « Pozndmka: Udaje jsou ro¢ni priméry.
(jak je uvedeno v ¢l. 122 odst. 2 Smlouvy). 1) V % HDP.

JINE MENY

Euro vykazovalo v roce 2007 pomérné velké vykyvy vici Svycarskému franku a po dosti vyraz-
ném znehodnoceni v prvnich mésicich roku 2008 zacalo od poloviny biezna opét posilovat. Dne
4. cervna 2008 se euro obchodovalo pii kurzu 1,60 CHF, tj. o 1 % silnéjSim neZ na konci tnora.
Vyvoj kurzu eura vici §vycarskému franku udajné souvisi s pozici franku v obchodech typu carry
trade a mimo né. Podobné jako japonsky jen i Svycarsky frank hraje v tomto typu financnich
operaci roli financujici mény.
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Od konce tnora do 4. éervna 2008 euro mirné posilovalo vici norské koruné. Jednotna
meéna posilila také vic¢i ménam nékterych hlavnich asijskych obchodnich partnert euro-
zony; zhodnotila viéi korejskému wonu (o 10,6 %) a hongkongskému dolaru (o 2,3 %).
Pozoruhodnou vyjimkou byl ¢insky jiian, vic¢i kterému euro ve zkoumaném obdobi zistalo
viceméné stabilni.

7.2 PLATEBNi BILANCE

V prvnim ctvrtleti roku 2008 ukdzaly iidaje platebni bilance ve srovndni se ctvrtym ctvrtle-
tim roku 2007 oZiveni riistu u vyvozu a mirné zrychleni ristu u dovozu. Pres tento vyvoj se
prebytek na béZném iictu eurozony i naddle sniZoval a ve dvandctimésicnim obdobi do brezna
2008 dosdhl témér vyrovnané pozice (v sezonné ocisténych ividajich). Na financnim uictu
zaznamenaly sloucené primé a portfoliové investice ve dvandctimésicnim obdobi do brezna
2008 kumulativni cisty priliv 32,0 mld. EUR oproti ¢istému prilivu 246,2 mld. EUR o rok
drive. Tento pokles prevdiné odrdzel niZsi Cisty priliv portfoliovych investic.

OBCHODNI BILANCE A BEZINY UCET

Na rozdil od vyvoje ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2007 se rust vyvozu i dovozu zboZi a sluzeb
do zemi a ze zemi mimo eurozénu v prvnim Ctvrtleti 2008 zrychlil. Po poklesu ve ¢tvrtém
¢tvrtleti 2007 hodnota vyvozu zbozi a sluzeb vzrostla o 1,8 % v sezonné ocisténych uda-
jich (viz tabulka 12). Soucasné se dovoz zbozi a sluzeb zvysil o 2,3 %, zatimco ve ¢tvrtém
¢tvrtleti 2007 vzrostlo 1,9 % .

Graf 57 Clenéni obchodu se zbozim Graf 58 Objem vyvozu eurozény do zemi
na objem a ceny vybranych obchodnich partneru
(index: 1.Q 2003 = 100; sezonné o¢isténo; 3méesicni (indexy: 1.Q 2003 = 100; sezonn¢ o¢isténo; 3mesic¢ni
klouzavy prumér) klouzavé pruméry)
= objem vyvozu = yyvoz mimo eurozoénu celkem
----- objem dovozu eee+= Velka Britanie
==== CENy VYVOZU ==== USA
—— ceny dovozu Asie
----- OPEC
- -~- Clenské staty EU mimo eurozénu
140 140 160 160
/'\' 150 . 150
130 130 A 1
S 140 B 720 R B P
ladANREY A
120 N v 120 o 0
// .-’./"“/\_/
. N7 m 120 ‘ 120
o ] ®
/. il ---"’— i =Py
y. ’\// Lot 110 T caaoey R
100 2 25 i 100 ARV
PN 100 RF? g 100
90 90 90 —r 90
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroje: Eurostat a vypocty ECB. Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
1) Posledni udaje jsou inora 2008. Poznamka: Posledni tdaje se tykaji brezna 2008, s vyjimkou

vyvozu mimo eurozonu celkem, ¢lenskych stati EU mimo
eurozonu, Spojenych statl, Velké Britanie a Asie (unor 2008).
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Tabulka 12 Hlavni poloiky platebni bilance eurozény

(sezonné o¢isténo, neni-li uvedeno jinak)

3mésicni klouzavé 12mésicni thrny

priuméry ke konci ke konci
2008 2008 2007 2007 2007 2008 2007 2008
tnor biez Cen zaf pros biez biez biez

v mld. EUR

Saldo béZného ctu 7,5 -15,3 34 3,3 -1,3 -5,2 6,5 0,4
Bilance zbozi 4,5 -39 6,1 5,2 2,0 0,8 32,3 423
Vyvoz 133,7 127.8 1242 128,1 126,9 131,0 14254 1530,7
Dovoz 129,2 131,7 1182 122,9 1249 130,2 1393,1 14884
Bilance sluZeb 6,0 3,6 3,6 4,7 42 4.8 45,1 52,1
Vyvoz 41,7 41,8 40,4 41,9 42,4 41,4 450,9 498,2
Dovoz 35,8 38,1 36,7 37,2 38,2 36,6 405,83 446,2
Bilance vynost 1,1 -42 -0,2 0,8 0,6 -2,4 7,9 -3,8
Bilance béznych transfer -4,0 -10,8 -6,1 -1,4 -8,1 -84 -78.9 -90,1
Saldo finan¢niho Gétu!) -249 11,8 16,6 32,5 =247 47 70,2 87,5
Cisté ptimé a portfoliové investice -0,7 -17,5 10,8 8,1 -8,7 0,4 246,2 32,0
Pfimé investice -20,0 -18,8 -19.3 -13,6 6,1 -22,9 -130,2 -149,3
Portfoliové investice 19,4 1,3 30,1 21,7 -14,7 23,3 376.4 181,3
Majetkové cenné papiry 354 48 21,5 8,6 -6,1 32,0 213,1 167,9
Dluhové néstroje -16,0 -3,5 8,7 13,1 -8,7 -8,6 163,3 13,4
Dluhopisy -2,8 2,1 3,1 2,6 0,6 9,2 250,9 46,4
Néstroje penézniho trhu -13,2 -5,7 5,6 10,5 -9.2 -17,8 -87.6 -33,0

zmény v % oproti predchozimu obdobi

Zboii a sluzby

Vyvoz 1,9 -33 1,4 33 -0,4 1,8 11,8 8,1

Dovoz -0,4 3,0 1,4 34 1,9 2,3 11,9 75
Zboii

Vyvoz 1,7 -4.4 1,7 3,1 -0,9 32 12,9 7.4

Dovoz -0,3 2,0 0,8 4,0 1,6 42 13,1 6,8
Sluzby

Vyvoz 23 0,1 0,3 38 1,2 22,2 8,5 10,5

Dovoz -0,5 6,7 32 1,3 2,7 -4,2 79 10,0
Zdroj: ECB

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

Zrychleni tempa rastu vyvozu a dovozu v prvnim ctvrtleti bylo pfevdzné vysledkem oZiveni
obchodu se zbozim, které bylo ¢astecné kompenzovano poklesem vyvozu i dovozu sluzeb. Cel-
kové se zda, Ze tento vyvoj byl zhruba v souladu s ristem zahrani¢ni poptavky a s ristem HDP
eurozony v tomto obdobi.

Zatimco na sniZeni hodnoty vyvozu ve Ctvrtém ctvrtleti 2007 se podilely zejména objemy
vyvozu, neddvny vzestup zfejmé odrazel jak vyvoj objemd vyvozu, tak vyvoznich cen. Podle
¢lenéni obchodu se zboZim na objemy a ceny, které je k dispozici do tinora 2008, se objemy
vyvozu zvyS$ily a v tfimési¢nim obdobi do inora vzrostly o 0,4 % (viz graf 57). Kromé toho se
o 1,1 % zvysily vyvozni ceny (ve srovndni s mirnym poklesem o 0,1 % v tfimési¢nim obdobi
do listopadu 2007).

Jak ukazuje geografické clenéni zahrani¢niho obchodu eurozény se zbozim, vyvoj vyvozu v redl-
ném vyjadfeni zakryva rozdilny vyvoj viéi jednotlivym destinacim. Zatimco objemy vyvozu
euroz6ny byly podporovany vyraznym ristem vyvozu do zemi stfedni a vychodni Evropy
a do Asie, vyvoz do Spojenych statl i nadale klesal (viz graf 58). Mimoto doSlo v nedavné dobé
také ke zpomaleni vyvozu do zemi OPEC.
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Zamétime-li se na dovoz, ceny v tfimésicnim
bilance v eurozéné obdobi do tnora 2008 vyrazné rostly (o 3,8 %),
a podilely se tak do znacné miry na zrychleni
ristu hodnoty dovozu v prvnim ctvrtleti. Cel-
kové se dé fici, Ze dovozni ceny od druhé polo-

Graf 59 Vyvoj béiného Gétu a obchodni

(v mld. EUR; mési¢ni idaje; sezonné oCisténé)

mmm  saldo béZného Gctu
(12mési¢ni thrny; levd osa)

+++++ obchodn bilance viny roku 2007 znac¢né vzrostly, pfevazné diky
(12mési¢ni thrny; levd osa) . ) v, iak k
wmm= v{voz zbo¥i a sluzeb vyraznému zvySeni cen jak ropy, tak nerop-
(Gmesieniklonzayyjprimer;ipravalosa) nych komodit, které bylo jen ¢dste¢né kom-
—— dovoz zboZf a sluZeb . . P <
(3mésiéni klouzavy primér; pravé osa) penzovano zhodnocenim efektivniho smén-
200 130 ného kurzu eura. Naproti tomu objemy dovozu
v tfimésiénim obdobi do tnora 2008 dal kle-
50 S 170 saly (viz graf 57), coZ ziejm& souvisi zejména
“e. . 1 v s x
EE RN NE Ry s utlumenou soukromou spotiebou v eurozoné.
7 % . 160 . . . L
b s / . Pokud jde o skladbu vyrobkd, pokles objemu
100 . = A . bl . . s v - o »
; ',}/’ 1 lysp  dovozu se projevil u velké fady vyrobki, pfi-
% ¢emz nejvétsi sniZzeni vykazaly objemy dovozu
50 i Sammi 140 gpotiebniho zboZi.
130 . . .
.I||||| “" l |I||||||||| ¥ &j%i
0 e JULTTRRRRELL U P1i pOhlf}dl:l zv fivlo,uhodobejm ,pervsvpe,kt,lvvy
2 byl dvandctimési¢ni kumulovany bézny ucet
y ¥ 120
so b T LA v bieznu 2008 témé&f vyrovnany, zatimco
h I e
110 o rok dfive vykazal pfebytek 6,5 mld. EUR
A . e M sy
N\ (viz graf 59). Tento vyvoj pfevazné vyplynul
-100 100 . . S .
2002 2003 2004 2005 2006 2007 ze zmény v bilanci vynosiu, kde vznikl scho-
Zdroj: ECB. dek, a ze zvySeni schodku u béZnych trans-

fert, ktery byl jen ¢aste¢né vyrovnan zvy-

Senim piebytku u zboZi a sluzeb. V pozdéjsi
dobé bylo sniZovani pfebytku na béZném uctu ovlivnéno také sniZzovanim piebytku u zboZzi,
které zacalo v fijnu 2007.

FINANCNI UCET

V prvnim c¢tvrtleti 2008 zaznamenaly sloucené piimé a portfoliové investice eurozény pramérny
mésicni Cisty pfiliv ve vysi 0,4 mld. EUR oproti ¢istému odlivu ve vysi 8,7 mld. EUR ve ¢tvrtém
ctvrtleti 2007 (viz tabulka 12). Tato zména ve sméru finan¢nich tokt pfevazné odrazela obdobnou
zménu u portfoliovych investic do majetkovych cennych papiri a v mensi mife i vyssi Cisty priliv
investic do dluhopist. Tento vyvoj vice nez vyrovnal zménu od ¢istého pfilivu k ¢istému odliva
u piimych investic a vyssi ¢isty odliv u investic do nastroji penézniho trhu.

Celkové breznové ddaje naznacuji, Ze preshrani¢ni portfoliové investice byly i naddle ovliviio-
vany turbulencemi na tvérovych trzich, které zacaly v srpnu 2007. Zejména investofi v eurozoné
zustdvaji ve svych strategiich zahrani¢nich investic opatrni. V prvnim ctvrtleti 2008 rezidenti
eurozony snizili své investice do majetkovych cennych papir v zahrani¢i, zatimco sniZeni Cis-
tych toki investic do zahrani¢nich dluhopisii bylo kompenzovano zvySenim toku Cistych investic
do nastroji penézniho trhu. Zahrani¢ni investofi naproti tomu projevili znovu zdjem o preshra-
ni¢ni investice, zejména o majetkové cenné papiry eurozény.

Z dlouhodobéjsiho hlediska dosdhl kumulativni ¢isty pfiliv slouéenych pfimych a portfoli-
ovych investic ve dvanactimésicnim obdobi do bfezna 2008 hodnoty 32,0 mld. EUR oproti
246,2 mld. EUR o rok dfive (viz graf 60). Toto sniZeni vyplynulo pfevazné z niZsiho ¢istého pfi-
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livu portfoliovych investic, ktery zase odrazel
zejména nizsi Cisty nakup dluhopisti eurozony
nerezidenty. Cisty odliv p¥imych investic pfi-
tom zlstal na podobné uUrovni jako v pred-
chozim roce; ve dvanactimé€si¢nim obdobi
do biezna 2008 byl zaznamenan kumulativni
Cisty odliv ve vysi 149,3 mld. EUR.
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ROZSIRENI EUROZONY O KYPR A MALTU K I. LEDNU 2008

Neni-li uvedeno jinak, celé casové fady, které obsahuji tdaje za rok 2008, se tykaji skupiny zemi EU-15 (tj. eurozony
véetné Kypru a Malty). Pokud jde o trokové sazby, ménovou statistiku a HICP (a kvili konzistenci také slozky
a protipolozky M3 a slozky HICP), statistické fady se tykaji méniciho se sloZeni eurozony. Kde je to vhodné, je toto
vyznac¢eno u tabulek v pozndmce. Jsou-li k dispozici podkladové tudaje, jsou v téchto piipadech v absolutnich
a procentudlnich zméndch za roky 2001, 2007 a 2008, vypoctenych z vychozich roki 2000, 2006 a 2007, vyuZivany fady,
které zohlediiuji dopad vstupu Recka, Slovinska, Kypru a Malty do eurozény. Star$i daje tykajici se eurozény pred
vstupem Kypru a Malty jsou k dispozici na internetovych strankdch ECB na adrese
http://www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html.

Symboly pouzivané v tabulkach

udaje neexistuji/idaje nejsou aplikovatelné
udaje dosud nejsou dostupné

pyees nula nebo zanedbatelné

(p) prozatimni

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

Shrnuti ekonomickych ukazateld

eurozény

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

1. Ménovy vyvoj a urokové sazby

M1 " M2 " M3 2 M3 »» Uvéry MFI Cenné papiry 3mésicni 10leté spotové
3mésicni rezidentim jiné nez akcie, urokova 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 15,3 3,08 3,91
2007 6,4 9,9 11,1 - 10,8 18,7 4,28 4,38
2007 Q2 6,2 9,2 10,6 - 10,5 18,5 4,07 4,51
Q3 6,5 10,3 11,5 - 11,0 20,1 4,49 4,38
Q4 59 10,7 12,0 - 11,2 19,8 4,72 4,38
2008 Q1 3.8 10,4 11,2 - 11,0 20,5 4,48 4,13
2007 pros 4,0 10,1 11,5 11,8 11,2 21,9 4,85 4,38
2008 led 4.4 10,4 11,6 11,5 11,1 21,8 4,48 4,05
tnor 3,7 10,7 11,3 11,0 11,0 20,4 4,36 4,06
bfez 2,9 9,9 10,1 10,7 10,8 17,1 4,60 4,13
dub 2,5 10,5 10,6 . 10,6 . 4,78 4,32
kvét . . . 4,86 4,52
2. Ceny, nabidka, poptivka a trh prace
HICP Ceny Hodinové Redlny Pramyslova Vyuziti kapacity | Zaméstnanost | Nezaméstnanost
primyslovych niklady HDP vyroba | ve zpracovatelském (% pracovni
vyrobci prace mimo primyslu sily)
stavebnictvi (%)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 2,2 5,1 2,5 2,8 4,0 83,2 1,6 8,2
2007 2,1 2,8 2,6 2,6 3,5 84,2 1,8 7.4
2007 Q3 1,9 2,1 2,5 2,7 4,0 84,0 1,9 7.3
Q4 2,9 4,0 2,7 2,1 3,1 84,0 1,7 7,2
2008 QI 3.4 5,4 . 2,2 2,8 83,7 . 7,1
2007 pros 3,1 4.4 - 1.8 - - 72
2008 led 3,2 5,0 - - 3,5 83,9 - 7,2
anor 33 5,4 - 33 - - 7,1
biez 3,6 5.8 - - 1,7 - - 7,1
dub 33 6,1 - - 83,5 - 7,1
kvét 3,6 - - - -
3. Platebni bilance, rezervni aktiva a sménné kurzy
(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak)
Platebni bilance (¢isté transakce) Rezervni Efektivni kurz eura: Sménny
aktiva EER-23 % kurz
Bézné Piimé Portfoliové (ztstatky (index, 1. Q 1999 = 100) USD/EUR
a kapitdlové Zbozi investice investice ke konci
ucty obdobi) Nominalni Redlny (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 79 19,2 -144,7 266,3 325,8 103,6 104,5 1,2556
2007 40,5 55,6 -94.8 253,9 347.4 107,7 108,3 1,3705
2007 Q2 0,1 20,1 -57,9 90,4 3253 107,1 107,7 1,3481
Q3 15,2 17,1 -40,9 65,1 340,5 107,6 108,2 1,3738
Q4 16,8 9,7 18,2 -44.2 347.4 110,5 111,2 1,4486
2008 Q1 -12,1 -2,7 -68.,8 70,0 356,3 112,7 113,1 1,4976
2007 pros 6,1 -2,3 -20,8 -10,1 347.4 111,2 111,7 1,4570
2008 led -15,5 -7,3 -29,9 49,3 374,8 112,0 112,3 1,4718
anor 10,5 42 -20,0 19,4 3754 111,8 112,0 1,4748
biez -7,0 0,3 -18,8 1,3 356,3 114,6 115,0 1,5527
dub . . . 348.7 116,0 116,1 1,5751
kvét . 115,5 115.4 1,5557

Zdroj: ECB. Evropskd komise (Eurostat a GR Ekonomickych a finanénich zéleZitosti) a Reuters

1) Udaje o m&si¢nich priristcich se vztahuji ke konci obdobi, zatimco ¢tvrtletni a roéni data se tykaji roéni zmény v priméru obdobi ¢asové fady. Podrobnosti najdete v technickych pozniamkach.
2) Agregit M3 a jeho komponenty neobsahuji akcie/podilové listy fondi penéZniho trhu a dluhové cenné papiry se splatnosti do dvou let v drZeni nerezidentli eurozény.
3) Na zdkladé vynosovych kiivek dluhopisi ustfednich vladnich instituci eurozony s ratingem AAA. Dalsi informace viz tabulka 4.7.
4)  Vymezeni skupin obchodnich partnerti a dal$i informace naleznete ve Vieobecnych poznamkéch.
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I.1  Konso a a Eurosystému
(mil. EUR)

STATISTIKA MENOVE POLITIKY

1. Aktiva
9.5.2008 | 16.5.2008 | 23.5.2008 | 30.5.2008
Zlato a pohledavky ve zlaté 209 628 209 609 209 563 209 545
Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 137 324 138 408 138 403 136 301
Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 48 204 47793 53 266 54 943
Pohledavky v eurech za nerezidenty eurozény 15 403 15321 15 677 15613
Uvéry v eurech ivérovym institucim eurozény 445 042 486 640 461 949 455 821
Hlavni refinan¢ni operace 150 002 191 499 176 501 170 002
Dlouhodobé;jsi refinan¢ni operace 295 024 295 026 285 028 285 027
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Strukturdlni reverzni operace 0 0 0 0
Mezni zapljéni facilita 14 115 418 791
Pohledavky z vyrovnini marze 2 0 2 1
Ostatni pohledavky v eurech za Gvérovymi institucemi eurozény 34 575 33932 32 462 32 095
Cenné papiry rezidentii eurozény v eurech 110 608 112212 112 357 114 000
Pohledavky v eurech za veiejnymi rozpocty 38 009 38010 38013 38 007
Ostatni aktiva 354 070 358 954 362 107 366 920
Aktiva celkem 1392 863 1440 879 1423 797 1423 245

2. Pasiva
9.5.2008 16.5.2008 23.5.2008 30.5.2008
Bankovky v obéhu 673 524 671 118 669 292 672 006
ZavazKky v eurech vaci dvérovym institucim eurozony 195 480 233 356 195 456 207 582
BéZné ¢ty (systém povinnych minimélnich rezerv) 194 841 233 151 195 380 207 516
Vkladova facilita 478 46 67 55
Terminované vklady 0 0 0 0
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Zavazky z vyrovnani marZze 161 159 9 11
Ostatni zavazKky v eurech vii¢i dvérovym institucim v eurozéné 174 172 164 156
Emitované dluhopisy 0 0 0 0
Zavazky v eurech vucdi ostatnim rezidentiim eurozény 61 588 72 899 88 478 71916
Zavazky v eurech viéi nerezidentiim eurozony 65 675 65 963 73 947 73 373
Zavazky v cizi méné vidi rezidentim eurozény 1451 1852 2 876 2280
Zavazky v cizi méné vidi nerezidentim eurozony 19 099 18 396 16 282 16 514
Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF 5148 5148 5148 5148
Ostatni pasiva 142 670 143 806 143 984 146 100
Uéty precenéni 156 231 156 231 156 231 156 231
Kapital a rezervni fondy 71 823 71938 71939 71 939
Pasiva celkem 1392 863 1 440 879 1423 797 1 423 245

Zdroj: ECB.
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1.2

Lakladni drokové sazby ECB

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

S dcinnosti od Vkladova facilita Hlavni refinan¢ni operace Mezni zapujéni facilita
Nabidkova fizeni Nabidkova fizeni
s pevnou sazbou | s proménlivou sazbou
Pevnd sazba Zikladni
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 tnor 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 brez 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 dub 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 cen 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 ¥ 3,25 o = 4,25 5 5,25 50
1 zari 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 fij 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 kvét 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 srp 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18  zari 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 list 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 pros 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 biez 1,50 -0,25 = 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Cen 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 pros 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 brez 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 cen 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 srp 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 1ij 225 0,25 = 3,25 0,25 4,25 0,25
13 pros 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 bfez 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 cen 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25

Zdroj ECB.

1) 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 ¢inné od prvni operace nasledujici po uvedeném datu. Zména z 18.
zafi 2001 nabyla G¢innosti ten samy den. Od 10. bfezna 2004 se datum tyka vkladové facility, mezni zaptjéni facility a hlavnich refinancnich operaci (zmény jsou G¢inné od prvni hlavni refinancni operace
nasledujici po projednani Radou guvernéri), neni-li uvedeno jinak.

2) 22. prosince 1998 ECB oznamila, Ze jako vyjimecné opatieni bude v dobé od 4. do 21. ledna 1999 pouZit tzky koridor 50 bazickych bodi mezi Grokovymi sazbami pro mezni zapujcni facilitu a vkladovou
facilitu, s cilem uleheni pfechodu na novy ménovy rezim tcastniky trhu.

3) 8. ¢&ervna 2000 ECB ozndmila, Ze od operace, kterd ma byt vypofddana 28. Cervna 2000, budou hlavni refinan¢ni operace Eurosystému provadény jako nabidkova fizeni s proménlivou sazbou. Zakladni nabidkova sazba

odpovidd minimélni urokové sazbg, za kterou mohou protistrany predkladat svoje nabidky.
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1.3 Ménové operace Eurosystému prostiednictvim nabidkovych fizeni "?

(mil. EUR; trokové sazby v % p.a.)

1. Hlavni a dlouhodobéjsi refinancni operace *

Datum Nabidky Pocet Pridéleni Nabidkova Fizeni s proménlivou sazbou Doba trvani
vyporadani (Castka) ucastniki (Castka) (dny)
Ziakladni Limitni sazba ¥ Vizena primérna
nabidkova sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7
Hlavni refinan¢ni operace
2008 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
12 260 402 298 209 500 4,00 4,12 4,16 7
19 295 701 336 202 000 4,00 4,16 4,20 7
26 302 534 301 216 000 4,00 4,23 4,28 7
2 dub 283 699 306 150 000 4,00 421 4,25 7
9 247 590 295 130 000 4,00 4,23 4,24 7
16 249 682 310 204 500 4,00 4,21 4,26 7
23 218 419 302 173 000 4,00 4,21 4,25 7
30 247 451 316 170 000 4,00 4,26 4,29 7
7 kvét 229 288 304 150 000 4,00 4,26 4,29 7
14 208 523 287 191 500 4,00 4,18 4,26 7
21 203 091 326 176 500 4,00 4,15 4,22 7
28 224 080 330 170 000 4,00 4,19 4,23 7
4 Cen 210 100 336 153 000 4,00 4,17 4,22 7
Dlouhodobé;jsi refinanéni operace
2007 23 list 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 tnor 110 490 105 60 000 - 4,15 4,26 91
28 109 612 165 50 000 - 4,16 4,23 91
13 bfez 132 591 139 60 000 - 4,25 4,40 91
27 131 334 190 50 000 - 4,44 4,53 91
3 dub 103 109 177 25 000 - 4,55 4,61 189
2 kvét 101 175 177 50 000 - 4,67 4,75 90
22 86 628 138 50 000 - 4,50 4,68 84
29 97 744 171 50 000 - 4,51 4,62 91
2. Ostatni nabidkova rizeni
Datum Typ operace Nabidky Pocet Pridéleni | Nabidkova Fizeni Nabidkova Fizeni Doba
vyporadani (Castka) icastnik (¢astka) | s pevnou sazbou s proménlivou sazbou trvani
Pevna Zakladni Limitni Vizena (dny)
sazba | nabidkova sazba ¥ pramérnd
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 - - - 5
13 list Inkaso z terminovanych vklad 27 750 10 27 750 4,00 - - - 1
7 pros Inkaso z terminovanych vkladi 37 615 30 8 000 4.00 - - - 5
11 Inkaso z terminovanych vkladi 23 550 20 21 000 4,00 - - - 1
17 Inkaso z terminovanych vklada 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 - - - 1
21 Inkaso z terminovanych vklad 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 vklad 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 vkladi 45712 28 20 000 4,00 - - - 1
12 tnor Inkaso z terminovanych vklada 29 155 22 16 000 4,00 - - - 1
11 biez Reverzni transakce 45 085 32 9 000 - 4,00 4,13 4,14 1
20 Reverzni transakce 65 810 44 15 000 - 4,00 4,13 4,20 5
31 Reverzni transakce 30 720 25 15 000 - 4,00 4,06 4,13 1
15 dub Inkaso z terminovanych vklad 14 880 7 14 880 4,00 - - - 1
13 kvét Inkaso z terminovanych vkladi 32 465 29 23 500 4,00 - - - 1
Zdroj: ECB.

1) Uvedené ¢astky se mohou mirné lisit od ¢astek v tabulce 1.1 vzhledem k operacim, které byly piidélené, aviak nebyly vypofadané.

2) S acinnosti od dubna 2002 jsou operace rozdélenych nabidkovych fizeni, t.j. operace se splatnosti jednoho tydne uskute¢iiované jako standardni nabidkova fizeni zaroveni s hlavnimi refinannimi operacemi,
klasifikované jako hlavni refinan¢ni operace. Pro operace rozdélenych nabidkovych fizeni uskute¢néné pred timto mésicem viz tabulka 1.3.2.

3) 8. Cervna 2000 ECB ozndmila, Ze od operace, kterd ma byt vyporadana 28. ¢ervna 2000, budou hlavni refinan¢ni operace Eurosystému providdény jako nabidkové fizeni s proménlivou sazbou. Zikladni
nabidkové sazba odpovidd minimalni drokové sazb&, za kterou mohou protistrany pedkladat svoje nabidky.

4) 'V operacich na poskytovani (stahovani) likvidity se limitni sazba tyka nejniZsi (nejvy33i) sazby, za kterou byly nabidky pfijaty.
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1.4 Statistika povinnych minimalnich rezerv a likvidity

(mld. EUR; priméry dennich stavii za obdobi, neni-li uveden ak; trokové sazby v % p.a.)

1. Rezervni baze tuvérovych instituci povinnych vytvaret povinné minimalni rezervy

Rezervni Celkem | Zavazky, pro které se uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 2 % | Zavazky, pro které se uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 0 %
baze
ke dni " Vklady (jednodenni, Dluhové cenné papiry Vklady Repo operace Dluhové cenné
s dohodnutou splatnosti s dohodnutou (s dohodnutou papiry
a vypovédni Ihtitou do 2 let) splatnosti do 2 let splatnosti s dohodnutou
a vypovédni splatnosti nad
Ihiitou nad 2 roky) 2 roky
1 2 3 4 5 6
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
Q3 16 968,2 9073,2 745,5 2075,7 14249 3649,0
Q42 17 394,7 94388 815,0 2 143,1 1364,0 3633,9
2008 led 17 678,3 95253 845,1 2 140,6 15129 36544
anor 17 734,6 9572,0 8447 21327 15339 36512
biez 17 703,1 9551,5 840,2 2 126,0 15584 3627,1
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
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 biez 204,6 205,3 0,7 0,0 4,10
15 dub 206,9 207,5 0,6 0,0 4,19
13 kvét 207,8 208,6 0,8 0,0 4,24
10 ¢en 207,3 . .
3. Likvidita
Konec Faktory poskytujici likviditu Faktory stahujici likviditu Béiné | Ménova
udrzovaciho ucty baze
obdobi: Ménovépolitické operace Eurosystému uvérovych
instituci
Cistd aktiva Hlavni | Dlouhodobé&jsi Mezni Dal§i| Vkladova Dalsi | Bankovky Vklady | Ostatni
Eurosystému refinan¢ni refinan¢ni zapujcni operace facilita operace v obéhu | ustfednich | faktory
ve zlaté operace operace facilita | poskytujici stahujici vlddnich (Cisté)
a cizi méné likviditu likviditu ¥ instituci u
Eurosystému
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 313,2 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 6929
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598.,6 54,9 -66,4 1732 771,8
2008 15 led 343.8 255,7 268,8 0,3 0,0 1,1 68,4 668,2 46,4 -116,4 200,9 870,2
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
11 bfez 3433 181,3 268.,5 0,1 0,3 0,3 0,0 653,2 59,7 -125,0 2053  858,7
15 dub 349,1 181,5 278,6 0,1 2,6 0,6 0,4 661,7 70,2 -128,6 207,5  869,9
13 kvét 364,5 174,4 295,0 0,1 0,0 0,3 0,8 667,6 68,9 -112,3 208,6  876,5

Zdroj: ECB.

1)  Konec obdobi.

2) Véetnd rezervnich bazi Gvérovych instituci na Kypru a na Malté. Uvérové instituce usazené v jinych zemich eurozény se mohly na prechodnou dobu rozhodnout odedist zdvazky viici institucim usazenym na
Kypru a na Malté od svych rezervnich bazi. Po¢inaje rezervni bazi ke konci ledna 2008 je aplikovan standardni postup (viz nafizeni 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 Malté k 1. lednu 2008 jsou povinné minimdlni rezervy priimérem — vaZenym poctem kalendatnich dnii — povinnych minimalnich rezerv pro tehdejsich 13 zemi eurozény
za obdobi 12.-31. prosince 2007 a povinnych minimalnich 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 vkladi, které byly provedeny kyperskou a maltskou centralni bankou pted 1. lednem 2008 a byly splatné po tomto datu.
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2.1 Agregovana rozvaha MFIl eurozény "

MENOVY VYVOJ, BANKOVNi SEKTOR
A INVESTICNI FONDY

(mld. EUR; zustatky ke konci obdobi)
1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentiim eurozény Drizby cennych papirt kromé akcii Akcie/ Drzby | Zahrani¢ni Stala Ostatni
emitovanych rezidenty eurozény podilové | akcii/ostat- aktiva aktiva aktiva
listy | nich majet-
Celkem Vladni Ostatni MFI| Celkem Vladni | Ostatni MFI fondu kovych
instituce | rezidenti instituce |rezidenti penézni- | dcasti 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 RS 27,0 - 17,2 351,4 14,7 262,4
2007 2046,1 10317 17,8 0,6 10133 268,6 225,1 1.9 41,6 - 17,4 373,7 15,2 339,6
2007 Q4 2046,1 10317 17,8 0,6 10133 268,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 373,7 15,2 339,6
2008 Q1 2017,8 965.,9 19,4 0,7 945.,9 278.,5 235,9 2,3 40,3 - 16,2 3833 15,2 358,6
2008 led 19343 886,8 19,4 0,7 866,7 273,5 230,2 2,0 41,3 - 16,3 401,3 15,4 341,1
tnor | 1957,8 902,9 19,4 0,7 882,8 279,1 236,2 2,2 40,7 - 16,5 400,6 15,3 3433
biez | 2017,8 965,9 19,4 0,7 945,9 278,5 235,9 2,3 40,3 - 16,2 3833 15,2 358,6
dub® | 20124 9514 18,8 0,7 931,9 278.,9 235,1 2,5 41,3 - 16,6 3753 16,0 3743
MFI kromé Eurosystému
2005 23 631,5 13681,7 826,9 8285,1 4569,7 34986 14294 5515 15177 83,1 1008,7 3652,8 165,7 1540,9
2006 25974,6 14 904,3 810,5 9160,3 49335 35554 1276,5 6459 16329 83,5 11945 43304 172,6 17339
2007 29 467,6 16 902,9 956,1 10 158,1 57887 3880,7 1194,1 949,7 1736,9 93,5 13185 4873,1 206,0 2193,0
2007 Q4 (29 467,6 16 902,9 956,1 10158,1 57887 3880,7 1194,1 949,7 17369 93,5 13185 4873,1 206,0 2193,0
2008 Q1 (302334 17231,1 9582 10447,7 58252 40372 12164 10048 18159 100,4 13124 4971,8 197.4 2383,1
2008 led |30051,9 17 122,7 961,0 10299,1 5862,6 39735 1219,7 962,1 1791,8 98,2 13154 5090,0 205,7 2 246,5
unor |30224,5 17 164,7 951,4 10354,6 58587 40239 12164 9839 18236 102,7 1303,0 5129,2 200,6 2300,4
bfez |30233,4 17 231,1 9582 10447,7 58252 40372 12164 10048 138159 100,4 13124 4971,8 197.4 2383,1
dub® |30 524,9 17 426,3 971,2 10524,3 59309 4094,6 1223,1 1032,1 18395 99,9 1365,8 5078,4 197,8 2262,0
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady rezidentd eurozény Akcie/ | Emitované Kapitéal | Zahrani¢ni Ostatni
§ podilové dluhové | a rezervni pasiva pasiva
Celkem Ustfedni Ostatni MFI | listy fonda 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 2 046,1 697,0 714,71 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2007 Q4 2 046,1 697,0 714,71 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008 Q1 2017,8 681,9 703,2 60,4 20,8 622,0 - 0,1 246,5 70,3 315,9
2008 led 19343 671,3 626.,6 54,6 21,0 551,1 - 0,1 254,5 72,9 308.,9
unor 1957,8 674,4 653,9 53,7 23,1 577,0 - 0,1 2593 58,2 311,9
biez 2017,8 681,9 703,2 60,4 20,8 622,0 - 0,1 246,5 70,3 315,9
dub® 2012,4 690,5 682,9 66,9 23,1 5929 - 0,1 2379 81,4 319,7
MEFI kromé Eurosystému
2005 23 631,5 - 12 212,2 149,2 7211,9 4851,2 698,9 3858.3 1310,6 3518,0 2 033,5
2006 25974,6 - 13 257,2 1242 7 890,6 52424 698,3 42476 14497 3991,1 2 330,6
2007 29 467,6 - 15 085,2 127,1 88659 6092,1 754,1 46452 16788 4530,2 27742
2007 Q4 29 467,6 - 15 085,2 127,1 8 865,9 6 092,1 754,1 46452 1678,8 4530,2 2774,2
2008 Ql 302334 - 15 293,1 139,8 9017,3 6 136,0 843.,0 4 678,6 1719,0 4761,2 2 938.,5
2008 led 30 051,9 - 151925 114,3 8931,1 6 147,1 835,5 4686,7 1699,4 47959 28419
unor 30 224,5 - 152243 1354 8 947.6 61413 852,8 4 686,7 1702,8 4 869,1 2 889,0
biez 302334 - 15 293,1 139,8 9017,3 6 136,0 843.0 4 678,6 1719,0 4761,2 2 938.5
dub® 30 524,9 - 15 489,1 130,9 9114,8 62433 850,7 4705,8 1726,5 4927,6 28253
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozoény. Dal3i informace viz VSeobecné poznamky.
2) Castky emitované rezidenty eurozény. Céstky emitované nerezidenty eurozony 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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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investi¢ni fondy

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 8 285,7 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 4 681,8 187,3 19414
2007 22 349,0 11 132,6 973,9 10 158,7 23709 1419,2 951,7 903.,5 5246,8 221,1 2 474,1
2007 Q4 22 349,0 11 132,6 973,9 10 158,7 2370,9 1419,2 951,7 903,5 5246,8 221,1 2 474,1
2008 Q1 23017,4 11 4259 9717.6 10 448,3 24594 1452,3 1007,1 871.,5 53552 212,6 2692,7
2008 led 22 8394 11 280,2 980,5 10 299,7 24139 14499 964,0 893,5 5491,2 221,1 25395
tnor 22 980,8 11 326,1 970,8 10 355,2 24387 1 452,6 986,1 872,3 5529.8 216,0 2598,0
biez 23 017,4 11 425,9 971,6 10 448,3 24594 14523 1007,1 871,5 53552 212,6 2692,7
dub® 23 183,6 115149 990,0 10 525,0 24927 1458,2 1034,5 921,2 54537 213,8 25873
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 1998,4 877,3 -14.4 891,6 10,7 -96,8 107,5 98,5 802,0 6,4 203,5
2007 2590,9 1014,7 -9,7 1024,4 229,5 -46,8 276,3 59,9 791,3 -0,5 496,0
2007 Q4 552,8 230,5 8,0 2225 99,9 -12,1 112,0 45,6 91,2 -5.8 91,5
2008 Q1 782,8 258,3 0,9 257,4 81,8 24,8 57,1 -10,8 261,3 -9,7 201,8
2008 led 413,0 95,0 3,6 91,5 22,4 13,5 8,9 6.5 237,9 -1,3 52,4
anor 191,9 51,4 -9,6 61,0 26,1 2,9 232 -19,8 83,9 -5,1 55,5
biez 177,8 111,9 6,9 104,9 33,3 8,3 25,0 2,5 -60,5 -3,3 94,0
dub® 154,0 89,7 12,1 77,6 36,9 9.3 27,6 47,7 85,1 1,2 -106,7
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
Zustatky
2005 17 870,7 532,8 173,6 72264 615,8 2322,6 1200,6 3545,6 2239,7 13,7
2006 19 743.9 592,2 158,0 7 906,5 614,7 25878 1276,5 4026,5 2566,2 15,6
2007 22 349,0 638,5 151,0 8 885,0 660,6 2 866,9 14844 4596,2 31045 -38,1
2007 Q4 22 349,0 638.5 151,0 8 885,0 660,6 2 866,9 14844 4.596,2 31045 -38,1
2008 Q1 23017,4 632,9 200,2 9038,1 742,5 28225 1508,5 48315 32544 -13,1
2008 led 22 8394 623,1 168,9 8952,0 737,3 2 853,8 15158 4 868,8 3150,8 -31,1
anor 22 980,8 628,7 189,2 8970,7 750,1 28225 15148 49273 3200,9 -23,3
biez 23017,4 632,9 200,2 9038,1 742,5 28225 1508,5 48315 32544 -13,1
dub® 23 183,6 641,3 197.8 9 138,0 750,7 2 825,1 1503,3 5008.,9 31450 -26,6
Transakce
2005 1 608,0 64,4 10,9 4957 -3,1 2135 95,5 448,0 3339 -50,8
2006 1998,4 59,4 -15,2 683,7 27,6 285,5 57,2 601,6 2533 45,3
2007 2590,9 45,8 -13,3 835,0 54,7 270,2 163,3 775.8 464.4 -5,0
2007 Q4 552,8 28,1 -49,8 311,2 -12,7 22,7 83,3 98,6 64,9 6,5
2008 Q1 782,8 -6,7 46,8 123,7 53,4 -6,0 32,6 337,4 147,5 54,0
2008 led 413,0 -16,4 15,3 21,0 43,8 2,2 12,8 259,4 60,8 14,1
anor 191,9 5,6 20,3 25,6 11,9 -22,7 2,3 97,6 36,4 14,9
biez 177,8 4,1 11,2 77,1 -2,3 14,5 17,5 -19,6 50,2 25,0
dub® 154,0 8,5 2,4 96,6 8.8 0,7 4,8 156,4 -104,1 -15.4
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dalsi informace viz Vieobecné pozndmky.
2) Céstky v drzeni rezidentti eurozony.
3) Castky dluhovych cennych papiri emitovanych se splatnosti do 2 let v drZeni nerezidentli eurozony jsou zahrnuty v zahraniénich pasivech.
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2.3

Ménova statistika "

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

1. Ménové agregaty » a protipolozky

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

M3 M3 Dlouho- Uvéry Uvéry ostatnim Cista
3mésicni dobéjsi vladnim | rezidentim eurozény | zahrani¢ni
M2 M3-M2 klouzavy finan¢ni institucim aktiva ¥
pramér pasiva
M1 M2-M1 (centrovany) Pajcky
1 2 3 4 5 6 7 9 10 11
Zustatky
2005 34233 2 653,2 6076,5 998,1 7074,6 - 5 000,6 2 473,0 95643 8289,3 4243
2006 3 686,1 2953,0 6 639,1 1101,7 7 740,8 - 5429,7 23213 10 664,1 9171,5 635,7
2007 38354 3504,0 7 339,4 1310,7 8 650,1 - 5974,7 24172 12 046,2 10 174,7 630,3
2007 Q4 38354 3504,0 7 339,4 1310,7 8 650,1 - 59747 24172 12 046,2 10 174,7 630,3
2008 QI 3855,1 3672,1 75273 1337,2 8 864,5 - 5972,4 24215 12 328.5 10 451,8 541,7
2008 led 3857,1 3 580,7 7 4378 1349,2 8787,0 - 60374 2430,8 12 172,5 10 303,6 620,0
tinor 38535 36358 7 489.3 1339,6 8 828,9 - 6014,7 24237 12 246,0 10 372,6 599,2
biez 3855,1 3672,1 75273 1337,2 8 864,5 - 5972,4 24215 12 328.5 10 451,8 541,7
dub @ 38424 3 780,1 7 622,5 13345 8957,1 - 6 003,7 24337 12 419,8 10515,2 4779
Transakce
2005 339,8 139,3 479,1 8,4 487.5 - 401,5 94,1 837,0 701,8 -0,4
2006 261,2 309.8 571,0 131,0 702,0 - 4275 -114,7 11074 898.,6 200,6
2007 1473 5234 670,8 220,3 891,1 - 489,8 -60,1 1368,2 1029,7 14,9
2007 Q4 18,2 160.,6 178.8 54,7 233,5 - 139,0 6,4 389,1 238,5 -22,2
2008 QI 14,3 143,1 1574 9,4 166,7 - 33,1 -6,9 273,1 244,9 -37,8
2008 led 9,5 45,8 55,3 16,5 71,8 - 44,5 -6,6 89,9 79,4 -3,7
inor 0,0 57,0 57,0 -10,1 46,9 - -9,6 -6,8 81,5 74,5 -14,6
bfez 4,7 40,4 45,1 3,0 48,1 -1,8 6,5 101,7 91,0 -19,6
dub @ -13,5 107,2 93,8 -2,2 91,5 - 37,9 15,3 90,5 64,4 -56,2
Tempa ristu
2005 pros 11,4 5.4 8.5 0,9 7.4 7.5 8,9 4,1 9,6 9,3 -0,4
2006 pros 7,6 11,7 9,4 13,3 10,0 9,8 8,5 -4,7 11,6 10,8 200,6
2007 pros 4,0 17,7 10,1 20,0 11,5 11,8 9,0 -2,6 12,8 11,2 14,9
2007 pros 4,0 17,7 10,1 20,0 11,5 11,8 9,0 -2,6 12,8 11,2 14,9
2008 biez 2,9 18,3 9,9 11,8 10,1 10,7 6,6 -1,9 12,2 10,8 -161,2
2008 led 4.4 17,9 10,4 18,2 11,6 11,5 9,0 -2,6 12,7 11,1 17,5
anor 3,7 19,4 10,7 15,0 11,3 11,0 8,0 -2,8 12,6 11,0 -37,9
biez 2,9 18,3 9,9 11,8 10,1 10,7 6,6 -1,9 12,2 10,8 -161,2
dub @ 2,5 20,2 10,5 11,2 10,6 s 6.5 -0,4 11,8 10,6 -191,8

Cl Ménové agregaty "
(meziro¢ni tempa rustu; sezonné o¢isténé)

C2 Protipoloiky "

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

uvéry vladnim institucim
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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 koncicich v pfislusném obdobi.
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2.3

Ménova statistika "

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

2. Slozky ménovych agregati a dlouhodobéjsich finanénich pasiv

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investi¢ni fondy

Obézivo | Jednodenni Vklady s Vklady Repo Akcie/ Dluhové Dluhové Vklady Vklady s | Kapital
vklady | dohodnutou | s vypovédni operace podilové cenné cenné [ s vypovédni | dohodnutou a
splatnosti | lhiatou do listy fondd papiry papiry lhitou splatnosti | rezervni
do 2 let 3 mésict penézniho do 2 let | nad 2 roky | nad 3 mésice | nad 2 roky fondy
trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zistatky
2005 521,1 2902,2 1109,6 15437 236,0 6359 126,2 2205,0 86,8 1511,3 11975
2006 578.,4 31077 1401,0 1552,0 266,1 637,0 198,6 2 399,6 102,2 16550 1273,0
2007 625,8 3209,6 1968,7 15353 307,4 686,8 316,5 2561,1 119,6 1813,5 1480,6
2007 Q4 625,8 3209,6 1968,7 15353 307,4 686,8 316,5 2561,1 119,6 1813,5 1480,6
2008 Q1 638,0 217,1 2 130,6 1541,6 307,7 746,9 282,5 2 540,6 119,4 18132 14991
2008 led 629,5 3227,6 2043,7 1537,0 306,4 7452 297,7 2579,0 122,9 1819,0 1516,6
anor 6342 32193 2099,1 1536,6 3134 754,8 271,5 25614 121,3 1816,0 1516,1
biez 638,0 32171 2 130,6 1541,6 307,7 746,9 282,5 2 540,6 119,4 18132 14991
dub @ 6448 31976 22373 15429 3235 742,5 268.,5 2557,1 118,8 1818,0 1509,8
Transakce
2005 63,0 276,8 70,3 69,0 -7,1 -0,9 16,4 199,5 -4,3 111,4 94,9
2006 57,3 203,9 300,5 9,3 30,9 30,0 70,1 217,2 15,4 138,1 56,8
2007 46,9 100,4 5794 -55,9 43,3 58,8 118,2 152,4 9,9 164,5 163,1
2007 Q4 14,2 4,0 171,6 -11,1 12,2 8,8 33,8 3,2 -0,1 51,1 84,8
2008 Q1 11,2 3,1 142,4 0,7 0,6 31,3 -22,5 6,5 -1,5 1,3 26,9
2008 led 2,7 6,8 49,8 -4,1 -0,9 25,0 7,6 22,0 1,9 3,2 17,5
dnor 4,7 -4,6 57,2 -0,3 7,0 8,8 -25,9 -9,2 -1,5 -1,6 2,7
biez 3,8 0,9 35,3 5,1 -5,5 -2,5 11,0 -6,4 -1,8 -0,3 6,7
dub ® 6,8 -20,2 106,0 1,3 15,8 -3,9 -14,2 14,7 -0,7 3,1 20,7
Tempa ristu
2005 pros 13,8 11,0 6,6 4.4 -3,0 -0,1 15,7 10,0 -4,7 8,1 8,8
2006 pros 11,0 7,0 27,2 0,6 13,2 4,9 54,5 9,9 17,8 9,1 4,7
2007 pros 8,1 32 41,3 -3,6 16,3 9,2 59,5 6,4 9,6 9,9 12,5
2007 pros 8,1 32 41,3 -3,6 16,3 9,2 59,5 6,4 9,6 9,9 12,5
2008 biez 7,7 2,0 39,6 -2,5 11,2 82 22,2 3,8 3,5 7,1 11,5
2008 led 7,8 3,7 41,3 -3,7 17,6 11,0 40,0 6,4 9,2 9,5 13,3
anor 7,7 2,9 43,4 -3,1 18,4 10,9 21,9 48 6,3 8,9 12,8
biez 7,7 2,0 39,6 -2,5 11,2 8,2 22,2 3,8 3,5 7,1 11,5
dub 8,0 1,4 42,4 -2,2 17,8 6,6 15,7 3,6 1,9 6,5 12,3

C3 Sloiky ménovych agregata "

C4 Sloiky dlouhodobéjsich finanénich pasiv "

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

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

= 0béZivo
jednodenni vklady

= dluhové cenné papiry nad 2 roky

===+ vklady s dohodnutou splatnosti nad 2 roky

vklady s vypovédni lhitou do 3 mésict

kapitédl a rezervni fondy
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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 1 roku Do 1 roku
1 2 3 4 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 96,4 70,6 864,6 5244 4389,0 1276,7 858,9 22533
2007 Q4 96,4 70,6 864,6 5244 4389,0 1276,7 858,9 22533
2008 Q1 104,2 78,7 935,3 588,0 4548,1 1329,8 895,4 2323,0
2008 led 101,7 75,7 900,0 557,6 4462,0 1296,2 878,17 22870
anor 102,7 76,7 900,4 5579 4499.8 1309,0 887,9 23029
biez 104,2 78,7 935,3 588,0 4548,1 13298 895,4 2323,0
dub @ 102,1 76,0 958,1 608.,6 4593,7 1339,7 902,0 2352,0
Transakce
2005 15,0 9,8 60,8 29,2 262,71 56,8 54,3 151,6
2006 18,1 13,9 81,9 57,1 446,2 100,5 123,1 222,6
2007 14,0 15,8 173,4 111,6 557,4 1452 1557 256,5
2007 Q4 -15,5 -17,1 15,0 -7,6 162,1 30,5 47,7 83,9
2008 Q1 8,0 83 73,5 65,2 139,6 48,9 33,2 57,5
2008 led 5.3 5.2 32,4 30,6 45,2 12,4 14,0 18,8
tnor 1,1 1,0 2,1 1,7 40,2 13,8 10,3 16,1
biez 1,6 2,1 39,0 32,9 54,1 22,7 8,8 22,6
dub ® -2,1 -2,7 20,2 18,3 47,6 11,6 6,8 29,2
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 pros 16,9 28,5 24,1 26,5 14,5 12,8 22,0 12,8
2007 pros 16,9 28,5 24,7 26,5 14,5 12,8 22,0 12,8
2008 biez 6,3 10,3 22,8 22,4 15,0 13,9 21,9 13,1
2008 led 2,2 5,4 26,4 28,1 14,5 12,4 22,7 12,8
tinor 6,4 9,9 22,9 22,7 14,9 13,2 22,8 12,9
biez 6,3 10,3 22,8 22,4 15,0 13,9 21,9 13,1
dub ® -2,9 -3,9 21,8 22,5 14,9 13,2 21,1 13,7

C5 Uvéry finanénim zprostiedkovatelim a nefinanénim

podnikim ?

(meziro¢ni tempa ristu)

= ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé

nefinan¢ni podniky
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Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektori je zaloZena na ESA 95
Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal3{ informace viz VSeobecné poznamky.

3) Tato kategorie zahrnuje investi¢ni fondy.
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2.4 Uvéry MFI - ¢lenéni "7

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

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investi¢ni fondy

2. Uvéry poskytnuté domacnostem ¥

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 45370 586,5 135,3 202,7 248.5 3212,1 15,6 72,1 31245 7384 146,2 101,5 490,7
2007 4 808,1 617.9 137.8 203.5 276,6 3436,9 15,9 73,8 33472 7534 147.5 104,0 501.8
2007 Q4 4 808,1 617,9 137,8 203,5 276,6 3436,9 15,9 73,8 33472 7534 147,5 104,0 501,8
2008 Q1 4 860,2 623,1 136,9 203,0 283,2 3 476,2 16,1 73,6 3 386,6 760,8 147,1 105,5 508.3
2008 led 4835.4 619,4 136,8 204,1 278,5 3457,1 15,9 73,7 3367.5 758.9 146,7 104,8 507,3
anor 4 851,7 619,0 135,7 202,5 280,8 3471,5 15,8 73,5 33822 761,2 145.4 105,7 510,1
biez 4 860,2 623,1 136,9 203,0 283,2 3 476,2 16,1 73,6 3 386,6 760,8 147,1 105,5 508,3
dub @ 4 870,4 627,1 136,5 204,6 286.,0 34849 16,1 73,4 33954 758.4 145,7 102,7 510,0
Transakce
2005 357,5 40,6 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 4.8 295,0 16,2 3,8 1,3 11,1
2006 3453 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 279.4 31,3 3,6 1,1 26,7 228.,5 0,9 2,3 225,3 19,6 1,4 4,4 13,8
2007 Q4 60,9 10,8 4,2 0,6 6,0 46,6 0,0 0,6 46,1 3.4 1,2 1,0 1,2
2008 Q1 36,4 1,6 -1,4 -1,7 4,7 31,3 0,0 -0,3 31,6 35 -1,3 0,9 39
2008 led 8,6 -1,6 -1,7 -0,7 0,8 11,1 -0,1 -0,2 11,5 -0,9 -1,9 -0,1 1,1
unor 17,5 -0,5 -1,0 -1,5 2,0 14,8 -0,1 -0,2 15,0 3.3 -1,2 1,0 35
bfez 10,3 3.8 1,3 0,5 1,9 5.4 0,2 0,1 5,1 1,1 1,8 0,0 -0,7
dub ® 11,9 4.4 -0,3 1,7 3,0 9,3 0,0 -0,2 9.4 -1.8 =il.2 -2,7 2,1
Tempa rtstu
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 3,9 3.3
2007 pros 6,2 5.3 2,7 0,5 10,7 7,1 6,1 3,2 7.2 2,7 1,0 43 2,8
2007 pros 6,2 5.3 2,7 0,5 10,7 7,1 6,1 3,2 7,2 2,7 1,0 43 2,8
2008 biez 5.4 5,2 4,1 0,0 9,9 6,1 2,3 2,5 6,2 2,0 -0,4 4,5 2,1
2008 led 6,0 5.3 1.9 0,7 10,8 6,9 7,2 2,4 7,0 2,6 0,5 5,1 2,7
tnor 5.8 5.4 2,8 0,3 10,9 6,6 4,5 1,9 6,7 2,7 -0,6 6,0 3,0
biez 5.4 5,2 4,1 0,0 9,9 6,1 2,3 2,5 6,2 2,0 -0,4 4,5 2,1
dub @ 5,2 5,2 2,9 0,9 9,8 5,9 4,9 2,2 6,0 1.8 -0,3 1,5 2,5

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

— spotiebitelské tvéry
===« 1very na nikup nemovitosti
= = ostatni Gvéry
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1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozony. Dali informace viz VSeobecné pozndmky.

3) Véetné neziskovych organizaci slouZicich domacnostem. Do ledna 2003 byly tdaje zjiStovany vZdy v bfeznu, Cervnu, z4fi a prosinci. Mési¢ni idaje za obdobi pied lednem 2003 jsou odvozeny ze Ctvrtletnich ddaji.
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2.4 Uvéry MFI - ¢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
vladni
instituce Nérodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socidlniho instituce
instituce instituce zabezpeleni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2005 826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 810,5 104,1 2325 448,1 25,8 29243 2 061,0 863.4 63,2 800,2
2007 956,1 213,4 217,6 495,7 29,4 32952 23379 957,3 59,8 897,4
2007 Q2 798,3 95,7 2188 446,2 37,6 3286,4 23344 952,0 61,4 890,6
Q3 794,0 92,7 213,9 446,0 41,4 33032 23545 948,7 61,3 887,4
Q4 956,1 213,4 217,6 495,7 29,4 32952 23379 957,3 59,8 897,4
2008 Q1 @ 958,2 211,2 212,8 504,2 30,1 3412,4 23956 1016,7 61,3 955,4
Transakce
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 296,8 207,9 89,0 1,3 87,7
2006 -13.4 -17,6 -14.3 21,9 -3.4 532,5 402,9 129,5 -0,1 129,6
2007 -1,7 -4,5 -13,0 6,2 3,5 542,0 382,3 159,8 0,3 159,5
2007 Q2 -3,5 -1,8 -5.5 -2,5 6.4 1353 79,7 55,7 1.8 53,9
Q3 -4,2 -2,8 -5,0 -0,2 3.8 77,6 57,8 19,8 1,2 18,6
Q4 8,0 7,0 3.8 9,2 -12,0 56,4 22,9 33,5 -0,1 33,6
2008 Q1 @ 0,9 -2,7 -4,9 7,9 0,7 214,4 122,7 91,4 2,5 88,9
Tempa riistu
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 23,7 17,4 -0,1 19,1
2007 pros -1,0 -4.3 -5,6 1.4 13,7 18,7 18,6 18,8 0,5 20,2
2007 ¢en -0,9 -1,7 -5,9 2,0 17,3 29,0 30,1 26,5 -5.2 29,4
z4f1 -1,0 7.8 -6,3 1,9 16,0 26,3 28,1 22,1 -2,0 24,2
pros -1,0 -4,3 -5,6 1.4 13,7 18,7 18,6 18,8 0,5 20,2
2008 biez © 0,1 1,2 -5,2 3,1 -3,5 15,6 12,7 22,9 9,3 23,9

C7 Uvéry vladé a nerezidentim eurozény ?

(meziro¢ni tempa ristu)

vladni instituce
banky mimo eurozénu

nebankovni subjekty mimo eurozénu
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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) Pojem ,banky* se pouZiva v této tabulce na oznaceni instituci podobného typu jako MFI sidlicich mimo eurozénu.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investi¢ni fondy

2.5 Vklady u MFI - Elenéni "7

(mld. EUR a meziro¢ni tempa riistu; 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 mésicti [ 3 mésice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky
2005 612,6 67.8 51,9 469,7 1,2 1.4 20,6 880.,4 233,9 185.0 329.8 10,5 0,1 121,1
2006 650,0 70,2 57,1 495.4 1,0 1,4 249 11403 283,1 251,8 469,4 10,6 0,2 125,1
2007 687,8 71,1 68,9 525,1 0,8 1,1 20,9 14727 312,3 348,0 652,8 12,2 0,3 147,1
2007 Q4 687.8 71,1 68,9 525,1 0.8 1,1 20,9 14727 312,3 348.0 652.8 12,2 0,3 147,1
2008 Q1 723,3 81,8 83,9 532,6 1,6 1,6 21,9 15328 335,6 366,9 648.,2 13,2 0,2 168.5
2008 led 714,7 83,6 76,3 526,6 1,5 1.4 25,2 15072 3323 3449 652,4 12,9 0,3 164.,5
tnor 707,2 72,8 75,9 530,7 1,6 1,6 24,6 15048 315,2 367.7 643.7 11,9 0,3 166,1
biez 723,3 81,8 83,9 532,6 1,6 1,6 21,9 15328 335,6 366,9 648,2 13,2 0,2 168,5
dub 721,1 75,0 87,7 532,8 1,4 1,6 22,6 15755 314,7 408,3 657,5 14,1 0,2 180,8
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 41,4 0.8 11,7 33,4 -0,2 -0,3 -4,1 341,1 32,7 98,9 183.7 1,7 0,1 24,1
2007 Q4 12,7 34 59 3,6 0,0 0,0 -0,1 82,4 -17,6 41,9 73,1 -0,7 -0,5 -13,9
2008 Q1 33,2 10,5 13,9 7.4 0,2 0,2 1,0 66,9 25,5 20,5 -1,3 1,0 -0,1 21,4
2008 led 24,0 12,2 6,0 1,4 0,1 0,0 4,4 31,8 18,1 -3,7 -0,2 0,5 -0,1 17,2
anor -1,3 -10,8 -0,2 4,1 0,1 0,2 -0,6 2,1 -14,5 23,5 21,7 -0,9 0,0 1,6
bfez 16,5 9,2 8,2 1,9 0,0 0,0 -2,8 33,0 21,8 0,6 6,6 1.4 0,0 2,6
dub -2,3 -6,8 3,7 0,2 -0,2 0,0 0,7 40,3 -21,3 41,0 7,6 0,8 0,0 12,2
Tempa rtstu
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 pros 6,4 1,1 20,5 6,8 -22,5 - -16,3 30,0 11,5 39,5 39,1 16,0 - 19,0
2007 pros 6,4 1,1 20,5 6,8 -22,5 - -16,3 30,0 11,5 39,5 39,1 16,0 - 19,0
2008 bfez 10,0 12,6 41,8 6,6 -17,7 - -4,3 22,5 7,1 38,7 26,4 17,6 - 12,9
2008 led 9,2 15,9 30,1 6,2 -21,5 - 4,0 28,9 8,9 41,1 37,6 24,1 - 21,8
anor 7,8 43 28,2 6,3 -21,4 - 1,9 28,9 6,5 50,4 34,5 16,7 - 21,2
biez 10,0 12,6 41,8 6,6 -17,7 - -4,3 22,5 7,1 38,7 26,4 17,6 - 12,9
dub @ 8,6 6,7 37,5 6,0 -20,6 - -1,3 24,1 34 49,1 24,2 24,0 - 20,4

C8 Celkové vklady podle sektoru »
(meziro¢ni tempa riistu)

= poji§tovny a penzijni fondy (celkem)

ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé (celkem)

C9 Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle
sektoru ) (mezirocni tempa riistu)

pojiStovny a penzijni fondy (celkem)
ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé (celkem)

pojistovny a penzijni fondy (zahrnuté do M3) ¥
ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé (zahrnuté do M3) *
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1) Sektor MFI bez Eurosystém; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.

2) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozoény. Dali informace viz Vieobecné poznamky.
3) Tato kategorie zahrnuje investi¢ni fondy.

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

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

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

2. Vklady nefinancénich podnikid a domécnosti

Nefinan¢ni podniky Domacnosti ¥
Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo | Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo
denni splatnosti lhitou operace denni splatnosti lhitou operace
Do 2 let Nad Do Nad Do 2 let Nad Do Nad
2 roky | 3 mésict | 3 mésice 2 roky | 3 mésict | 3 mésice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky
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 1 470,6 882,1 474,6 59,6 29,2 1,4 23,7 4989,0 17776 994,5 561,1  1457,6 111,1 87,1
2007 Q4 1 470,6 882,1 474,6 59,6 29,2 1.4 23,7 49890 17776 994,5 561,1 14576 111,1 87,1
2008 QI 1 448,4 846,7 488,7 59,7 28,9 1,5 23,0 50764 1757,1 1 100,2 548,5 14659 109,1 95,6
2008 led 14259 840,7 472,0 60,0 29.4 1,6 22,3 50449 17630 10574 558,5 14624 112,0 91,6
Gnor 1441,0 833,3 494,0 60,3 28,6 1,5 23,3 50539 1747,7 10843 553,3 1461,6 111,1 95,9
biez 14484 846,7 488,7 59,7 28,9 S 23,0 50764 1757,1 1100,2 548,5 14659 109,1 95,6
dub ® 1458,3 837,71 509,1 60,4 27,8 15 21,9 51205 17716 11348 544,1 1464.8 107,8 97,5
Transakce
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5.4 177,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006 141,2 85,7 55,7 3,9 -4,2 0,1 0,2 2152 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 134,5 31,8 123,3 -8,0 -11,0 -0,7 -1,1 280,9 21,7 321,9 -45.4 -45,6 11,2 17,1
2007 Q4 69,6 38,0 38,3 -4,1 -1,8 -0,1 -0,7 136,7 23,4 107,7 -3,1 2,3 33 3,1
2008 Q1 -27,5 -35,7 10,9 0,0 -1,9 -0,1 -0,8 59,1 -26,6 89,1 -14,1 5,1 -2,9 8,5
2008 led -55,1 -43,8 -8,5 -0,1 -1,3 0,0 -1,5 26,2 -21,2 459 -4,4 1,4 0,0 4,6
unor 17,1 -6,7 23,1 0,4 -0,8 -0,1 1,1 9,1 -15,2 26,6 -5,1 -0,7 -0,9 43
biez 10,5 14,7 -3,7 -0,4 0,2 0,0 -0,4 23,8 9,7 16,6 -4,6 4.4 -2,0 -0,4
dub @ 9,5 -9,1 20,1 0,7 -1,1 0,0 -1,1 43,7 14,1 34,6 -4,4 -1,2 -1,3 1,9
Tempa ristu
2005 pros 8,6 13,1 3,8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 3,1 -0,4 3,3 -4,5 -5,1
2006 pros 11,7 11,2 18,4 5,7 -9,4 59 0,6 5,0 3,9 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,6
2007 pros 10,0 3,7 34,8 -11,7 -26,9 -31,6 -4,3 6,1 1,2 47,8 -1,5 -3,5 11,2 24,4
2007 pros 10,0 3,7 34,8 -11,7 -26,9 -31,6 -4,3 6,1 1,2 47,8 1,5 -3,5 11,2 24,4
2008 biez 7,7 1,9 29,3 -10,9 -29,0 -1,3 -15,1 6,7 1,4 45,5 -1,5 -2,1 2,7 25,1
2008 led 9,6 43 31,5 -11,9 -27,7 -34,7 -10,6 6,9 2,3 48,6 -7,4 -3,5 9,2 25,7
dnor 10,7 32 37,2 -10,6 -26,9 -37,4 -11,3 6,9 1,4 48,0 -7,4 -2,8 6,2 27,9
biez 7,7 1,9 29,3 -10,9 -29,0 -1,3 -15,1 6,7 1,4 45,5 -1,5 -2,1 2,7 25,1
dub ® 8,5 0,5 34,4 -10,0 -28,6 -3,8 -10,6 7,0 1,1 46,0 7.3 -1,8 1,2 28,3

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

= nefinanéni podniky (celkem)

= nefinan¢ni podniky (celkem) ans domacnosti (celkem)
...« domécnosti (celkem) = = nefinan¢ni podniky (zahrnuté do M3) ¥
- domadcnosti (zahrnuté do M3) *
14 14 16 16
i N /\ |1
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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) Vcetné neziskovych organizaci slouZicich domacnostem.

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

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

ECB
1 Mésicni bulletin
0] ¢erven 2008




STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investi¢ni fondy

2.5

Vklady u MFI - Elenéni "

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

3. Vklady vlady a nerezidenti eurozony

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustiedni Ostatni vladn{ instituce Celkem Banky ¥ Nebankovni subjekty
vladni
instituce Niérodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socialniho instituce
instituce instituce zabezpeleni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 447 3050,5 2250,5 800,0 125,8 6742
2006 329,0 124,2 45,4 90,8 68,6 3429,0 2 557,1 871,9 128,6 743,3
2007 3729 127,1 59,0 106,7 80,1 3853,2 2960,2 893,0 1434 749,6
2007 Q2 380,2 169,8 43,8 95,2 71,4 3 821,5 2 898,7 922,8 137,5 785,3
Q3 3735 144,3 60,0 97,2 72,0 38771 2 963,5 913,6 145,9 767,7
Q4 372,9 127,1 59,0 106,7 80,1 3853,2 2960,2 893,0 1434 749,6
2008 Q1 @ 376,2 139,8 49,8 106,6 80,0 4036,9 30974 939,5 1332 806,3
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 7,8 239 476,6 385,8 90,8 6,6 84,2
2007 30,9 -3,1 13,7 8,9 11,5 611,6 545,5 66,0 20,2 45,8
2007 Q2 42,4 30,8 1,7 6,4 35 177,7 136,1 41,6 5,7 35,9
Q3 -7,3 -26,1 16,1 2,0 0,6 130,1 120,7 9,4 10,8 -1.4
Q4 -12,0 -21,9 -0,9 2,8 8,1 47,1 51,5 -4,4 -0,5 -3,8
2008 Q1 @ 3,1 12,7 -9,2 -0,2 -0,2 279,3 2283 51,0 -7,0 58,0
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 pros 9,4 -2,3 30,1 9,7 16,7 18,0 21,5 7,6 15,8 6,2
2007 &en 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 24,5 7.5 13,2 6.5
pros 9,4 -2,3 30,1 9,7 16,7 18,0 21,5 7,6 15,8 6,2
2008 brez ® 7,7 -3,6 18,4 12,3 17,8 17,7 19,7 11,3 6,6 12,1

C12 Vklady vlady a nerezidenta eurozény ?

(meziro¢ni tempa ristu)

= v]ddni instituce
banky mimo eurozénu

nebankovni subjekty mimo eurozénu
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Zdroj: ECB.

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

2) Udaje se tykaji m&niciho se sloZeni eurozény. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.

3) Pojem ,banky* se pouZiva v této tabulce na oznaceni instituci podobného typu jako MFI sidlicich mimo eurozonu.
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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 4 664.,3 1560,6 72,3 1260,4 16,2 615,8 30,1 11089 1490,3 3773 817,2 2958
2007 5113,6 16529 84,0 11775 16,6 916,3 33,4 12328 16623 4279 890,6 343,8
2007 Q4 5113,6 16529 84,0 11775 16,6 916,3 33,4 12328 16623 4279 890,6 343,8
2008 Q1 5301,6 17273 88,6 1201,1 15,3 960,5 44,4 1264,5 1 605,5 452,5 859,9 293,1
2008 led 52512 1.698,0 93,7 1202,1 17,6 925,3 36,7 12777 1 646,7 433,6 881,7 331,3
dnor 53134 17288 94,9 1200,7 15,7 949,9 34,0 1289,5 1629,1 4427 860,3 326,1
biez 5301,6 17273 88,6 1201,1 15,3 960,5 44,4 1264,5 1 605,5 452,5 859,9 293,1
dub ® 5380,1 17477 91,8 1207,0 16,0 984,0 48,1 12855 1 669,5 456,6 909,2 303,7
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 337,4 122,8 10,6 -122, 0,5 100,6 6,5 219,0 194,4 58,8 97,0 38,6
2007 541,2 136,6 18,2 -86,7 155 267,3 9,5 194,8 161,5 50,5 59,8 Sil2
2007 Q4 190,0 48,7 5,0 -20,3 2,5 113,5 -1,2 41,9 56,1 10,9 45,7 -0.,4
2008 QI 217,8 58,1 6,8 20,1 -0,6 43,4 13,4 76,6 -21,9 24,1 -11,0 -35,0
2008 led 103,7 29,1 7.2 14,1 0,8 5,7 33 43,6 11,9 6,0 6,5 -0,6
unor 80,1 29,9 2,8 -1,5 -1,6 24,8 -1,9 27,6 -14,4 9,0 -20,0 -3.4
biez 34,0 -0,9 232 7,6 0,3 12,9 12,1 53 -19.4 9,1 2,5 -31,0
dub ® 73,1 20,4 2,5 8,5 0,6 23,8 3,6 14,2 61,3 4,3 47,7 9,3
Tempa riistu
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 pros 11,7 8,8 25,6 -6,9 10,5 42,9 33,4 17,7 10,8 13,4 73 17,3
2007 pros 11,7 8,8 25,6 -6,9 10,5 42,9 33,4 17,7 10,8 13,4 73 17,3
2008 biez 11,8 8,7 26,5 -5,5 12,3 41,1 48,4 16,4 3.8 13,6 33 -6,8
2008 led 11,9 8,9 32,5 -6,9 20,1 44,0 32,0 17,8 9,0 12,8 6,3 11,8
unor 12,6 10,2 28,4 -6,8 8,8 45,2 16,0 18,2 72 12,3 52 6,0
biez 11,8 8,7 26,5 -5,5 12,3 41,1 48,4 16,4 3.8 13,6 33 -6,8
dub ® 12,7 9,1 28,4 -2,9 16,3 40,2 56,7 15,8 3,0 12,1 2,1 -5.8

CI3 Cenné papiry v drieni MFI ?

(meziro¢ni tempa ristu)

— cenné papiry jiné nez akcie
===« akcie a ostatni majetkové acasti
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Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji m&niciho se sloZeni eurozony. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.
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2.7

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

1. Odpisy/sniZeni hodnoty tGvéra poskytnutym domacnostem *

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investi¢ni fondy

Spotfebitelské dvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni dvéry
Celkem | Do 1roku | Od I roku| NadS5 let Celkem | Do 1roku | Od 1roku| 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 -4,2 -1,2 -1.4 -1,6 -2,7 -0,2 -0,2 22,3 -6,8 -0,8 -2,3 -3,7
2007 Q4 -1,6 -0,4 -0,6 -0,6 -1,2 -0,1 -0,1 -1,0 22,2 -0,2 -1,1 -1,0
2008 Q1 -1,1 -0,4 -0,3 -0,4 -1,2 0,0 -0,1 -1,2 -1,4 -0,4 -0,2 -0,9
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
anor -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
biez -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0.,4 0,0 0,0 -0.,4 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4
dub -0,3 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,1 -0,1 -0,2
2. Odpisy/sniZeni hodnoty dvéri nefinanénim podnikim a nerezidentiim eurozony
Nefinanéni podniky Nerezidenti eurozény
Celkem Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Celkem Do 1 roku Nad I rok
ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2005 -19,3 -7,4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 -13,2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 -12,4 -2,1 -5.4 -4,9 -5,2 -3,4 -1,8
2007 Q4 -4,9 -0,9 -2,6 -1.4 -3,7 233 -0,4
2008 Q1 -3,0 -1,2 -0,8 -1,0 -2,4 -1,8 -0,6
2008 led -1,5 -0,8 -0,3 -0,5 -0,3 -0,1 -0,3
tnor -0,4 -0,1 -0,2 -0,1 -0,2 0,0 -0,2
biez -1,1 -0,3 -0,3 -0,4 -1,8 -1,7 -0,1
dub ® -0,9 -0,5 -0,3 -0,2 0,1 0,0 0,1
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 3.4 0,5 6,7 0,7 1,3 0,2 8,6 25,7 5,0 14,4 6,3
2006 -8,6 1,2 -0,4 7,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0
2007 -11,8 -2,7 0,0 0,6 -0,2 -2,5 -0,5 -6,5 13,6 32 9,6 0,8
2007 Q4 -4,0 -1,0 0,0 0,9 -0,1 -0,4 -0,2 23,2 0,3 2,7 0,0 -2,4
2008 Q1 =234 -4,7 -0,2 0,4 -0,2 -4,8 -0,7 -13,1 <232 -1.4 -13,6 -8,3
2008 led -1,7 -3.4 0,0 2,6 0,0 -3,1 -0,1 -3,7 -15.8 -2,1 -9,2 -4,4
dnor -3,6 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,3 -3,1 =32 0,0 -1,4 -1,8
biez -12,1 -1.4 -0,1 2,2 -0,2 -1,5 -0,4 -6,3 -4,2 0,7 -3,0 -2,0
dub -2,2 0,3 0,0 -2,3 0,0 -0,2 -0,4 0,4 3,6 1,1 1,2 1,2
Zdroj: ECB.

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

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

1. Vklady
MFI » Jiné instituce nez MFI
Zustatky Euro © Jiné mény Zustatky Euro © Jiné mény
ve viech ve viech
méndch Celkem méndch Celkem
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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 6 092,1 92,1 7.9 4,8 0.4 1,1 1,0 8993,0 96,4 3,6 2,2 0.4 0,1 0,5
2007 Q2 55729 90,5 9,5 5,8 0,4 1,3 1,1 8 448,2 96,3 3,7 2,3 0,3 0,1 0,6
Q3 5700,6 91,2 8,8 53 0.4 1,3 1,0 8 554,3 96,1 3,9 2,4 0,3 0,1 0,6
Q4 6 092,1 92,1 7.9 4,8 0.4 1,1 1,0 8993,0 96,4 3,6 2,2 0.4 0,1 0,5
2008 Q1™ 6 136,0 91,8 8,2 4,8 0,5 1.3 1,0 9 157,1 96,4 3,6 2,1 0,4 0,1 0,6
Od nerezidenti eurozény
2005 2 250,5 46,2 53,8 354 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 2557,1 45,3 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2007 2960,2 46,7 53,3 33,7 2,9 2,5 11,1 893,0 50,3 49,7 32,8 1,6 1,6 10,0
2007 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 2963,5 46,2 53,8 33,6 2,6 2,3 11,9 913,6 49,5 50,5 33,8 1,1 1,9 9,6
Q4 2 960,2 46,7 53,3 33,7 2,9 2,5 11,1 893,0 50,3 49,7 32,8 1,6 1,6 10,0
2008 Q1™ 30974 48,1 51,9 33,3 2,9 2,7 10,1 939.,5 52,3 47,7 32,0 1.4 1,5 8,9
2. Dluhové cenné papiry emitované MFI eurozony
Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve vSech
ménach 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 32
2006 44855 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 35
2007 4948,0 81,4 18,6 9.3 1,7 1,9 3.4
2007 Q2 41797,0 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 4948,0 81,4 18,6 9,3 1,7 1,9 3.4
2008 Q1® 4988,8 82,1 17,9 8,8 1,7 1,9 33
Zdroj: ECB.

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

2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozony. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.

3) Pro nerezidenty eurozény piedstavuje pojem ,,MFI“ instituce podobného typu jako jsou MFI eurozony.
4) Vcetné polozek vyjadfenych v ndrodnich denominacich eura.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investi¢ni fondy

2.8 Vybrané poloiky rozvahy MFI podle mén "7

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

3. Uvéry
MFI ® Jiné instituce nez MFI
Zustatky Euro ¥ Jiné mény Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve viech ve viech
ménach Celkem ménach Celkem
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentim eurozény
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 57887 - - - - - - 11 114,2 96,2 3,8 1,8 0,2 0,9 0,6
2007 Q2 5264,6 - - - - - - 10 510,8 96,2 3,8 1,8 0,2 1,0 0,6
Q3 54329 - - - - - - 10 743,4 96,1 3,9 1,9 0,2 1,0 0,5
Q4 5788,7 - - - - - - 11 114,2 96,2 3,8 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 Q1® 58252 - - - - - - 11 405,9 96,1 39 1,8 0,2 1,0 0,6
Nerezidenttl 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 23379 48,0 52,0 28,9 2,3 2,4 12,7 957,3 40,9 59,1 41,3 1,2 3,7 8,2
2007 Q2 23344 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 23545 48,8 51,2 28,3 2,1 2,5 12,9 948,7 39,2 60,8 433 1,1 3,9 82
Q4 23379 48,0 52,0 28,9 2,3 2,4 12,7 957,3 40,9 59,1 41,3 1,2 3,7 8,2
2008 Q1@ 2395,6 48,1 51,9 28,7 2,6 2,6 12,1 1016,7 43,1 56,9 39,3 1,3 4,2 7,6
4. Drzba cennych papira jinych nez akcii
Emitované MFI ¥ Emitované jinymi institucemi nez MFI
Zustatky Euro * Jiné mény Zustatky Euro * Jiné mény
ve viech ve viech
méndch Celkem méndch Celkem
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Emitované rezidenty eurozény
2005 15177 95,6 4.4 2,0 0,3 0,4 1.4 1980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 1632,9 95,6 4.4 2,3 0,2 0,3 1,3 19225 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 1736,9 95,2 4,8 2,4 0,3 0,3 1,5 2143,8 97,1 2,3 1,4 0,2 0,1 0,5
2007 Q2 1716,6 95,4 4,6 2,2 0,3 0,3 1,6 2043,0 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
Q3 1727,6 95,2 4,8 2,4 0,3 0,2 1,5 2019,2 97,5 2,5 1.4 0,3 0,1 0,7
Q4 1736,9 95,2 4,8 2,4 0,3 0,3 1,5 2143,8 97,1 2,3 1,4 0,2 0,1 0,5
2008 Q1@ 18159 95,1 4,9 2,6 0,3 0,3 1,3 22213 97,3 2,7 1,8 0,3 0,1 0,4
Emitované nerezidenty eurozény
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 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 594,4 38,9 61,1 36,5 4,9 0,8 14,2
2007 580,5 53,8 46,2 27,4 0,7 0,4 14,4 652,3 35,8 64,2 39,4 4,5 0,8 12,6
2007 Q2 584,0 51,9 48,1 28,5 0,7 0,5 14,6 666,9 37,4 62,6 36,9 43 0,7 15,7
Q3 5739 53,9 46,1 26,7 0,7 0,4 15,0 650,8 35,3 64,7 38,9 4,1 0,7 14,5
Q4 580,5 53,8 46,2 27,4 0,7 0,4 14,4 652,3 35,8 64,2 39,4 4,5 0,8 12,6
2008 Q1® 6335 51,2 48,8 29,8 0,8 0,5 14,4 630,9 37,7 62,3 37,5 5,0 0,8 11,7
Zdroj: ECB.

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

2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dali informace viz Vieobecné pozndmky.

3) Pro nerezidenty eurozony predstavuje pojem ,,MFI* instituce podobného typu jako jsou MFI eurozony.
4) Vcetné poloZek vyjadfenych v narodnich denominacich eura.
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2.9 Agregovana rozvaha investiénich fondi eurozény "

(mld. EUR; zustatky ke konci obdobi)

1. Aktiva
Celkem Vklady Driba cennych papira Driba Drzba akcii Stala Ostatni
jinych nez akcii akcii/jinych investi¢nich aktiva aktiva
majetkovych fondu
Celkem Do 1 roku Nad 1 rok ucasti
2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Q3 5359,0 317,5 1985,0 178,4 1 806,6 18744 631,3 181,5 369,2
Q4 5551,3 320,6 2 005,8 170,6 18352 2022,0 670,6 187,9 3443
2007 Q1 5713,3 3324 2031,8 181,0 1850,8 2 068,9 718,7 188,9 372,7
Q2 5989,1 346,2 20444 192,9 18515 2216,1 784,1 182,0 416,3
Q3 58923 358,1 2015,8 187,0 18288 21659 773,3 182,5 396,6
Q4w 5779,8 353,0 19944 183,8 1810,6 2073,7 783,3 190,7 384,7
2. Pasiva
Celkem Prijaté vklady Akcie investi¢nich fonda Ostatni pasiva
a uvéry
1 2 3 4
2006 Q3 5359,0 75,9 4999,5 283,7
Q4 5551,3 77,8 5217,0 256,4
2007 Q1 57133 82,2 53493 281,8
Q2 5989,1 85,9 5586,6 316,6
Q3 58923 80,1 54955 316,7
Q4™ 5779.8 78,2 54094 292,2

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 Vseobecné Specidlni
fondy fondy fondy nemovitosti fondy vefejné investorské
fondy fondy
3 4 5 6 7 8
2006 Q3 5359,0 15333 15942 1321,5 221,2 688,9 4085,5 12735
Q4 5551,3 1 680,5 1657,0 1376,0 231,8 606,0 4252,1 1299,2
2007 QI 57133 17232 16749 59,3 2384 617,5 4372,8 1 340,6
Q2 5989,1 1824,8 16934 1539,2 230,9 700,7 45772 14118
Q3 58923 1796,1 1655,8 15228 236,1 681.4 4 468.,4 14239
Q4 ™ 5779,8 1732,0 1598,1 1537,2 244,0 668.,6 43441 14357

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

= akciové fondy
===«  dluhopisové fondy
-- smiSené fondy
——  fondy nemovitosti

2000 2000
1500 ST A _ 1500
a0 - -
1000 e — 1000
500 500
0 — — — — — — — — —
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: ECB.

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

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investi¢ni fondy

2.10 Aktiva investi¢nich fondd eurozény v ¢lenéni podle investi¢ni 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 Q3 15333 53,8 76,1 332 42,9 12843 66,8 - 52,3
Q4 1 680,5 56,1 66,0 22,7 433 14293 74,3 - 54,8
2007 Q1 17232 59,3 65,7 25,7 40,0 1461,2 78,4 - 58,6
Q2 18248 60,9 67,9 27,4 40,4 1546,2 84,0 - 65,9
Q3 1796,1 71,9 68,6 26,7 41,9 1505,0 82,2 - 68,4
Q4 ® 1732,0 57,7 71,7 26,5 452 14614 79,2 - 61,8

Dluhopisové fondy
2006 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 1674,9 112,3 1356,5 95,1 12614 44,5 52,5 - 109,0
Q2 1693,4 1149 1346,7 99,5 12472 62,9 55,7 - 113,2
Q3 1655,8 109,9 1319,6 97,0 1222,6 62,6 532 - 110,5
Q4 ® 1598,1 116,1 12743 92,8 1181,6 58,1 49,8 - 99,8

Smisené fondy

2006 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 14593 73,8 530,5 45,5 485,0 380,8 3223 0,3 151,5
Q2 15392 84,0 529,2 50,2 479,0 398,9 346,4 0,9 179,8
Q3 15228 86,2 5224 46,3 476,1 4053 345,0 0,5 163,3
Q4 @ 15372 89,9 546,9 47,0 499.9 394,8 3433 0,8 161,5

Fondy nemovitosti
2006 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 236,1 20,7 6,4 1,6 4.8 2,0 13,1 181,1 12,8
Q4@ 244,0 19,6 6,0 1,5 4,5 1,7 12,5 189.,5 14,7

2. Fondy podle typu investora
Celkem Vklady Drzba cennych Drzba akcii/ Drzba akcii Stala aktiva | Ostatni aktiva
papiru jinych jinych investi¢nich
nez akcii majetkovych fondu
ucasti
1 2 3 4 5 6 7
V3eobecné vefejné fondy
2006 Q3 4085,5 260,6 1374,1 15313 470,9 151,2 297,3
Q4 4252,1 265,4 14024 1650,2 498,2 155,2 280.,6
2007 Q1 4372,8 2743 1420,9 1693,5 529,0 155,6 299,5
Q2 45772 280,9 1432,0 1816,8 576,5 147,3 3237
Q3 4 468.4 287,8 1376,6 17888 564,0 144.8 306,4
Q4 @ 43441 219,7 13378 17149 569,1 150,7 291,9
Specidlni investorské fondy
2006 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 1 340,6 58,0 610,8 3754 189,7 33,3 73,2
Q2 14118 65,3 612,4 399,3 207,6 34,7 92,7
Q3 14239 70,3 639,2 377,1 209,3 37,1 90,2
Q4 ® 14357 73,2 656,5 358,8 2142 40,0 92,9
Zdroj: ECB.
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Uziti Eurozéna Nefinan¢ni Zbytek
podniky svéta
4.Q 2007
Vnéjsi ucet
Vyvoz zboZi a sluZeb 523,0
Obchodni bilance " -27,9
Uget tvorby diichodu
Hrubd pfidand hodnota (v zdkladnich cendch)
Cisté dané z vyrobku
Hruby doméci produkt (v trznich cendch)
Nahrady zaméstnancim 1144,1 718.4
Ostatni Cisté dané z vyroby 39,7 20,7
Spotteba fixniho kapitdlu 321,8 180,4
Cisty provozni piebytek a smiseny diichod " 557,1 255,7
Ucet alokace primarniho diichodu
Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod
Nahrady zaméstnancim 4,5
Cisté dan& z vyroby
Duchody z vlastnictvi 835,6 313,8 137,2
Uroky 501,1 84,9 84,3
_ Ostatni dichody z vlastnictvi 3345 228,9 53,0
Cisty ndrodni ditchod " 2 003,0 73,4
Uket sekundérni distribuce diichodu
Cisty nédrodni diichod
Bézné dané z pfijmu, majetku atd. 336,0 71,2 1.4
Socidlni pfispévky 428,1 1,0
Socidlni davky bez naturdlnich socidlnich transfer 420,4 16,0 0,8
Ostatni béZné transfery 192.6 25,1 8.9
Cisté pojistné z neZivotniho pojisténi 46,3 11,1 1,1
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 46,2 0,6
_ Ostatni 100,1 14,0 T2
Cisty disponibilni ditchod " 1977,6 -8,2
Ucet uziti diichodu
Cisty disponibilni dichod
Vydaje na kone¢nou spotiebu 1775,2
Vydaje na individudlni spotfebu 1575,6
_ Vydaje na spolecnou spotiebu 199,6
Uprava o zménu ¢istého jméni domécnosti v rezervich penzijnich fonda 16,2 1,8 0,1
Cisté iispory / béZny vnéjsi iicet ! 202,5 -10,0 -16,9
Kapitalovy ucet
Cisté dspory / b&Zny vngjsi dcet
Hruba tvorba kapitalu 507,4 256,4 9,6
Hrubd tvorba fixniho kapitalu 513,1 261,6 9,5
Zmény zdasob a Cisté pofizeni cennosti -5,8 -5,2 0,1
Spotteba fixniho kapitdlu
Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv 0,1 0,7 0,0 -0,1
Kapitélové transfery 60,4 2,5 2,7 7.8
Dané z kapitdlu 6.3 0,2 0,0 0,0
_ Ostatni kapitdlové transfery 54,1 2,2 2,7 7,8
Cisté pujcky (+) / cisté vypujcky (-) (z financniho iictu) 22,0 -52,7 31,6 -22,0
Statistickd diskrepance 0,0 -17,6 0,0 0,0

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

Utty eurozony

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

(v mld. EUR)

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

4.Q 2007

Vnéjsi ucet

Dovoz zbozi a sluzeb 495,1
Obchodni bilance

Uget tvorby diichodu

Hruba pfidand hodnota (v zdkladnich cendch) 2 062,7 497,0 11752 100,1 290,3
Cisté dané z vyrobki 247,8
Hruby doméci produkt (v trZznich cendch) » 2 310,5

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 557,1 280,7 255,7 26,6 -6,0

Nahrady zaméstnanciim 11459 11459 2,7

Cisté dané z vyroby 295,6 295,6 -8,1

Dichody z vlastnictvi 840,1 261,8 131,5 4247 22,0 1327
Uroky 489,1 77,8 48,1 354,0 9,2 96,3

_ Ostatni dichody z vlastnictvi 351,0 184,0 83,5 70,7 12,8 36,4

Cisty ndrodni diichod

Ucet sekundarni distribuce diichodu

Cisty nérodni diichod 2003,0 16345 73,4 47,7 2474

Bé&Zné dané z pfijmu, majetku atd. 336,7 336,7 0,7

Socidlni pfispévky 428,1 1,2 18,3 40,7 368.,0 1,0

Socidlni davky bez naturdlnich socidlnich transfera 418,5 418.,5 2,7

Ostatni béZné transfery 168.5 89,7 12,5 47,3 19,1 33,0
Cisté pojistné z neZivotniho poji§téni 46,2 46,2 1,2
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 45,7 35,3 9,2 0,8 0,3 1,1
Ostatni 76,7 54,3 3.3 0,3 18,8 30,7

Cisty disponibilni diichod
Uéet uziti diichodu
Cisty disponibilni dichod 1977,6 13925 -8,2 46,3 547,0
Vydaje na kone¢nou spotiebu

Vydaje na individudlni spotfebu
_ Vydaje na spole¢nou spotiebu
Uprava o zménu Cistého jméni domacnosti v rezervéich penzijnich fonda 16,3 16,3 0,0
Cisté iispory / béZny vnéjsi licet
Kapitalovy tcet
Cisté dspory / bézny vnéj3i tcet 202,5 129,8 -10,0 32,0 50,7 -16,9
Hrubad tvorba kapitalu

Hrubd tvorba fixniho kapitdlu

Zmény zdsob a Cisté pofizeni cennosti

Spotfeba fixniho kapitdlu 321.8 87,9 180,4 10,9 42,6

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv

Kapitalové transfery 65,6 14,8 36,4 1,0 13,4 2,6
Dané z kapitdlu 6.3 6.3 0,0
Ostatni kapitdlové transfery 59,3 14,8 36,4 1,0 7,1 2,6

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

Zdroje: ECB a Eurostat.

2) Hruby domdci produkt se rovnd hrubé pfidané hodnoté ve viech domécich sektorech plus ¢istym danim (dané minus dotace) z vyrobki.
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v s

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
4.Q 2007
Pocate¢ni rozvaha, finanéni aktiva
Finan¢ni aktiva celkem 17 530,1 14 616,1 21 596,0 10 129,1 6221,1 2 904.,5 15 059,5
Ménové zlato a zvlastni prava Cerpani 191,7
Obézivo a vklady 54942 1 686,2 2 465.,4 1490,3 775.,8 580,3 3999.,6
Kratkodobé dluhové cenné papiry 50,0 122,8 111,5 269,1 261,8 41,3 799,7
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 1 258,6 223,0 3 473,6 1962,7 1956,1 220,0 2391,4
Uvéry 41,8 20159 117174 1490,6 335,0 362,5 1 6452
z toho dlouhodobé 25.8 1171,0 8790.8 11782 298.,6 321,6 .
Akcie a ostatni acasti 5188,2 71752,1 18772 41701,7 24147 11377 5436,2
Kotované akcie 12154 1920,0 740,2 25143 860,3 427,1 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 23214 5434,8 858,7 1482,6 464,2 561,1
Akcie/podilové listy podilovych fonda 16514 397.4 278,3 704,7 1.090,3 149,6 .
Pojistné technické rezervy 51642 136,1 2,0 0,0 149,6 3,2 220,4
Ostatni pohleddvky a finan¢ni derivaty 333,2 2 680,0 17572 214.8 328,1 559.3 567,1
Cisté finan¢ni jméni
Finan¢ni ucet, transakce s finanénimi aktivy
Transakce s finan¢nimi aktivy celkem 1514 209,0 504,8 331,2 80,7 -50,0 258.4
Meénové zlato a zvlaStni prava cerpani -1,4 1.4
Obézivo a vklady 147.5 50,2 40,3 115,2 10,4 -42.9 67,2
Kritkodobé dluhové cenné papiry -1,5 2,5 3,0 18,3 -2,7 -6,8 -17,4
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 9.3 4,0 176.8 -20,6 40,9 6,0 85,1
Uvéry -1,4 48,7 250,9 96,0 -5,7 8,1 68,9
z toho dlouhodobé -1,9 4,1 225,9 59,1 -5,0 -1,0 .
Akcie a ostatni Gcasti -46,4 46,1 21,3 123,6 41,4 -3,1 40,9
Kotované akcie -24.8 34,0 -3.4 41,5 4,6 0,6
Nekotované akcie a ostatni tcasti 3,6 47,7 31,7 70,4 21,3 -5,1
Akcie/podilové listy podilovych fonda -25,2 -35,6 -7,0 11,8 15,5 1,4 .
Pojistné technické rezervy 58,6 0,3 0,0 0,0 2,4 0,0 3.3
Ostatni pohledavky a finan¢ni derivaty -14,6 57,2 13,9 -1,3 -6,0 -11,3 9,0
Zména Cistého finan¢niho jméni
Uget ostatnich zmén, finanéni aktiva
Ostatni zmény finan¢nich aktiv celkem -108,4 52,3 79,6 -257,8 -55.4 29,4 -100,0
Ménové zlato a zvIastni prava Cerpani 15,3
Obézivo a vklady 7,1 -1,4 -41,1 -82,7 -5,0 -0,1 -71,3
Kratkodobé dluhové cenné papiry -2.3 12,5 3,1 -0,6 0,2 0,0 -8,1
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 0,6 -2,6 -14,5 -16,1 4.3 -0,1 0,6
Uvéry -0,1 6,8 115,5 -78,2 1.3 7.5 -11,7
z toho dlouhodobé 0,0 2,5 139,1 -73.4 0,7 7,5 .
Akcie a ostatni acasti -111,7 43,0 -16,3 -81,9 -46,5 20,8 -42,1
Kotované akcie -61,8 7,2 -17,2 -41,0 -21,4 11,4
Nekotované akcie a ostatni ucasti -38.3 38,4 6,0 -39.3 -3,8 12,1
Akcie/podilové listy podilovych fondu -11,5 -2.5 -5,1 -1,6 -21,4 -2,7 .
Pojistné technické rezervy -0,7 -0,1 0,0 0,0 -4,2 0,0 22,9
Ostatni pohleddvky a finan¢ni derivaty -1,4 -6,0 17,6 1,7 32 1.3 9,7
Ostatni zmény Cistého finanéniho jméni
Koneéna rozvaha, finanéni aktiva
Financ¢ni aktiva celkem 17 573,1 14 877.,4 22 180,4 10 202,5 6 246,4 2 883,8 15 216,5
Meénové zlato a zvlaStni prava cerpani 205,6
Obézivo a vklady 5648,7 17350 2 464,6 1522,7 781,3 5373 3995.5
Kritkodobé dluhové cenné papiry 46,2 137.8 117,6 286,7 259,3 34,5 7742
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 1268,5 2244 36359 1926,1 1992,6 2259 2477,1
Uvéry 40,3 20715 12 083,8 1508,3 330,6 378,1 1702,3
z toho dlouhodobé 23,9 1177.6 9 155,7 1163,9 2943 328,2 .
Akcie a ostatni tcasti 5030,1 7841,2 1882,2 47434 2 409,5 11554 54350
Kotované akcie 1128,7 1961,1 719,6 2514,8 843,5 439,0 .
Nekotované akcie a ostatni Gcasti 2 286,6 5520,8 896.,4 1513,7 481,7 568.0
Akcie/podilové listy podilovych fonda 1614,7 359.3 266,2 7149 1084,3 148.3 .
Pojistné technické rezervy 5222,1 136,3 2,0 0,0 147.8 33 246,6
_ Ostatni pohleddvky a finan¢ni derivaty 317,2 2731,2 1788,7 215,2 3253 5494 585.,8
Cisté finan¢ni jméni

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozony

3.1 Integrované hospodaiské a finanéni Géty podle institucionalnich sektorda (pokr.)
(v mld. EUR)
Pasiva Eurozéna | Domacnosti | Nefinanéni MFI Ostatni| Pojistovny Vladni Zbytek
podniky finanéni| a penzijni instituce svéta
zprostiedko- fondy
vatelé
4.Q 2007
Pocate¢ni rozvaha, pasiva
Pasiva celkem 5 826,4 23 570,5 21 699,9 10 017,0 64134 6811,3 13 526,2
Ménové zlato a zv1astni prdva Cerpani
ObéZivo a vklady 26,5 13 182,7 221,8 4,6 331,2 27249
Krétkodobé dluhové cenné papiry 276,4 405,7 79,3 0,8 661,4 232,6
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 445.6 26913 1446,0 25,0 4343,1 25344
Uvéry 512450 6931,5 14832 1843 10819 26823
z toho dlouhodobé 4935,6 47298 734,0 73,4 920,5 .
Akcie a ostatni Gcasti 13 149,7 31854 6571,7 677.5 10,2 49134
Kotované akcie 4978,1 1032,2 264,0 295,1 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 8171,6 1105,6 904,7 381.,8 10,2
Akcie/podilové listy podilovych fond 1 047,6 5402,9
Pojistné technické rezervy 32,7 335,7 53,3 0,6 52528 0.5 .
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivity 548.,7 2 405,0 2 181,6 214,5 268.4 383,0 4387
Cisté finan¢ni jméni " -1341,5 11 703,7 -8 9543 -103,9 112,1 -192,3 -3906,9
Finan¢ni ucet, transakce s pasivy
Transakce s pasivy celkem 74,3 279,3 450,8 362,0 72,3 -33,7 280,4
Ménové zlato a zvlastni prava cerpani
Obézivo a vklady -1,6 396,1 9,6 -0,2 12,3 -28,5
Kratkodobé dluhové cenné papiry 4,6 34,9 8,2 -0,1 -55,7 3.3
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 9,6 11,7 2154 1.6 -7,2 70,4
Uvéry 83,5 201,9 78,1 -18,1 -2,8 122,8
z toho dlouhodobé 71,1 162,7 50,9 -7,8 17,9 .
Akcie a ostatni G¢asti 40,1 39,2 63,1 2,3 0,2 78,9
Kotované akcie -20,0 -1,1 13,8 -1,0 0,0
Nekotované akcie a ostatni dcasti 60,1 43,8 80,6 3.3 0,2
Akcie/podilové listy podilovych fondi -3,5 -31,3
Pojistné technické rezervy 0,0 2,1 -0,2 0,0 62,7 0,0
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivity -9.3 22,6 -31,1 -12,3 24,1 19,4 33,5
Zména cistého finan¢niho jméni v disledku transakci " 22,0 77,1 -70,4 54,0 -30,8 8.4 -16.3 -22,0
Ucet ostatnich zmén, pasiva
Ostatni zmény pasiv celkem 1.8 35,9 74,1 -235.,5 -33.8 0,6 -218,9
Ménové zlato a zv1astni prdva Cerpani
ObéZivo a vklady 0,0 77,9 -142,5 0,0 -90,2 -39,6
Krétkodobé dluhové cenné papiry 0,2 5.4 -0,1 0,0 -0,2 -0,5
Dlouhodobé dluhové cenné papiry -2,3 20,7 -22.,4 -0,4 -12,1 -19.7
Uvéry 0,3 -18,9 -1,6 -0,3 98,0 -36,4
z toho dlouhodobé 0,7 -2,5 -4,1 -0,1 98,2 .
Akcie a ostatni Gcasti 25,3 -54,9 -71,9 -17,5 0,0 -115.8
Kotované akcie 10,7 -30,7 -14,4 -17,6 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 14,6 -14,9 -10,4 0,0 0,0
Akcie/podilové listy podilovych fond -9,2 -47,1
Pojistné technické rezervy 0,0 0,0 0,0 0,0 17,8 0,0
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivéty 1,5 31,7 25,1 3,0 -33.4 5,1 -7,0
Ostatni zmény ¢istého finan¢niho jméni » -103,6 -110,2 16,4 55 -22,3 -21,7 28,7 118,9
Konecna rozvaha, pasiva
Pasiva celkem 5902,5 23 885,7 222249 10 143,5 6451,9 67783 13 587,7
Ménové zlato a zvlastni prava cerpani
ObéZivo a vklady 25,0 13 656,8 88,9 4,5 2533 2 656,8
Kréitkodobé dluhové cenné papiry 281,2 446,0 87,4 0,6 605,6 2354
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 452,8 27237 16389 26,2 43238 2585,1
Uvéry 53289 7 114,5 1559,7 165,9 1177,1 2768,8
z toho dlouhodobé 5014,0 4890,0 780,8 65,5 1036,6 .
Akcie a ostatni G¢asti 13 215,1 3169,7 6562,8 662,3 10,4 4876,5
Kotované akcie 4968,8 1 000,3 2633 276,5 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni dcasti 8246,3 1134,5 9749 385,1 10,4
Akcie/podilové listy podilovych fondi 10349 5324,6
Pojistné technické rezervy 32,7 337,7 53,2 0,6 53334 0,5
_ Ostatni zdvazky a finan¢ni derivéty 541,0 24593 2175,6 205,1 2591 407,5 465,2
Cisté finan¢ni jméni -1423,1 11 670,6 -9 008,3 -44.4 59,0 -205,5 -3894,5

Zdroj: ECB.

Mésicni

ECB
bulletin )
terven 2008



3.2 Nefinanéni dcty eurozény

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

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

Udet tvorby diichodu

Hrubé pfidané hodnota (v zakladnich cenédch)

Cisté dané z vyrobki

Hruby doméci produkt (v trznich cendch)

Néhrady zaméstnanciim 3 666,7 3772,0 3 878,6 4031,3 40745 4116,5 4155,5 4203,8

Ostatni Cisté dané z vyroby 110,2 121,5 130,2 131,3 132,8 133,4 132,6 128,7

Spotteba fixniho kapitdlu 1072,7 1120,3 11717 12237 12355 12464 1256,9 1269,0

Cisty provozni prebytek a smiseny diichod” 1889,1 1990,9 2055,5 21633 21993 22363 2279,2 23125

Udet alokace primarniho diichodu

Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod

Nahrady zaméstnancim

Cisté dan& z vyroby

Duchody z vlastnictvi 281,2 2 338,2 2 556,9 2929,9 3025,6 3128,2 213,7 3296,7
Uroky 1268,1 1243,6 13317 1602,1 1 676,0 1751,2 18214 1 .896,1

_ Ostatni dichody z vlastnictvi 1013,1 1094,7 1225,1 13279 1349,6 1377,0 13923 1 400,6

Cisty ndrodni diichod” 6 408,3 6679,7 6913,0 7241,0 7336,8 74235 7516,1 7 607,9

Udet sekundérni distribuce diichodu

Cisty nérodni diichod

Bézné dané z pfijmu, majetku atd. 856,8 882,1 931,6 1023,0 10359 1058,7 1085,0 1106,7

Socidlni ptispévky 13888 14282 1470,7 15325 15457 1560,8 1573,1 15883

Socidlni ddvky bez naturdlnich socidlnich transferi 1 408,7 1453,7 14982 1543,0 1551,1 1559,8 1569.7 1 586,0

Ostatni bézné transfery 658,4 683,6 703,2 708,3 711,5 717,4 719,3 726,5
Cisté pojistné z nezivotniho pojisténi 173,8 175,7 175.,6 175,3 176,2 177,4 177,9 178,8
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 174,5 176,3 176,7 175,5 176,6 177,8 178,1 178,6
Ostatni 310,0 331,7 350,8 357.5 358,7 362,2 3634 369,1

Cisty disponibilni diichod” 63385 6 602,1 6 826,4 7151,1 72473 73348 74279 75177

Uket uziti diichodu

Cisty disponibilni diichod

Vydaje na kone¢nou spotiebu 5854,8 6075,8 6307,5 6565,3 6619,5 6 670,7 6727,0 67898
Vydaje na individudlni spotiebu 52347 5432,1 5646,9 5 887,0 5936,1 59835 6 034,6 6 090,8

_ Vydaje na spolecnou spotiebu 620,1 643,7 660,6 678.,3 683,4 687,2 692,4 698,9

Uprava o zménu cistého jméni domacnosti

v rezervach penzijnich fonda 54,6 57.3 59,5 63,0 63,1 61,2 61,2 60,9

Cisté iispory” 4839 526,5 519,2 586,2 628,1 664,4 701,2 728,1

Kapitalovy ucet

Cisté dspory

Hruba tvorba kapitdlu 1528.0 1 609,6 1701,8 1 .842,7 1884,5 1918,1 19472 1981.,5
Hruba tvorba fixniho kapitalu 1527.5 1 600,3 1 689.,5 18147 1 857.6 1 890,6 1919.,4 1946,5
Zmény zdasob a Cisté pofizeni cennosti 0,5 9.3 12,3 28,0 26,9 27,5 27,7 35,0

Spotfeba fixniho kapitdlu

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv 0,6 -1,1 -0,1 0,6 0,2 0,0 0,0 0.3

Kapitalové transfery 182,6 172,7 181,4 175,8 174,0 170,5 168,7 160,2
Dané z kapitalu 35,9 29.8 24,3 22,3 22,9 23,4 24,1 24,0

_ Ostatni kapitdlové transfery 146,8 142,9 157,2 153,5 151.1 147,1 144,6 136,2

Cisté piijcky (+) / cisté vypujcky (-) (z kapitdlového iictu)” 40,2 54,7 2,7 -17,9 =32 9,8 26,8 30,1

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

Utty eurozony

3.2 Nefinanéni téty eurozény (pokr.)

(v mld. EUR; dhrny toki za Ctyfi Ctvrtleti)

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

Uget tvorby diichodu

Hrubd pfidand hodnota (v zdkladnich cendch) 6 738,7 7004,7 72359 7 549,6 7 642,1 71732,7 78243 7914,0

Cisté dané z vyrobku 761,3 797,2 839,7 904,4 921,3 9335 9442 953,9

Hruby doméci produkt (v trZznich cendch)? 7500,0 78019 8 075,6 8 454,0 8563,3 8 666,1 8 768.,5 8 867.9

Néhrady zaméstnancim

Ostatni ¢isté dané z vyroby

Spotfeba fixniho kapitdlu

Cisty provozni pFebytek a smiSeny diichod

Uget alokace primarniho diichodu

Cisty provozni ptebytek a smieny dicchod 1889,1 1990,9 2 055,5 21633 21993 22363 22792 23125

Nahrady zaméstnanciim 36739 3779,1 38843 40374 4080,7 41228 41618 4210,2

Cisté dané z vyroby 880,7 9324 981,5 1046,9 1063,7 1076,4 1085,6 1091,8

Diichody z vlastnictvi 2246,0 23155 2 548,7 29233 3018,7 31162 32032 3290,1
Uroky 12372 1212,6 1303,5 1570,0 1642,2 1718,6 1786,8 18574

_ Ostatni diichody z vlastnictvi 8,8 1103,0 12452 13534 1376,5 1397,6 14164 14327

Cisty ndrodni diichod

Uget sekundérni distribuce diichodu

Cisty ndrodni diichod 6 408,3 6679,7 6913,0 7241,0 7 336,8 7 423,5 7516,1 7607,9

Bézné dané z pfijmu, majetku atd. 858,7 885,2 935,4 1027,8 1041,2 1065,7 1092,5 11142

Socidlni pfispévky 13879 14274 1470,3 1532,0 15453 1560,3 15725 15878

Socidlni davky bez naturdlnich socidlnich transferd 1402,2 1 446,2 1 490,6 15354 15432 1551,8 15614 1577,8

Ostatni béZné transfery 594,0 611,3 620,8 621,6 6249 630,3 632,5 637,5
Cisté pojistné z nezivotniho pojidténi 174,5 176,3 176,7 175.5 176,6 177.8 178,1 178,6
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 171,2 173,5 174,4 172,9 173,9 175,2 175,7 176,5
Ostatni 2483 261,5 269,7 2732 2744 27173 278,71 2824

Cisty disponibilni diichod

Uget uziti diichodu
Cisty disponibilni dichod 63385 6 602,1 6 826,4 7151,1 72473 73348 74279 75177
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 63,4 63,5 61,5 61,4 61,1
Cisté iispory

Kapitélovy cet
Cisté dspory 483,9 526,5 519,2 586,2 628,1 664.4 701,2 728,1
Hruba tvorba kapitédlu

Hrubd tvorba fixniho kapitdlu

Zmény zasob a Cisté pofizeni cennosti

Spotfeba fixniho kapitalu 10727 1120,3 11717 12237 12355 12464 1256,9 1269,0

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv

Kapitalové transfery 194.8 189,2 195,0 1914 191,8 187,5 184,5 175,0
Dané z kapitalu 35,9 29,8 243 22,3 22,9 23,4 24,1 24,0
Ostatni kapitdlové transfery 158.9 159.4 170,7 169,1 168.,9 164,1 160,4 151,0

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

Zdroje: ECB a Eurostat.
2) Hruby domdci produkt se rovna hrubé pfidané hodnoté ve vSech domacich sektorech plus ¢istym danim (dané minus dotace) z vyrobki.
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3.3 Domacnosti

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

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

Diichod, dspory a zmény Cistého jméni
Néhrady zaméstnancim (+) 3673,9 3779,1 38843 4037,4 4 080,7 41228 4161,8 4210,2
Hruby provozni pfebytek a smiSeny dichod (+) 1229,9 1281,7 1330,5 1404,7 14253 14470 1467,5 1484,5
Piijaté uroky (+) 237,6 230,7 228.8 259.,8 267,2 2754 284,1 292,9
Zaplacené troky (-) 124,0 125,2 128.8 157.0 165,3 1743 181.4 189,0
Prijaté ostatni diichody z vlastnictvi (+) 6149 650,9 696,4 736.5 743,1 755,6 759,7 765,2
Zaplacené ostatni dichody z vlastnictvi (-) 8,9 9,3 9,4 9,5 9,5 9,6 9,6 9,7
Bézné dané z piijmu a majetku (-) 702,2 705,6 738.,4 788.8 796,7 810,2 828.,4 845,9
Cisté socidlni piispévky (-) 1385,1 14245 1466,7 15282 15414 1556,5 1568,8 1584,0
Cisté socidlni davky (+) 1397.5 14413 14854 1529,9 1537,7 1.546,2 15559 1572,2
Cisté piijaté b&Zné transfery (+) 66,8 65.4 67,8 64,3 65,4 65,3 65,7 66,0
= Hruby disponibilni diichod 5000,3 5 184,6 5349.,8 5549,0 5 606,5 5661,8 5706,5 5762,6

Vydaje na kone¢nou spotfebu (-) 4319,8 4 484.8 4652,4 48435 4 881,5 4920,4 4960,6 50054

Zmény Cistého jméni v penzijnich fondech (+) 54,4 57,1 59,4 62,9 63,0 61,1 61,0 60,7
= Hrubé dspory 734,9 756,9 756.,8 768.4 788,1 802,5 806,9 818.,0
Spotieba fixniho kapitilu (=) 288.,3 303.,6 318.,7 335,6 339,1 3424 344.8 3473
Cisté piijaté kapitdlové transfery (+) 12,6 18,8 24,9 28,4 27,6 25,7 23,6 17,5
Ostatni zmény ¢istého jméni" (+) 265,3 305,8 564.,3 497.3 4049 611,2 225,6 -100,0

= Zména cistého jméni” 724,5 777,9 1027,3 958.5 881.,5 1 096,9 7114 388,2
Investice, financovani a zmény ¢istého jméni
Cisté pofizeni nefinan¢nich aktiv (+) 4959 526.,8 560,2 612,6 627,3 638,1 644,6 649.,9
Spotieba fixniho kapitilu (-) 288.,3 303.,6 318.,7 335,6 339,1 3424 3448 3473
Hlavni poloZky finan¢nich investic (+)

Kratkodoba aktiva 211,4 214,7 207,6 304,6 347.5 379.,7 395,6 4189
ObéZivo a vklady 226,5 213,0 2479 283.,8 293,2 316,8 328,2 348,0
Akcie/podilové listy fonda penéZniho trhu 25,1 -6,4 -20,2 0,7 25,7 44,7 44,4 433
DIluhové cenné papiry * -40,1 8,2 -20,2 20,1 28,6 18,2 23,0 27,6

Dlouhodoba aktiva 309.4 342,2 443,1 322,2 284.,6 246,3 196,2 144.8
Vklady -8,7 29,6 -8,8 -6,6 -20,6 -31,0 -37.4 -48,0
Dluhové cenné papiry 27,3 65,1 12,3 70,2 51,7 38,1 8,3 8,6
Akcie a ostatni Gcasti 59,6 -4,6 139,2 -30,6 -22,9 -37.4 -36,2 -65.,5

Kotované a nekotované akcie a ostatni ucasti 7,5 -11,1 65,7 -0,1 36,2 32,1 40,6 21,1
Akcie/podilové listy podilovych fondi 52,1 6.5 73,6 -30,5 -59,0 -69,5 -76,9 -86,6
Pojistné technické rezervy 231,2 252,1 300,3 289,1 276,4 276,5 261,5 249,7
Hlayni poloZky financovéni (-)
Uvéry 262,8 311,6 390,6 390,0 382,0 365,1 360.,4 341,1
z toho u MFI eurozony 211,6 280,8 358.3 346,5 337,2 316,8 302,3 279.4
Ostatni zmény finan¢nich aktiv (+)
Akcie a ostatni Gcasti 274.,6 252,9 483,8 474,6 3714 576,5 203,0 -112,4
Rezervy Zivotnich poji§toven a penzijnich fond 28.8 56,3 129,5 51,3 35,6 65,2 32,1 16,8
Zbyvajici Cisté toky (+) -44.5 0,2 -87.5 -81,2 -63,9 -101,3 -54,9 -41,5
= Zména ¢istého jméni” 724.5 777,9 1027,3 958.5 881.,5 1 096,9 7114 388,2
Finan¢ni rozvaha
Finanéni aktiva (+)

Kratkodoba aktiva 4058,1 4276,0 4494,1 4752,8 4 830,8 4970,1 5017,5 5204,0
ObéZzivo a vklady 3710,1 3926,0 4176,7 4 456,5 44973 46133 4653,9 48448
Akcie/podilové listy fondi penézniho trhu 321,0 3139 300,5 261,7 281,0 305,0 304,3 303,7
Dluhové cenné papiry » 27,1 36,0 16,9 34,6 52,4 51,8 59,4 55,5

Dlouhodoba aktiva 9131,2 9767,9 10 808.8 11 675,7 11 889.6 11 979,0 11 788,2 11 661,5
Vklady 843,0 881,6 890,9 881,3 854,2 841,7 840,3 804.,0
Dluhové cenné papiry 1207,2 1248,0 1233,6 1286,1 12964 1249,8 12492 1259,2
Akcie a ostatni Gcasti 35543 3 803,2 44194 4903,0 5057,7 5120,1 4 883,9 4726,4

Kotované a nekotované akcie a ostatni Gcasti 2 406.4 2 638,3 3102,5 35243 3682,4 3734,8 3536,7 34153
Akcie/podilové listy podilovych fondu 1 1479 11649 1316,8 1378.6 13753 13854 13472 1311,0
Pojistné technické rezervy 3526,7 38352 4265,0 4 605,4 4681,2 47674 48147 48719
Ostatni Cistd aktiva (+) 213,8 252,9 187,1 146,0 155,1 143.3 143,0 134,0
Pasiva (-)

Uvéry 3923,9 42476 4 634,4 5018,6 5079,2 5170,1 52450 53289

z toho u MFI eurozony 3521,2 3812,5 41959 4543,0 46113 4692,7 47529 4 808,7
= Cisté finanéni jméni 9 479,2 10 049,2 10 855.7 11 556,0 11 796,3 11 922,3 11 703,7 11 670,6

Zdroje: ECB a Eurostat.

1) Kromé zmén ¢istého jméni v dasledku jinych zmén nefinan¢nich aktiv, napf. pfecenéni reziden¢nich nemovitosti.
2) Cenné papiry emitované MFI se splatnosti krat$i nez 2 roky a ostatnimi sektory se splatnosti kratsi nez 1 rok.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozony

3.4 Nefinanéni podniky

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

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

Dichod a dspory
Hruba pfidand hodnota (v zdkladnich cendch) (+) 3834,8 3989.,3 4113,8 42948 43543 44123 4 467,6 4518,7
Niéhrady zaméstnanctim (-) 2 313,1 23824 2 4457 2 544,6 2 573,2 2 605,6 2 633,5 2 664.4
Ostatni Cisté dané z vyroby (-) 58,6 64,6 71,4 75,1 77,1 78,0 71,6 73,4
= Hruby provozni prebytek (+) 1463,1 15424 1596.8 1675,1 1704,1 17287 1756,5 1780,9

Spotieba fixniho kapitdlu (-) 607,2 631,9 660.,4 686,9 693,0 698.6 704,5 711,2

= Cisty provozni prebytek (+) 855.,8 910,5 936,4 988,2 1011,0 1030,2 1 052,0 1 069,7
Piijaté duchody z vlastnictvi (+) 320,5 364,2 427.8 468,7 478.,5 485.4 496,3 507,5

Piijaté uroky 126,6 121,9 132,5 154,8 161,1 168.,6 175,1 181,3

Prijaté ostatni diichody z vlastnictvi 193.9 2423 295.,4 3139 3174 316,8 321,2 326,2

Zaglacené uroky a ndjmy (-) 228.,9 226,8 235.4 279,2 2934 307.5 318.6 331,2

= Cisty podnikatelsky pfijem (+) 947.,5 1 047.8 1128.8 1177,7 1196,2 1 208,1 1 229,7 1 246,0

Rozdéleny zisk (-) 693.4 751,5 837,2 906,8 915,1 923.,4 931,3 933,1

Zaplacené dané z pfijmu a majetku (-) 117,0 135,6 147.8 184,1 188.4 195.,8 203,6 208,1

Piijaté socidlni ptispévky (+) 73.4 73,5 74,2 76,8 77,2 76,0 74,7 73,0

Zaplacené socidlni davky (-) 59,9 60,4 62,2 62,1 62,1 61,9 62,0 62,2

Zaglacené ostatni bézné transfery (—) 57,0 63,2 61,8 61,6 61,3 58,5 56,1 55,3

= Cisté dspory 93,6 110,7 94,0 39,8 46,5 44,6 51,4 60,4
Investice, financovéni a dspory

Cisté potizeni nefinan¢nich aktiv (+) 196,5 2144 241,2 288.,6 304,0 318,3 330,2 349,2

Tvorba hrubého fixniho kapitilu (+) 803,8 841,0 889.4 950,2 973,6 993.,4 1010,8 1029,8

Spotieba fixniho kapitilu (=) 607,2 631,9 660,4 686,9 693,0 698.,6 704,5 711,2

Cisté pofizeni ostatnich nefinan¢nich aktiv (+) -0,1 5.4 12,2 25,3 23,4 23,5 23,9 30,6

Hlavni poloZky finan¢nich investic (+)

Kritkodoba aktiva 1059 103,1 126,7 155.4 188.8 205,1 171,7 176,2
Obézivo a vklady 64,9 88,9 112,9 144.5 163,2 163,4 157.,6 148,3
Akcie/podilové listy fondi penéZniho trhu 22,5 16,5 8,6 3,7 19,7 23,5 -9,2 -18.5
Dluhové cenné papiry " 18,5 -2,4 52 7,2 58 18,2 29,3 46,4

Dlouhodoba aktiva 281,6 213,0 365.4 376,0 372,5 3952 429.8 430,3
Vklady 43,9 5,2 35,6 27,6 28,6 35,5 20,0 -1,
Dluhové cenné papiry -46,1 -52,5 -29.7 -21,7 -31,4 -42,5 -42,5 -56,1
Akcie a ostatni Gcasti 1494 179,3 228,9 207,3 197,7 207,0 243,5 295,5
Ostatni, pfedev§im mezipodnikové tvéry 134,3 81,0 130,7 162,7 177,7 195,2 208.8 192,7

Ostatni Cistd aktiva (+) 56,1 76,0 100,7 171,0 159,5 149,5 1942 182,4
Hlavni poloZky financovini (-)

Dluh 289,7 235,0 422,0 657,7 660,8 695.4 750,1 781,0
z toho u MFI eurozony 102,7 172,4 264,6 448.,6 4439 483,6 520,6 557,1
z toho dluhové cenné papiry 63,1 7,0 12,0 40,2 394 53,6 37,3 49,5

Akcie a ostatni Gcasti 210,6 197,1 257,2 223,9 245,6 256,3 260,0 230,7
Kotované akcie 18,7 11,9 100,5 36,2 55,6 74,4 81,1 442
Nekotované akcie a ostatni dcasti 191,8 185,3 156.8 187,7 190,0 181,9 178.9 186,6

Pi‘gaté Cisté kapitalové transfery (-) 46,3 63,8 60,8 69,6 71,9 69,5 68,1 66,7
= Cisté dspory 93,6 110,7 94,0 39,8 46,5 44,6 51,4 60,4
Finan¢ni rozvaha

Financ¢n{ aktiva

Kratkodoba aktiva 1318,8 1379,2 1510,2 1 655,6 1 694,4 1747,0 1762,3 1.830,7
Obézivo a vklady 10289 1102,6 1 220,7 1356,8 1364.8 1405,0 14290 14997
Akcie/podilové listy fond penéZniho trhu 143.8 163,7 176,3 185,9 204,2 205,2 185.,8 162,3
Dluhové cenné papiry " 146,1 112,9 113,2 112,9 125.4 136,8 147.5 168.,7

Dlouhodoba aktiva 6 696,2 7194,0 8 160,6 9371,6 9 733,8 10 115,2 10 037,8 10 179,2
Vklady 136,5 1374 180,3 210,2 261,7 269,0 257,2 235,3
Dluhové cenné papiry 380,9 328.,5 284.,8 260,3 236,5 228.,6 198,3 193,5
Akcie a ostatni Gcasti 4709,8 51914 6 020,7 7 050,3 7309,1 76378 7 566,4 7678,9
Ostatni, pfedeviim mezipodnikové Gvéry 1 469,1 1536,7 16747 1 850,8 1926,5 1979.8 20159 2071,5

Ostatni ¢istd aktiva 195,2 240,6 285,2 356.,8 430,5 428,1 437,71 4332
Pasiva

Dluh 6 163.8 6 344.9 6 788,9 74227 7 588.,5 7 836,9 7 989,2 8 186,3
z toho u MFI eurozény 30344 3 160,8 3419,5 38574 3956,3 4106,8 4230,6 4 388,6
z toho dluhové cenné papiry 628.,2 650,8 668.9 690,5 698,2 730,3 722,0 734,0

Akcie a ostatni Gcasti 8 289.,2 9216.,8 10 539,2 12 229,6 12 685,1 13 315.8 13 149,7 13 215,1
Kotované akcie 27315 2 986,7 3 680,5 4451,1 4685,5 5 060,7 4978,1 4968,8
Nekotované akcie a ostatni ucasti 5557,7 6 230,1 6 858,7 7778,4 7 999,6 8 255,1 8171,6 8246,3

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)

1.Q 2006 —| 2.Q 2006 —| 3.Q 2006 -| 4.Q 2006 -| 1.Q 2007 —
2003 2004 2005 4.Q 2006 1.Q 2007 2.Q 2007 3.Q 2007 4.Q 2007
Finan¢ni Gcet, finanéni transakce
Hlavni polozky finan¢nich investic (+)

Kratkodoba aktiva 21,7 40,0 23,8 50,6 69,5 57,7 49,3 442
Obézivo a vklady 7,0 13,2 72 12,4 18,0 2,4 8,9 7.8
Akcie/podilové listy fondii penézniho trhu 7,7 2,7 0,4 3,7 7,1 3,6 0,3 0,1
Dluhové cenné papiry " 7,1 24,1 16,2 34,5 44,4 51,7 40,2 36,3

Dlouhodobd aktiva 231,0 218,5 286,4 318,1 289,7 295,5 266,3 273,2
Vklady 22,7 37,6 17,1 51,9 61,6 65,4 62,2 53,5
Dluhové cenné papiry 1449 131,2 132,9 131,3 1483 162,1 155,8 158,3
Uvéry 11,6 6,6 -2,6 -0,9 -18,4 -17,2 -23,0 -17,0
Kotované akcie 9,5 13,0 31,7 19,2 14,9 8,1 7,1 8,5
Nekotované akcie a ostatni Gcasti 5,1 -0,4 20,3 28,2 20,8 23,3 29,1 31,1
Akcie/podilové listy podilovych fonda 37,1 30,6 87,1 88,4 62,6 53,8 35,2 38,8

Ostatni ¢ista aktiva (+) -2,3 11,7 15,1 30,0 34,6 30,5 41,3 2,4
Hlavni polozky financovani (-)

Dluhové cenné papiry 49 -1,7 -0,4 52 5,0 3,9 3,3 1,4

Uvéry 12,5 4,6 18,4 32,7 19,8 25,5 21,9 9,2

Akcie a ostatni ucasti 11,6 13,6 9.9 8,6 11,1 12,5 10,7 12,0

Pojistné technické rezervy 236,8 262,1 3353 3445 340,0 3413 324,2 301,8
Cisté jméni domécnosti v rezervich 210,5 230,5 292,0 288,6 280,3 281,7 274,5 263,9
zivotniho pojisténi a penzijnich fondi
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané
pojistné udalosti 26.4 31,6 43,3 55,9 59,7 59,7 49.8 37,9

= Zména Cistého finan¢niho jméni v disledku tr: kei -15,3 s -37.8 7,7 8,0 0,6 -3,2 -4,7
Uget ostatnich zmén
Ostatni zmény finan¢nich aktiv (+)
Akcie a ostatni Gcasti 106,8 110,3 175,7 176,4 136,5 253,0 141,9 17,8
Ostatni ¢ista aktiva -12,3 140,1 53,8 -49,6 -64,5 -86,0 -119,6 -55.3
Ostatni zmény pasiv (-)

Akcie a ostatni acasti 98.3 21,0 124,1 442 31,0 95,1 12,7 -17,9

Pojistné technické rezervy 33,5 83,7 139,8 56,3 43,3 72,5 34,5 34,8
Cisté jméni domécnosti v rezervach Zivotniho 34,0 63,9 145,4 59,1 43,7 70,2 34,0 20,5
pojisténi a penzijnich fonda
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané
pojistné udalosti -0,5 19,8 -5,6 -2,8 -0,4 2,2 0,5 14,3

= Ostatni zmény ¢istého finan¢niho jméni -37,3 145,6 -34,5 26,2 -2,3 -0,5 -24,9 -54,4
Finan¢ni rozvaha
Finanéni aktiva (+)

Kratkodoba aktiva 264,5 401,4 430,2 481,4 505,4 511,2 515,6 521,5
Obézivo a vklady 121,3 133,6 142,7 154,6 1559 1444 154,0 163,2
Akcie/podilové listy fondii penézniho trhu 68,5 72,2 74,3 80,4 82,8 84,3 81,0 78,2
DIluhové cenné papiry " 74,7 195,5 213,2 246.4 266,7 282,6 280,6 280,1

Dlouhodobd aktiva 3754,0 4110,3 4588,6 5014,9 5102,1 52053 52278 52518
Vklady 457,6 497,1 515,6 570,8 595,1 609,4 621,8 618,1
Dluhové cenné papiry 1 470,6 1639,7 17899 18577 1.890,8 1901,2 19373 1971,8
Uvéry 368,3 363,5 360,1 353,6 3375 338,9 335,0 330,6
Kotované akcie 5249 574,9 703,7 827,0 8472 873,9 860,3 843,5
Nekotované akcie a ostatni Gcasti 304,7 334,5 377,5 4440 4473 468,1 464,2 481,7
Akcie/podilové listy podilovych fonda 627,8 700,6 841,8 961,8 984,2 1013,8 1009,3 1 006,1

Ostatni ¢ista aktiva (+) 108,5 125,0 165,6 209,6 207,9 205,7 204,8 209,5
Pasiva (-)

Dluhové cenné papiry 24,4 22,9 22,0 26,8 26,6 25,7 25,8 26,8

Uvéry 126,3 119.,8 131,7 160,6 167,3 178.4 184.3 165.9

Akcie a ostatni acasti 446,7 481,3 6154 668.,2 684.,0 711,4 677.,5 662,3

Pojistné technické rezervy 3775,0 4120,8 45959 4996,7 5094,2 5193,8 5252,8 5333,4
Cisté jméni domécnosti v rezervach Zivotniho
pojisténi a penzijnich fondu 31942 3488,6 3926,0 42737 43528 44435 44958 4558,1
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané
pojistné udalosti 580.8 632,2 669.,9 723,0 7414 750,3 757,0 775,3

= Cisté finanéni jméni -245.4 -108,1 -180.,4 -146,5 -156,7 -187,1 -192,3 -205,5
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 nez akcii podle pivodni splatnosti, sidla e

(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
Zistatky Hrubé Cisté Zistatky Hrubé Cisté Zustatky Hrubé Cisté | Meziro¢ni | Sezonné oci§téno
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
2007 bfez | 12 173,0 1258,1 2293 10 202,1 1120,2 1354 11 476,8 11742 141,6 8,5 107,2 10,1
dub | 12 196,2 1041,1 23,4 10 257,5 983,1 55,6 11 541,8 1039,6 72,4 8,6 63,5 9,1
kvét | 12 407,3 1216,5 2114 10 416,8 11152 159,6 11 729,1 11788 181,3 9,0 135.5 9,7
Cen | 125372 1219,8 129,8 10 461,7 1 069,0 44,9 11 790,9 1128,9 59,2 9,2 53,3 9,7
Cec | 12541,6 1076,0 33 10 491,1 1004,1 28,5 11 835,0 1 068,0 46,3 9,2 62,0 9,4
stp | 12 570,4 11838 29,0 10517,8 11316 26,9 11 856,2 11815 27,0 9,2 84,0 9,1
zafi | 12 662,3 12433 90,3 10 574,7 11538 55,3 11 885,3 1201,6 45,6 9,0 57,0 8,1
tij 127715 13496 108,0 10 704,8 1278,1 129,1 12 031,0 1347,0 146,4 9,1 130,3 9,3
list | 12 859,7 11753 86,3 10 775,1 1107,0 68,3 12 074,9 11589 63,0 8,6 46,9 7,6
pros | 12 883,2 1 036,4 26,6 10 769.,6 954,9 -2,4 12 053,5 997,8 -19,8 9,1 104,9 8,5
2008 led | 129173 1199,4 38,1 10 824,3 11299 58,8 12 122,1 11954 68,3 8,5 20,1 7,7
anor | 12 999.4 1024,1 82,2 10 896,5 965,7 72,4 12 182,7 10335 75,4 8,0 423 6,9
btez | 13 103,0 1 067,7 104,3 10 941,5 963,7 45,5 12 198,2 1018,7 42,8 7,0 4,9 6,0
Dlouhodobé
2007 bfez | 11 044,1 271,71 137,2 92429 213,2 96,3 10 3432 2343 101,7 8,6 78,5 9,9
dub | 11 085,8 182,6 41,8 92744 156,1 31,7 10 379,7 177,9 45,2 8,6 53,3 9,0
kvét | 11 269,9 266,3 185,3 9407,8 199.3 134,6 10 5344 225,6 149.,6 9,0 105,8 9,1
cen | 11369,7 258.8 98.4 9 472,9 190,9 63,7 10 615,5 217,8 71,5 8,9 47,2 8,8
cec | 11396,6 198.4 26,5 9 484,6 162,2 11,5 10 639.3 188,2 25,6 8,8 46,8 8,3
stp | 11 391,4 102,8 -5,8 94784 86,9 -6,8 10 638,0 104,2 -1,8 8,5 51,1 7,6
zafi | 11 416,2 157,5 23,5 94954 132,2 15,7 10 628,4 146,6 14,5 8,0 9,9 6,2
tij 11 492,8 236,1 71,7 9559,0 199.,9 64,9 10 690,2 224,1 71,7 7,8 80,3 6,7
list | 11 572,7 174,1 78,2 9618,5 140,5 57,1 10 731,4 1552 54,5 7,1 34,9 52
pros | 11 626,7 194,7 54,7 9 663,5 160,8 45,7 10 763.,4 171,8 34,4 7.3 78,8 5.8
2008 led | 11 626,0 194,3 2,6 9 656,8 166,1 -3,4 10 760,8 189,7 1,6 6,7 11,9 5,1
anor | 11 672,9 181,2 46,8 9705,8 161,9 49,0 10 802,9 186,0 51,1 6,1 27,4 4,6
biez | 11 706,3 1759 34,4 9729,0 1414 24,0 10 799.4 156,0 20,2 53 -39 4.4

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

(mld. EUR)

= celkové hrubé emise (prava osa)
celkové zlstatky (leva osa)
zustatky v eurech (levé osa)

13000 2000
12000 _ 1800
11000 S A 2| 1600
® - -
K -
Qooss -
10000 X o 1400
LR .-°
9000 5 — I 1200
e -7
.- AR
8000 SR ’-" A4 Y| 1000
L .- '
PR : - & - A W
7000 o - VWV 800
PR \d -
R - h M\jv
6000 PR e A AN A 600
et = \l
et PR - - A
5000 et LA AVAVAV N 400
et ¢ - =
4000 200
iw-—————r—n0————— 0 ——— 00—
19947 T 1995 1996 ' 1997 1998" T 1999° T 20000 T 2001 2002° T 2003 2004 T 20050 T 20060 | 2007
Zdroj: ECB a BIS (pro emise nerezidentii eurozony).
1) Celkem cenné papiry jiné nezZ akcie vyjadiené v eurech emitované rezidenty a nerezidenty eurozony.
2) Vypocet temp ristu viz Technické poznamky. 6mési¢ni tempa ristu byla anualizovana.
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4.2 Cenné papiry jiné nei akcie emitované rezidenty eurozény podle sektoru emitenta a typu nastroje

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

1. Zustatky a hrubé emise

Zustatky Hrubé emise
Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné podniky nezZ MFI Vladni instituce
(vCetné _ (véetné .
Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Ustfedni Ostatni Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni
systému) podniky podniky vlddni vladni systému) podniky podniky vlddni vladni
jiné nez instituce instituce jiné nez instituce | instituce
MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2006 11 090 4573 1161 635 4417 305 11 360 8396 422 1114 1342 85
2007 12 054 5052 1473 684 4530 315 13 619 10 085 542 1458 1453 80
2007 Q2 11791 4878 1311 683 4610 308 3347 2369 118 453 389 18
Q3 11 885 4960 1342 678 4595 310 3451 2 604 89 394 346 19
Q4 12 054 5052 1473 684 4530 315 3504 2 661 194 326 302 21
2008 Q1 12 198 5093 1489 688 4615 313 3248 2358 67 317 478 27
2007 pros 12 054 5052 1473 684 4530 315 998 761 88 91 52 5
2008 led 12 122 5102 1464 695 4546 315 1195 887 7 108 181 12
anor 12 183 5105 1480 694 4589 314 1034 744 32 102 148 8
biez 12 198 5093 1489 688 4615 313 1019 728 28 107 149 7
Kratkodobé
2006 1015 575 12 94 330 4 9 195 7392 61 1023 688 31
2007 1290 787 18 122 357 7 11 348 9 052 58 1367 832 38
2007 Q2 1175 632 11 120 407 5 2 726 2 081 12 413 210 9
Q3 1257 715 9 117 409 7 3012 2 406 10 378 207 11
Q4 1290 787 18 122 357 7 2953 2427 20 304 192 10
2008 Q1 1399 817 31 133 411 7 2716 2 100 21 306 278 12
2007 pros 1290 787 18 122 357 7 826 694 5 86 39 3
2008 led 1361 825 18 131 380 7 1 006 793 3 104 101 5
tnor 1380 818 31 132 392 7 848 649 15 98 82 4
biez 1399 817 31 133 411 7 863 659 3 103 95 3
Dlouhodobé "
2006 10 075 3998 1148 540 4087 301 2165 1004 362 90 654 54
2007 10 763 4265 1454 563 4173 309 2271 1033 484 92 621 42
2007 Q2 10 615 4247 1300 563 4203 304 621 288 106 40 179 8
Q3 10 628 4245 1333 561 4186 304 439 198 79 16 138 8
Q4 10 763 4265 1454 563 4173 309 551 234 174 23 110 11
2008 Q1 10 799 4276 1458 555 4204 306 532 258 47 11 200 15
2007 pros 10 763 4265 1454 563 4173 309 172 67 83 6 14 2
2008 led 10 761 4277 1 446 564 4166 308 190 95 5 3 80 7
tnor 10 803 4287 1450 562 4197 306 186 95 17 4 66 5
biez 10 799 4276 1458 555 4204 306 156 69 25 4 54 4
Z toho dlouhodobé s fixni sazbou
2006 7058 2136 543 413 3729 237 1292 475 143 56 579 39
2007 7324 2272 589 426 3787 250 1280 530 117 57 540 36
2007 Q2 7319 2256 584 426 3 809 244 339 132 29 24 147 7
Q3 7319 2254 591 423 3 805 246 263 100 25 8 123 7
Q4 7 324 2272 589 426 3787 250 273 126 23 16 99 8
2008 Q1 7304 2271 583 417 3788 246 330 131 13 8 168 10
2007 pros 7324 2272 589 426 3787 250 56 31 8 3 13 1
2008 led 7302 2271 586 426 3766 247 122 48 2 2 66 4
anor 7322 2281 584 424 3789 244 120 52 5 2 58 3
biez 7 304 2271 583 417 3788 246 88 31 6 3 44 3
Z toho dlouhodobé s variabilni sazbou
2006 2 596 1512 594 114 312 64 718 408 215 31 49 15
2007 2984 1615 847 126 338 58 819 372 358 33 51 5
2007 Q2 2 835 1608 702 124 341 60 228 112 76 16 23 1
Q3 2 855 1610 725 126 336 57 138 71 51 7 8 1
Q4 2984 1615 847 126 338 58 240 74 148 7 8 3
2008 Q1 3023 1625 854 127 357 60 154 95 30 3 20 5
2007 pros 2984 1615 847 126 338 58 104 26 74 3 0 1
2008 led 2993 1618 841 127 346 60 46 32 2 1 8 3
tnor 3011 1626 845 128 351 62 53 35 10 1 5 1
biez 3023 1625 854 127 357 60 55 28 18 1 7 1

Zdroj: ECB.
1) Zbytkovy rozdil mezi dlouhodobymi dluhovymi cennymi papiry celkem a dlouhodobymi dluhovymi cennymi papiry s fixni a variabilni sazbou ptedstavuji dluhopisy s nulovym kuponem a pfecenéni.
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STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

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

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

2. Cisté emise

Sezonné neocisténo Sezonné o¢isténo
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 807,1 422,3 240,7 31,4 90,3 22,3 808,9 427,8 237,1 31,7 89,9 22,3
2007 1003,6 483,0 333,6 55,4 120,7 10,9 1 0147 493,3 329,0 58,1 123,5 10,9
2007 Q2 312,9 105,9 58,9 36,3 111,9 -0,1 252,2 114,2 45,6 28,2 65,1 -0,9
Q3 118,8 95,3 35,8 23,2 -11,3 2,3 203,0 120,9 63,8 3,8 83 6,3
Q4 189,6 93,7 144,7 9.3 -63,0 4,9 282,1 135,0 108,1 15,5 20,6 2,9
2008 Q1 186.,5 69,1 23,4 7.3 88,9 -2,1 67,3 -9,0 442 2,3 33,2 -3.4
2007 pros -19,8 -10,3 66,8 -6,7 -67,8 -1,9 104,9 53,6 42,2 3,5 6,0 -0,4
2008 led 68,3 48,8 -8,2 11,1 16,9 -0,4 20,1 16,3 15,6 9,6 -20,3 -1,1
anor 75,4 14,1 18,4 -0,1 44,0 -1,1 42,3 -12,4 18,2 -1,6 40,0 -1,9
biez 42,8 6,1 13,2 -3,8 28,0 -0,6 49 -12,9 10,5 -5.8 13,6 -0,4
Dlouhodobé
2006 755,71 3474 235,3 28,1 121,6 23,3 755,71 349,3 231,9 27,9 123,4 23,3
2007 739,3 2834 327,6 28,1 92,3 8,1 736,9 285,2 323,1 28,0 92,7 8,0
2007 Q2 272,3 101,2 59,2 22,3 90,2 -0,6 206,4 97,0 45,8 15,8 49,1 -1,3
Q3 38,3 14,2 37,6 0,1 -14,0 0,4 107.,8 27,9 65,9 2,7 7,1 4,2
Q4 160,6 26,5 1355 4,7 -11,0 4,9 194,0 52,8 99,2 2,0 37,1 2,9
2008 Q1 73,0 34,5 10,9 -4,5 34,2 -2,1 35,4 -1,5 31,4 2,1 6,8 -3,3
2007 pros 34,4 -10,5 64,2 -1,6 -16,9 -0,9 78.8 16,7 40,3 -2,1 23,4 0,5
2008 led 1,6 15,3 -1,5 1,3 -6,6 -0,8 11,9 18,2 15,6 6,0 -26,6 -1,3
anor 51,1 15,1 5,5 -0,7 32,3 -1,2 27,4 -8.3 4,9 1,0 31,5 -1.8
biez 20,2 4,1 12,8 -5,1 8,5 0,0 -3,9 -11,5 10,8 -5,0 1,9 -0,2

v

Cl16 Cisté emise cennych papird jinych nei akcii, sezonné oéist

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

[ Cisté emise

[ cisté emise, sezonn€ oCiSt€no
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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 _ (vCetné
Euro- Finanéni | Nefinan¢ni Ustfedni Ostatni Euro- Finanéni | Nefinan¢ni Vladni Ostatni
systému) podniky podniky vladni vlddni systému) podniky podniky instituce vlddni
jiné nez MFI instituce instituce jiné nez MFI instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2007 bfez 8,5 10,5 30,1 5,7 2,4 6,6 10,1 11,8 37,4 73 3,1 5,1
dub 8,6 10,7 28,1 6,0 2,6 72 9,1 10,9 28,7 7,8 3,0 6,1
kvét 9,0 10,5 29,8 6,0 3,5 5,0 9,7 11,5 30,0 82 3,7 33
cen 9,2 10,8 28,3 8,2 3.8 33 9,7 10,5 29,4 12,5 43 1,1
cec 9,2 10,8 28,9 10,1 33 2,5 9,4 9,7 29,7 15,5 3,8 0,7
SIp 9,2 11,0 28,9 9,8 3,1 2,6 9,1 9,8 26,9 12,1 3,8 3,1
Z4f{ 9,0 10,9 27,3 8,6 32 43 8,1 10,1 18,2 10,1 33 3,5
i 9,1 11,0 27,4 9,1 3,0 5,6 9,3 11,1 26,0 10,5 3,0 5,5
list 8,6 10,4 26,1 9,0 2,7 43 7,6 9,4 22,1 9,9 1,6 5.3
pros 9,1 10,6 28,9 8,7 2,7 3,6 8.5 10,8 28,4 5.8 1,3 6,1
2008 led 8,5 9,9 27,5 10,5 22 3,0 7,7 10,2 25,4 6,1 0,6 53
unor 8,0 8,6 24,8 9,8 3,0 2,8 6,9 7.4 22,8 7,6 2,1 2,3
biez 7,0 7,6 21,1 7,7 2,8 1,6 6,0 5.1 23,9 5,3 2,4 -0,3
Dlouhodobé
2007 bfez 8,6 10,4 29,9 5,3 2,4 6,9 9,9 12,1 37,9 5,7 2,1 52
dub 8,6 10,6 28,1 4,8 2,4 7,4 9,0 11,9 29,3 5,8 1,7 5,8
kvét 9,0 10,8 29,9 42 32 5,1 9,1 11,1 30,5 6,0 2,5 2,8
Cen 8,9 10,5 28,6 6,3 33 3.4 8,8 10,4 29,9 8,9 2,4 0,6
Cec 8,8 10,3 29,2 7,2 2,9 2,7 8,3 9.3 30,4 8.4 2,1 0,6
srp 8,5 10,1 29,3 7,1 2,4 2,7 7,6 8,0 27,4 8,0 2,1 2,8
z4F 8,0 9,0 27,9 6,3 2,4 3,5 6,2 6,1 18,8 6,9 2,7 2,0
i 7,8 8,8 27,2 6,1 2,0 4,6 6,7 5,9 25,2 6,3 2,4 3,7
list 7,1 7,7 25,9 6,3 1,9 3,1 52 43 21,4 6,5 1,3 34
pros 7.3 7,1 28,7 52 2,3 2,7 5.8 39 27,5 1,7 2,1 4,8
2008 led 6,7 6,5 27,3 5,9 1,6 2,2 5,1 39 24,2 3.4 1,0 3,7
unor 6,1 52 23,4 5,7 2,4 1,9 4,6 2,5 19,5 3.4 2,6 0,9
biez 5.3 43 19,7 42 2,4 0,9 4.4 2,4 20,5 1.5 2,1 -0,3

C17 Mezirocni tempa ristu dlouhodobych dluhovych cennych pap

(meziro¢ni zmény v %)

= Vladni instituce
MFI (v¢etné Eurosystému)
jiné podniky nez MFI

35

ira

po

o.

le sektoru emitenta ve vSech ménach celkem

35

30

25

20

15 A
Oy \ A
Y AN
ANy ;
5 >
Y 77 AT 1
‘,-\\-’~v’ W 7, M‘V.'\J\w.
-+ """ 0
1994 T 71995 1996 1997 1998 1999 2000 | 2001 20027 T 2003 2004 T 2005 T 2006 ' 2007 |
Zdroj: ECB.

1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické poznidmky. 6mési¢ni tempa ristu byla anualizovéna.
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4.3 Tempa riastu cennych papira jinych nei akcii emitovanych rezidenty eurozény " (pokr.)

(zmény v %)

Dlouhodobé s fixni sazbou Dlouhodobé s variabilni sazbou
Celkem MFI | Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI | Jiné podniky nez MFI Vladni instituce
(véetné _ (véetné
Euro- Finan¢ni | Nefinanc¢ni Ustfedni Ostatni Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Vladni Ostatni
systému) podniky podniky vlddni vladni systému) podniky podniky instituce vladni
jiné nez MFI instituce instituce jiné nez MFI instituce
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Ve v§ech méndch celkem
2006 4,5 4,7 13,9 0,8 32 13,4 16,1 11,9 39,9 26,5 5,0 4,5
2007 52 7,1 17,8 3,8 2,4 6,6 15,7 11,1 37,5 18,7 3,8 -1,8
2007 Q2 5,5 7,5 19,9 2,7 2,7 7,5 16,4 12,1 37,7 19,2 5,1 -0,3
Q3 5,4 8,0 17,6 4,7 2,3 5,0 16,1 11,1 39,3 19,9 4,4 -4,7
Q4 4,5 6,7 13,5 4,9 1,8 6,3 15,0 9,0 39,3 14,4 4,8 -6,5
2008 Q1 33 52 8,6 4,2 1.3 33 14,2 59 38,6 12,3 11,4 -3,3
2007 fij 4,6 6,9 13,8 5,1 1,7 6,8 15,6 9,9 39,5 14,3 4,9 -3,4
list 43 6,5 12,6 53 1,7 6,4 14,2 8,3 37,4 14,2 4,6 -9,3
pros 43 6,7 11,4 4.4 1,7 5.8 15,4 7,1 435 10,7 8,3 -8,8
2008 led 3.4 59 10,4 4,7 0,7 4,0 15,3 6,7 41,9 13,0 11,6 -4,6
anor 3,1 4,8 6,9 4,5 1,5 2,4 13,7 53 37,3 12,6 12,2 -0,2
biez 2,6 35 5.8 2,8 1,6 1.4 12,0 4,6 30,6 12,0 12,3 -1,3
V eurech
2006 3.8 3,1 11,3 0,1 32 13,6 14,9 10,1 36,4 29,2 52 3,7
2007 4,6 6,4 14,5 2,2 2,7 6,7 15,0 10,2 35,2 18,7 3,9 -2,4
2007 Q2 4,9 6,8 16,4 0,8 2,9 7.4 15,7 11,2 352 20,0 5.2 -0,8
Q3 4,7 7,1 14,6 33 2,5 52 15,6 10,3 37,5 19,0 4,5 -5,6
Q4 4,1 6,2 11,3 3,5 2,1 6,6 14,8 8,6 37,8 13,3 4,9 -7,2
2008 Q1 2,9 4,8 7,4 3,0 1,5 3,5 14,8 5,7 39,1 11,7 11,7 -4,1
2007 fij 4,1 6,3 11,9 35 1,9 7,1 15,3 9,5 37,6 13,1 5,1 -4,2
list 4,0 6,1 10,5 4,2 1,9 6,8 14,0 8,1 35,7 13,0 4,8 -10,0
pros 39 6,2 9,7 33 1,9 6,2 15,8 6,9 43,5 9,9 8,6 -8,9
2008 led 2,9 5,3 9,0 3,4 0,9 4,3 15,9 6,5 42,0 12,3 11,9 -5,0
dnor 2,9 4,4 6,1 33 1,7 2,5 14,4 5,1 38,1 11,9 12,5 -1,5
biez 2,3 32 4,8 1,1 1,8 1,4 12,6 42 31,7 11,7 12,9 -2,8
Cl18 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 rustu
(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 (%) rustu (%) rustu (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 biez 5656,9 103,6 1,1 971,1 1,8 585,1 3.4 4100,7 0,6
dub 5681,7 103,7 1,0 957,5 1.4 579,1 2,1 41451 0,8
kvét 5390,8 103,8 1,1 901,3 1,6 543,6 2,2 39458 0,8
cen 54023 103,9 1,0 909.8 1,5 539,7 1.4 3952,8 0,9
cec 5399,1 104,0 1,2 923,0 2,1 553,7 1.4 39224 0,9
SIp 5580,7 104,0 1,2 963,8 1,8 604,6 1.4 4012,4 1,0
zafi 57225 104,1 1,1 991,8 1,7 616,7 1.4 4114,0 0,9
i 59115 104,2 1,0 10224 2,0 623.8 1,0 42652 0,8
list 5966,3 104,2 0,9 1031,8 2,0 613,6 0,9 43209 0,6
pros 6 184,5 104,5 1,0 1063,9 2,4 633,2 0,7 44874 0,7
2007 led 6 364,1 104,5 1,0 11235 2,4 646,2 0,8 45944 0,7
unor 62789 104,7 1,1 1092,8 2,8 637,8 0,9 45483 0,7
biez 6 504,8 104,7 1,1 11114 2,2 649,3 0,9 47441 0,8
dub 6 754,5 104,9 1,2 1168,6 2,2 675,5 0,9 4910,4 0,9
kvét 7 034,1 104,9 1,1 1174,5 2,1 688,8 0,9 5170,7 0,9
cen 6 9559 105,3 1,3 1128,6 2,1 677,1 1,0 5150,1 1,2
Cec 67257 105,5 1.4 10998 1,7 608,8 1,0 5017,0 1,4
SIp 66123 105,4 1,3 1060,2 1,6 583.8 0,9 4968,4 1,3
Zafi 6 675,8 105.4 1,3 10488 1,9 597,2 0,7 5029,8 1,2
Fij 6 929,5 105,7 1,5 1072,8 1,3 629,2 3,2 5227,5 1,3
list 6615,1 105,8 1,5 1032,7 1,1 579,2 3,1 5003,2 1,4
pros 65713 105,9 1.4 1017,2 1,2 579,0 2,8 49752 1.3
2008 led 5749,8 106,0 1.4 887,9 0,8 4973 2,6 4 364,6 1,3
unor 5803,3 106,0 1,3 858,2 0,5 492,4 2,4 44528 1,3
biez 5552,7 106,0 1,3 858.,5 1,1 501,3 2,3 4192,9 1,2

C19 Mezirocni tempa ristu kotovanych akcii emitovanych rezidenty eurozény

(meziroéni zména v %)

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

= = nefinan¢ni podnik
5.0 P Y 5.0

4.0

3.0

2.0

1.0

0.0

-1.0

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

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 I roku Nad 1| Nad2roky| Do 3 mésicti | Nad 3 mésice Do 1 roku Nad 1 | Nad 2 roky
ado 2 let ado 2 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 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
srp 1,14 3,93 3,93 3,01 2,53 3,46 1,89 4,08 4,33 4,20 3,93
z4f1 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 3,064 2,01 4,10 4,41 4,04 3,98
pros 1,18 4,28 4,14 3,18 2,57 3,68 1,95 4,26 4,40 4,03 3,95
2008 led 1,20 4,19 4,32 3,43 2,57 3,75 2,01 4,13 4,38 4,68 3,95
dnor 1,21 4,10 4,18 3,22 2,65 3,71 2,02 4,07 4,18 4,36 3,93
biez 1,22 4,14 3,97 3,09 2,69 3,78 2,02 4,19 4,25 4,08 3,96

2. Urokové sazby z tivéri domacnostem (nové obchody)

Piecerpani Spotrebitelské dvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni dvéry podle
bankovnich pocatecni fixace sazby
aéta ?
Podle pocatecni fixace sazby Ro¢ni Podle pocatecni fixace sazby Roéni
procentni procentni
Pohybliva Od 1 roku Nad sazba | Pohyblivda | Od I roku Nad 5 Nad sazba | Pohyblivéd | Od 1 roku Nad
sazba a do ado 5 let 5let| ndkladi ¥ | sazbaado| adoS5let| ado 10 let 10 let | ndkladt * [sazba a do| a do 5 let 5 let
1 roku 1 roku 1 roku
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 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 6,66 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 4,91 5,26 5,54 5,80 5,41
sIp 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
zaf{ 10,53 8,48 6,83 8,39 8,54 5,23 5,04 5,09 5,02 5,31 5,46 5,87 5,51
fij 10,64 8,10 6,88 8,40 8,38 5,29 5,07 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 5,03 5,10 5,11 5,38 5,60 5,95 5,49
pros 10,46 8,05 6,93 8,17 8,26 5,32 5,03 5,07 5,18 5,40 5,67 5,83 5,43
2008 led 10,46 8,11 7,00 8,47 8,48 5,32 5,02 5,07 5,14 5,37 5,59 5,93 5,49
anor 10,45 8,54 7,24 8,44 8,70 5,26 4,97 5,02 5,11 5,35 5,55 5,87 5,55
biez 10,52 8,36 7,05 8,39 8,56 5,19 4,88 4,96 5,08 5,32 5,65 5,78 5,43

3. Urokové sazby z tivéra nefinanénim podnikéim (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 Pohyblivé sazba Od 1 roku Nad 5 let
a do 1 roku ado 5 let a do I roku ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2007 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
SIp 6,35 5,71 5,86 5,17 5,01 5,46 5,29
zaf{ 6,49 5,93 5,90 5,23 5,20 5,60 5,41
fj 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 6,62 6,08 5,96 5,30 5,35 5,62 5,48
2008 led 6,62 5,93 5,92 5,27 5,12 5,35 5,25
tinor 6,56 5,84 5,86 5,24 5,04 5,43 5,14
biez 6,55 591 5,75 5,20 5,19 5,37 5,30

Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozony. 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 zacastnénych ¢lenskych statech.

4) Rocni procentni sazba poplatkii se rovna celkovym ndkladim dvéru. Celkové naklady zahrnuji slozku drokové sazby a sloZku ostatnich (souvisejicich) poplatki, jako jsou ndklady na poskytovani informaci,
sprévu, zpracovani dokument, zdruky atd.
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4.5 Urokové sazby MFI z vkladi a dvérd rezidenti eurozény (v eurech) "

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

4. Urokové sazby z vkladi (zlistatky)

Vklady domacnosti Vklady nefinanénich podniki Repo
operace
Jednodenni ? S dohodnutou splatnosti S vypovédni lhitou »¥ Jednodenni ? S dohodnutou splatnosti
Do 2 let Nad 2 roky Do 3 mésict Nad 3 mésice Do 2 let Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 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 4,21 4,18 3,97
pros 1,18 3,95 3,03 2,57 3,68 1,95 4,33 4,17 4,01
2008 led 1,20 3,98 3,06 2,57 3,75 2,01 4,27 4,21 4,01
tinor 1,21 3,99 3,11 2,65 3,77 2,02 4,23 4,24 3,97
biez 1,22 4,01 3,06 2,69 3,78 2,02 4,28 4,23 3,96
5. Urokové sazby z tivéra (ziistatky)
Uvéry domacnostem Uvéry nefinanénim podnikéim
Uvéry na niakup nemovitosti se splatnosti Spotiebitelské tveéry a dalsi dvéry 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 dub 5,14 4,48 4,80 8,68 6,96 5,97 5,50 4,95 4,87
kvét 5,16 4,48 4,82 8,71 6,95 5,97 5,50 4,99 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
srp 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 6,13 591 5,35 5,14
tij 5,49 4,68 4,98 9,02 7,10 6,16 5,96 5,44 S22
list 5,48 4,72 4,99 8,86 7,12 6,21 5,96 5,49 5,22
pros 5,54 4,75 5,00 8,97 7,13 6,22 6,08 5,57 5,28
2008 led 5,62 4,75 5,01 8,99 7,15 6,24 6,06 5,55 5,27
anor 5,60 4,82 5,03 9,05 7,21 6,26 5,99 5,52 5,30
biez 5,62 4,80 5,02 9,07 7,17 6,28 6,01 5,51 5,28

C21 Nové vklady s dohodnutou splatnosti

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

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

domdcnosti, do 1 roku
nefinan¢nich podniki, do I roku

domdcnostem na spotiebu
domdacnostem na nakup nemovitosti
nefinan¢nim podnikim, do 1 mil. EUR
nefinanénim podnikiéim, nad 1 mil. EUR

domdcnosti, nad 2 roky -
nefinan¢nich podniki, nad 2 roky
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4.6 Urokové sazby penéiniho trhu
(% p.a.; priméry za obdobi)

Eurozéna ? USA Japonsko
Jednodenni vklady Imési¢ni vklady | 3mésicni vklady 6mésicni vklady 12mési¢ni vklady | 3mési¢ni vklady 3mésicni vklady
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
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
2007 QI 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
2008 QI 4,05 4,23 4,48 4,48 4,48 3,26 0,92
2007 kvét 3,79 3,92 4,07 4,20 4,37 5,36 0,67
cen 3,96 4,10 4,15 4,28 4,51 5,36 0,73
Cec 4,06 4,11 4,22 4,36 4,56 5,36 0,77
SIp 4,05 4,31 4,54 4,59 4,67 5,48 0,92
zafi 4,03 4,43 4,74 475 4,72 5,49 0,99
i 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
anor 4,03 4,18 4,36 4,36 4,35 3,09 0,90
biez 4,09 4,30 4,60 4,59 4,59 2,78 0,97
dub 3,99 4,37 4,78 4,80 4,82 2,79 0,92
kvét 4,01 4,39 4,86 4,90 4,99 2,69 0,92

€23 Urokové sazby penéiniho trhu eurozény ?

C24 3mésiéni urokové sazby penéiniho trhu

(mésicni; % p.a.) (mésicni; % p.a.)

= |mé&si¢ni sazba m— eurozéna ?

===« 3mési¢ni sazba ===« Japonsko
= = |2mési¢ni sazba - = USA
9.00 900 9.00 9.00
8.00 8.00 8.00 8.00
7.00 jy 1* 7.00  7.00 k- 7.00
tr
% \/—‘l 1
N - /
6.00 6.00  6.00 1 6.00
r ~ 1~\n T
. 1 4v v \ i~ =\
5.00 . {500 500+ AW AL ; v 5.00
7 7 WA /) N
Vi 1 1
4.00 ’ N 5 400 400 f; o I' 1] 400
’ b 1
3.00 ] L 300 3.00 4 1300
J \J p J J \J ' ; i3
’ A Loome ! 1
2.00 200 200 = ‘e 7 2.00
S v 4
1.00 100 1.00 . s =17 ] 100
000 . . . . . . . . . . . . . 00 000 . . . . . "." '. “‘ll‘.ll‘llll‘lll‘lll‘l.. . 000
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 zéklad& narodnich sazeb vazenych HDP. Dali informace viz Vieobecné poznamky.
2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal3i informace viz VSeobecné poznamky.

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
biez 3,87 3,70 3,60 3,70 3,87 4,13 0,26 0,54 3,53 3,49 4,10 4,91
dub 3,90 3,89 3,86 3,95 4,10 4,32 0,42 0,46 3,86 3,81 4,29 4,95
kvét 3,88 4,20 4,28 4,27 4,35 4,52 0,64 0,24 4,41 4,29 4,40 5,03

C25 Spotové vynosové kiivky v eurozoné C26 Spotové sazby a spready v eurozoné

(v % p.a.; ke konci obdobi) (denni Gdaje; sazby v % p.a.; spready v procentnich bodech)

— sazba pro 1 rok (leva osa)

— inor 2008
anor . sazba pro 10 let (leva osa)

nans leden 2008

o prosinec 2008 - spread 10 let — 3 mésice (prz}va 0sa)
o spread 10 let — 2 roky (prava osa)
5.0 2.0
46 Ty, i
- » e aat, \e
4.2 e “W"v‘.p" O P 1.6
T c / D . .“-.. :u ", oy
3.8 [y v M\ ‘\\“ w"‘ 13
3.4 M 1.1

0 5Y 10Y 15Y 20Y 25Y 30Y

Zdroje: ECB, podkladové udaje EuroMTS, ratingy Fitch Ratings.
1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal3i informace viz Vieobecné pozndmky.
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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
2007 Q1 402,5 41505 489,9 2333 3357 422,8 418.,6 462,71 3494 512,3 472,8 527,2 14248 173639
Q2 429,0 44162 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  4317,6 568,3 233,5 373,3 465,6 399,8 4944 400,9 556,3 476,7 503,8 14898 16 907,5
Q4 417,8 43779 567,3 228,3 383.8 455,7 3812 484,1 406,3 620,0 544.8 509,2 14946 16 002,5
2008 Q1 361,8 38094 520,9 194,0 3271 412,0 318,1 4133 339,2 573,3 490,1 4544 13517 133727
2007 kvét 431,77 44448 545,5 248.5 374,4 454,1 439,8 514,4 374,5 559,2 476,2 547,71 1511,3 17 577,7
cen 4334 44702 571,9 2442 380,4 471,1 429.4 529,0 393,1 568,2 473.8 529,9 15145 180014
cec 431,3 44490 585,9 242,6 384,7 491,4 418,7 529,3 399,8 563,1 467,1 513,1 15209 17 986,8
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
zaf{ 4113 42844 569,1 230,1 3732 461,5 386,3 4738 414,7 562,7 495,9 5032  1496,0 162339
Ij 427,1  4430,8 587.6 2349 394,6 463,8 3994 4929 419,5 602,4 527,9 507,6  1539,7 169104
list 4114 43149 549,1 225,3 380,2 450,3 369,1 477,1 400,8 624,1 555,0 501,9 14613 155140
pros 414,5 4 386,0 564,0 224,1 375,8 452,5 374,0 481,8 397.8 634,9 552,6 518,6  1480,0 15520,1
2008 led 3802  4042,1 529,7 202,3 338,7 431,4 339,7 426,3 351,2 602,9 528.4 4929 13803 139534
tnor 360,6  3776,6 520,7 194,0 323,8 407,6 311,9 417,71 356,2 5739 4932 452,6  1354,6 135226
biez 3429 35873 511,4 184,7 317,6 395,2 300,8 394,7 308,9 540,2 444.9 414,1 1317,5 12 586,6
dub 359,6 37681 5539 189,3 324,6 4232 326,5 406,2 312,8 550,2 449,3 429,6  1370,5 13382,1
kvét 367,1 3812,8 588,9 189,2 328,2 462,5 3258 4243 313,2 567,2 4475 436,3 1402,0 14 000,2

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

225

(leden1994 = 100, mési¢ni praméry)

== Dow Jones EURO STOXX Broad "
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Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dalgi informace viz V§eobecné 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
2007 Q1 102,9 1,9 1,9 1,6 2,4 0,5 0,3 0,1 0,4 1,0 0,7 1,8 2,4
Q2 104,4 1,9 1,9 1,5 2,6 0,8 0,5 0,8 0,2 33 0,7 1,9 2,1
Q3 104,4 1,9 2,0 1,5 2,5 0,5 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 2,6 1,2 0,3 2,9 0,6 3,1 1,8
2008 Q1 106,4 3.4 2,5 3,9 2,6 1,0 2,0 0,5 0,2 3.4 0,7 35 2,2
2007 pros 106,2 3,1 2,3 3.4 2,5 0,1 0,6 0,1 0,0 -0,3 0,2 33 1,8
2008 led 105,8 32 2,3 3,7 2,5 0,4 0,8 0,3 0,0 1,6 0,2 3.4 2,1
anor 106,2 33 2,4 3.8 2,4 0,2 0,7 -0,3 0,2 0,1 0,2 34 2,1
biez 107,2 3,6 2,7 4,1 2,8 0,6 0,3 0,7 0,1 2,3 0,5 3,7 2,4
dub 107,6 33 2,4 4,0 2,3 0,1 0,4 0,2 0,0 1,0 -0,3 34 2,3

kvét @ . 3,6 .

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 10,1 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 2,3
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
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 39 4,5 3,1 2,8 1,0 8,1 2,7 2,0 2,6 -2,1 3,0 32
2008 Q1 52 6,4 35 32 0,8 10,7 2,5 1,9 3,1 -2,5 3,2 3,2
2007 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 4,9 5,9 33 3,1 0,7 10,6 2,6 1,9 3,1 -2,9 3,0 3,3
anor 52 6,5 33 3,1 0,8 10,4 2,5 1,9 3,0 -3,1 3,1 32
biez 5,6 6,8 3,8 34 0,9 11,2 2,5 1,9 33 -1,5 3,7 3,1
dub 5.4 7,0 3,1 32 0,8 10,8 2,4 1,8 32 -1,6 2,7 2,1

Zdroj: vypocty Eurostat a ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozoény. Dal3i 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 piedbéZznych 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
dencnich 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 (Kritkodobé Celkem
spotiebu spotieby spotieby kromé
energie
podil v % * 100,0 | 100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6 100,0 32,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 105,8 2,3 2,6 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 4,0 4,1 75 184 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,9 2,9 1,4 1,1 1,3 1,1 13,6 2,8 78 285 9,4 44,6
2006 115,8 5,1 3.4 2,8 4,8 1,4 1,7 1,6 1,7 13,3 4,2 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 4,0 4,5 3,9 92 528
2007 Q1 117,3 2,9 2,5 3.4 6,0 2,0 1,6 2,0 1,5 1,2 4,5 - 55 15,7 4438
Q2 118,5 2,4 2,6 3,2 5.4 2,0 1,7 1,8 1,7 -0,4 4,5 509  -3,1 13,8 51,0
Q3 119,3 2,1 2,7 3,0 43 1,6 2,4 1,8 2,5 -0,7 3,6 - 2,0 6,7 542
Q4 121,240 4,5 32 3,7 1,5 3,6 1,9 3,9 7,0 32 409 235 1,6 61,0
2008 Q1 1236 54 5.4 3,6 4,2 1,5 4,4 2,3 4,8 11,7 s - 365 11,9 64,2
2007 pros 121,744 48 32 3,5 1,5 3,9 2,0 43 8,6 - - 24,1 14 628
2008 led 122,8 5,0 52 3.4 3,8 1,4 4,2 2,3 4,6 10,8 - - 375 10,4 624
dnor 1236 54 5.4 3,6 4,2 1,5 43 2,3 4,7 11,7 - - 372 15,0 64,1
biez 1245 58 5,6 3,8 4.4 1,5 4,6 2,5 5,0 12,7 - - 348 10,3 66,1
dub 1255 6,1 5.4 3,7 43 1,6 4.4 2,4 4,8 14,3 - - 327 58 69,8
kvét . - - 417 6,0 80,1
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
zaméstnavatell | 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 3,1 2,9 2,6 2,2 2,1
2005 116,8 2,7 2,7 2,8 2,6 2.4 2,9 2,1
2006 119,7 2,5 2,6 2,2 33 2,1 2,1 2,3
2007 122,7 2,5 2,6 2,2 2,6 3,0 2,4 2,2
2007 Q1 121,5 2,2 2,3 2,0 2,5 1,9 2,1 2,0
Q2 122,3 2,6 2,8 2,3 2,9 3,1 2.4 2,3
Q3 123,1 2,5 2,6 2,3 2,2 3.4 2,5 2,2
Q4 124,0 2,7 2,9 2,2 2,8 3,7 2,5 2,1
2008 Q1 . 2,7

Zdroj: Eurostat, kromé sloupcii 13 a 14 (HWWI), sloupce 15 (Thomson Financial Datastream), sloupce 6 v tabulce 5.1.2. a sloupce 7 v tabulce 5.1.3. (vypocty ECB na zdklad€ tdaji Eurostatu), sloupce 12 v tabulce
5.1.2 a sloupce 8 v tabulce 5.1.3 (vypocty ECB).

1) Ceny vstupti pro obytné budovy.

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

3) Tyka se cen vyjadienych v eurech.

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

5) 'V roce 2000.

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

7) Hodinové niklady price za celou ekonomiku kromé zeméd@lstvi, vefejné spravy, vzdélavani, zdravotnictvi a sluZeb jinde neklasifikovanych. Vzhledem k rozdilam 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, Verejna 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
2004 107,6 0,8 -11,3 -1,2 33 0,3 22 2,1
2005 108,8 1,1 7,6 -0,6 3.4 0,9 1.4 2,0
2006 109,8 1,0 0,9 -0,4 1.4 0,5 1,9 2,6
2007 111,4 1,4 1,1 -0,4 4,0 0,5 33 1,8
2006 Q4 109,8 0,2 -0,6 -1,0 1,6 -0,2 1,8 0,8
2007 Q1 110,7 1,0 0,6 -0,9 1,3 -0,5 3.4 2,0
Q2 111,4 1,3 1,4 0,2 4,6 0,2 3,7 0,7
Q3 111,4 1,4 2,0 -0,9 5,3 0,8 2,7 2,0
Q4 112,0 2,0 0,9 -0,1 4,9 1,5 33 22
Ndhrada na zaméstnance
2004 110,0 2,1 1,3 2,8 3,0 1.4 1,8 2,4
2005 112,0 1.8 2,0 1,6 2,5 1,7 2,1 1,8
2006 114,5 2,2 1,4 3,3 33 1,7 1,8 1,8
2007 117,1 2,3 2,7 2,4 3,4 1,8 2,6 2,1
2006 Q4 115,2 1.8 2,5 2,8 3.4 2,0 2,0 0,3
2007 Q1 116,3 2,4 2,5 2,1 3,7 1,8 32 2,3
Q2 116,9 22 3,0 2,8 2,6 1,9 2,8 1,4
Q3 117,2 22 3,1 2,1 35 1,8 2,3 2,1
Q4 118,0 2,5 2,1 2,6 3,5 1,8 2,4 2,6
Produktivita prace *
2004 102,2 1,3 14,2 4,0 -0,3 1,1 -0,4 0,3
2005 103,0 0,7 -5,2 2,2 -0,9 0,8 0,7 -0,2
2006 104,2 1,2 0,5 3,8 1,9 1,2 -0,1 -0,7
2007 105,1 0,9 1,6 2,9 -0,6 1,3 -0,6 0,4
2006 Q4 104,9 1,6 3,1 3,9 1,8 2,3 0,2 -0,5
2007 Q1 105,1 1,4 2,0 3,0 2,4 2,3 -0,2 0,3
Q2 104,9 0,9 1,6 2,6 -1,9 1,7 -0,8 0,7
Q3 105,2 0.8 1,1 3,0 -1,6 0,9 -0,5 0,2
Q4 105,3 0.4 1,2 2,7 -1,4 0,3 -0,9 0,4
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 109,5 1,9 2,1 2,1 2,2 2,5 1,0 1.4
2005 111,6 2,0 2,3 2,1 2,5 2,6 2,5 3,5
2006 113,7 1,9 2,4 2,2 1,9 2,9 2,7 3,9
2007 116,2 2,2 2,1 2,1 1,5 2,7 1.4 1,2
2007 Q1 1153 2,1 1,8 1,9 1,5 3,0 1.4 0,5
Q2 116,1 2,2 1,9 1,9 0,8 2,9 1,6 0,7
Q3 116,6 2,2 2,1 1,9 1,4 2,5 1,2 0,9
Q4 117,0 2,2 2,7 2,7 2,4 2,3 1,5 2,7
2008 Q1 117,7 2,0 s 3,1 2,2 22 22 3,9

Zdroj: Vypocty ECB na zdklade tdajii Eurostatu.

1) Niéhrada (v béZnych cendch) na zaméstnance vydélend pfidanou hodnotou (objem) na jednu zaméstnanou osobu.
2) Piidana hodnota (objem) na jednu zamé&stnanou osobu.
3) Deflatory pro vyvoz a dovoz se tykaji zboZi a sluZeb a zahrnuji pfeshrani¢ni obchod v rdmci eurozény.
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5.2 Nabidka a poptavka

1. HDP a vydajové slozky

HDP
Celkem Domadci poptavka Zahranic¢ni bilance
Celkem Soukroma Spotieba Hrubd tvorba Zména stavu Celkem Vyvoz © Dovoz "
spotieba vlady | fixniho kapitdlu zdsob ?
2 3 4 5 7 8 9
Bézné ceny (mld. EUR, sezonné o¢i§téné)
2004 7 809,6 7 660,9 4 479,1 15940 1578.,6 9,1 148.8 28584 2709,6
2005 8101,5 79924 4 650,1 16588 1672,0 11,5 109,1 3076,2 2967,1
2006 8499,1 8406,0 4844.8 1723,7 1814.8 22,7 93,1 34135 33204
2007 8 915,7 8 786,7 50247 1790,2 19446 27,3 129,0 3669,4 3540,5
2007 Q1 2 196,5 2 166,2 1235,5 441,6 479,1 10,0 30,3 894,1 863,8
Q2 2218,1 2182,5 1250,7 4452 482,0 4,6 35,6 908,7 873,1
Q3 22428 2209,7 12629 449,8 488,4 8,7 33,1 930,3 897,2
Q4 22582 22283 1275,6 453,6 495,1 4,0 29,9 936,3 906,4
2008 Q1 22887 22617 12883 4575 507,1 8,7 27,0 963,2 936,2
% HDP
2007 100,0 98,6 56,4 20,1 21,8 0,3 1.4 -
Ztetézené objemy (ceny pfedchoziho roku, sezonné o¢isténé V)
Mezictvrtletni zména v %
2007 Q1 0,8 1,1 0,2 0,9 1,2 - - 0,9 1,6
Q2 0,4 0,1 0,6 0,3 0,0 - - 0,9 0,2
Q3 0,7 0,7 0,4 0,8 0,9 - - 2,2 2,4
Q4 0,3 0,1 -0,1 0,0 1,0 - - 0,3 -0,3
2008 Q1 0,8 0,8 0,2 0,4 1,6 - - 1,9 1,8
Mezirocni zména v %
2004 2,1 1.9 1,6 1.4 2,4 - - 7,2 7,0
2005 1,6 1,9 1,7 1,5 3,1 - - 4,7 5,6
2006 2,8 2,6 1,8 2,0 52 - - 7,9 7,6
2007 2,6 2,3 1,6 2,3 4,5 - - 6,0 5,3
2007 Q1 32 3,0 1,5 2,3 6,8 - - 6,6 6,1
Q2 2,6 2,3 1,8 2,4 3,8 - - 59 52
Q3 2,7 2,2 1,8 2,6 3,9 - - 72 6,1
Q4 2,1 2,0 1,2 2,0 32 - - 4.4 4,0
2008 Q1 2,2 1.6 1,2 1,4 3,6 - - S 43
Prispevky k mezictvrtletnim procentnim zméndm HDP v procentnich bodech
2007 Q1 0,8 1,0 0,1 0,2 0,3 0,5 -0,3 - -
Q2 0,4 0,1 0,3 0,1 0,0 -0,3 0,3 -
Q3 0,7 0,7 0,3 0,2 0,2 0,1 0,0 - -
Q4 0,3 0,1 0,0 0,0 0,2 -0,1 0,2 - -
2008 Q1 0,8 0,7 0,1 0,1 0,4 0,2 0,0 - -
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 1,9 0,9 0,3 0,6 0,0 -0,2 - -
2006 2,8 2,6 1,0 0,4 1,1 0,1 0,2 - -
2007 2,6 2,3 0,9 0,5 1,0 0,0 0,3 - -
2007 Q1 32 3,0 0,9 0,5 1,4 0,2 0,3 - -
Q2 2,6 22 1,0 0,5 0,8 -0,1 0,3 - -
Q3 2,7 22 1,0 0,5 0,8 -0,2 0,5 - -
Q4 2,1 1,9 0,7 0.4 0,7 0,1 0,2 - -
2008 Q1 2,2 1,6 0,7 0,3 0,8 -0,1 0,5 - -

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 pridana 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 7 010,9 153,5 14364 414,1 1488.6 1914,6 1603,6 798,7
2005 7 260,0 142,1 1472,6 439.8 1527,1 2013,0 1 665,4 841.,5
2006 7 590,0 139,6 15378 482,4 15854 2121,0 17239 909,1
2007 7 962,6 150,8 16143 520,6 16544 22325 1790,0 953,1
2007 Q1 1957,4 36,7 397,6 128,4 407,5 546,8 440,4 239,0
Q2 1981,4 37,0 401,9 129,0 411,6 555,9 446,0 236,7
Q3 2005,5 38,4 407,0 130,8 417,2 562,4 449,7 2373
Q4 2018,2 38,7 407,7 132,4 418,1 5674 453,8 240,1
2008 Q1 2 046,7 39,5 4148 136,5 424.6 573,5 457,71 242,0
% pridané hodnoty
2007 100,0 1,9 20,3 6,5 20,8 28,0 22,5 -
Ztetézené objemy (ceny pfedchoziho roku, sezonné ocisténé ")
Mezictvrtletni zména v %
2007 Q1 0,8 0,9 0,9 1,4 0,7 0,9 0,6 0,4
Q2 0,5 -1,0 0,6 -1,4 0,7 0,8 0,5 -0,7
Q3 0,7 -1,1 1,1 0,5 0,8 0,6 0,3 0,7
Q4 0,4 1,3 0,5 0,4 0,1 0,5 0,2 -0,2
2008 Q1 0,7 2,5 0,6 1,9 1,1 0,6 0,2 1,2
Mezirocni zména v %
2004 2,2 10,9 2,7 0,9 2,3 1,8 1,6 1,0
2005 1,6 -6,0 1,0 1,6 1,6 3,1 1,3 1,6
2006 2,8 -0,9 34 4,7 2,7 3,6 1,1 3,0
2007 2,8 0,8 3.4 32 3,0 32 1,7 1.4
2007 Q1 33 2,1 3.4 7,4 3,7 3,6 1,6 22
Q2 2,7 0,4 32 2,6 3,1 3,1 1,8 1,3
Q3 2,8 -0,1 35 2,0 3,1 32 1,7 1,8
Q4 2,4 0,1 3,2 0,9 2,3 2,9 1,7 0,1
2008 Q1 2,3 1,7 2,9 1.4 2,7 2,6 1.3 1,0
Prispévky k mezictvrtletnim procentnim zméndm pridane hodnoty v procentnich bodech
2007 Q1 0,8 0,0 0,2 .1 0,1 0,2 0,1 -
Q2 0,5 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,1 -
Q3 0,7 0,0 0,2 0,0 0,2 0,2 0,1 -
Q4 0,4 0,0 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 -
2008 Q1 0,7 0,0 0,1 0,1 0,2 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 0,4 -
2005 1,6 -0,1 0,2 0,1 0, 0,8 0,3 -
2006 2,8 0,0 0,7 0,3 0,6 1,0 0,3 -
2007 2,8 0,0 0,7 0,2 0,6 0,9 0,4 -
2007 Q1 33 0,0 0,7 0,5 0,8 1,0 0,4 -
Q2 2,7 0,0 0,6 0,2 0,6 0,9 0,4 -
Q3 2,8 0,0 0,7 0,1 0,7 0,9 0.4 -
Q4 2,4 0,0 0,7 0,1 0,5 0,8 0,4 -
2008 Q1 2,3 0,0 0,6 0,1 0,6 0,7 0,3 -

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

ni zména v %, neni-1i uvedeno jinak)

3. Pramyslova vyroba

Celkem Primysl kromé stavebnictvi Stavebnictvi
Celkem Celkem Primysl kromé stavebnictvi a energetiky Energetika
(s.a. index
2000 = 100) Zpraco- Celkem | Vyrobky pro |Investi¢ni Spotiebni zboZi
vatelsky mezispotiebu statky
pramysl Celkem Dlouho- | Kratkodobé
dobé spotfeby
spotfeby
podil v % " 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 1,3 103,9 1.3 1.4 1,1 0,8 29 0,4 -0,9 0,7 1,4 0,3
2006 4,0 108,1 4,0 4,4 4,4 4,9 5,9 2,5 42 2,2 0,8 4,0
2007 3,5 111,8 35 4,0 39 3,8 6,0 2,3 1,1 2,6 -0,3 3,2
2007 Q2 3,0 111,1 2,9 3,4 32 3,2 5,0 2,0 1,3 2,1 -0,2 2,7
Q3 3.8 112,7 4,0 43 4,2 3,6 6,6 3,1 2,0 32 1,4 1,8
Q4 2,6 112,9 3,1 2,6 2,4 1,9 52 0,7 -2,7 1,3 59 -0,8
2008 Q1 2,6 113,7 2,8 2,2 2,1 1,7 5,8 0,4 -1,4 0,7 4.4 1,2
2007 fij 4,3 113,2 4,4 4,0 39 32 7,3 1,8 0,4 2,1 6,9 2,9
list 2,4 112,7 3,0 2,3 2,0 1,6 52 0,4 -3,8 1,2 6,4 -1,7
pros 1,0 112,8 1,8 1,4 1,1 0,6 32 -0,3 -4,9 0,5 4,7 -3,9
2008 led 3,3 113,6 35 3,5 32 2,3 72 1,8 0,0 2,1 3,0 2,4
anor 3,5 113,9 33 3,1 3.4 2,0 6,9 1,0 -0,7 1,3 43 4,6
biez 1,3 113,4 1,7 0,2 -0,1 0,8 3,7 -1,5 -3,2 -1,2 5.8 -2,2
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2007 fij 0,9 - 0,7 0,6 0,5 0,6 1,1 0,1 0,1 0,1 0,9 1,7
list -0,7 - -0,5 -0,5 -0,6 -0,9 -0,2 -0,5 -2,0 -0,3 0,2 -1,8
pros 0,1 - 0,1 0,3 0,4 0,7 -0,4 0,2 -0,1 0,2 0,5 -0,2
2008 led 1,0 - 0,7 1,2 1,2 0,8 2,5 0,9 2,0 0,7 -4,5 2.4
inor 0,6 - 0,3 0,2 0,4 0,3 0,5 -0,3 -0,1 -0,4 1,4 1,6
biez -0,9 - -0,5 -0,5 -1,4 -0,4 -1,4 -0,8 -1,6 -0,6 2,7 -2,6
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 napoje, (s.a.),
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) tabak Textilie,| Zafizeni| v tis.?
odivani, [domacnosti
obuv
podil v % " 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 109,2 39 110,8 3,6 2,2 106,7 1,2 0,6 1,7 2,3 1,2 939 0,9
2006 119,3 9,3 118,9 73 2,9 108,4 1,6 0,3 2,6 2,8 4.4 968 3,0
2007 128,9 8,3 126,1 6,3 2,4 109,4 0,9 -0,3 1,8 3,2 2,1 963 -0,5
2007 Q2 129,6 10,6 1259 6,3 22 109,6 1,0 -0,2 1,8 3,2 2,9 952 -2,5
Q3 129,0 6,5 127,4 6,3 2,6 109,9 1,4 -0,6 2,9 5,8 2,8 965 2,1
Q4 131,5 8,2 127,1 53 2,1 108,9 -0,4 -0,9 0,1 0,0 -1,2 981 0,3
2008 Q1 131,5 43 131,3 4,6 3,1 108,9 -0,1 -1,4 0,7 0,1 -1,1 949 -0,6
2007 list 1339 11,3 128,0 4,6 2,1 108,7 -0,5 -1,2 -0,2 -0,8 -2,0 960 -3,7
pros 128,9 2,1 1259 1,7 1.4 108,8 -1,3 -1,9 -0,7 -1,0 -1,8 1009 4,1
2008 led 131,9 7,1 132,1 7,5 3,7 109,3 0,8 -1,6 2,4 2,9 0,4 955 -1,3
anor 132,2 10,0 131,7 10,2 4,6 109,1 1,3 0,2 2,0 43 -0,4 980 5,8
biez 130,3 23,2 130,3 -2,7 1,1 108,1 -2,3 -2,5 -2,1 -6,3 -3,1 913 -4,8
dub . . 0,6 107,4 -2,9 -3.4 -2,4 958 2,2
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2007 list - 1,7 - 0,4 -0,1 - -0,6 -0,8 -0,4 -0,7 -0,8 - -1,3
pros - -3,7 - -1,6 0,3 - 0,1 -0,2 0,1 0,2 0,7 - 5,1
2008 led - 2,4 - 4,9 0,9 - 0,5 0,1 0,9 1,8 0,3 - -5.4
tnor - 0,2 - -0,3 0,0 - -0,2 0,1 -0,4 1,1 -0,2 - 2,7
biez - -1,4 - -1,1 -0,7 - -0,9 -0,3 -1,2 -5,0 -1,2 - -6,8
dub - . - . 0,1 - -0,6 -1,0 -0,5 - 4,9

Zdroje: Eurostat, kromé sloupcti 12 a 13 v tabulce 5.2.4 (vypoéty ECB na zdkladé tdaju od ACEA, European Automobile Manufacturers' Association - Evropska asociace vyrobct automobild).
1) V roce 2000.

2) Vietné téch odvétvi zpracovatelského pramyslu, kterd pracuji pfevazné na zdkladé zakazek - ta v roce 2000 ptedstavovala 62,6 % veskerého zpracovatelského pramyslu.

3) Roc¢ni a ¢tvrtletni udaje jsou praméry mési¢nich udaji v pfislusném obdobi.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.2 Nabidka a poptdvka

(porovnéni v % ", neni-li uvedeno jinak; sezonné& o¢isténé)

5. Setieni mezi podniky a spoti-ebiteli

Ukazatel Zpracovatelsky primysl Ukazatel divéry spotiebiteli
davéry

v ekonomice Ukazatel davéry pramyslu Vyuziti kapacity Celkem ¥ Finan¢ni | Ekonomickd | Nezaméstnanost Uspory
(dlouhodoby v %)? situace situace v pfistich | v priStich
pramér Celkem ¥ Stav Zasoby | Ocekdvana v piistich 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
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 N
Q4 104,3 2 1 7 11 84,0 -8 -4 -10 7 -10
2008 Q1 100,5 0 -1 7 10 83,7 -12 -7 -17 11 -12
2007 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
anor 100,2 0 -2 7 10 - -12 -7 -18 12 -12
biez 99,6 0 -1 7 8 - -12 -7 -17 11 -13
dub 97,1 -2 -5 9 8 83,5 -12 -8 -19 11 -12
kvét 97,1 -2 -5 9 8 - -15 -10 -21 14 -15
Ukazatel davéry stavebnictvi Ukazatel divéry maloobchodu Ukazatel davéry sluzeb

Celkem * Stav Ocekdvand Celkem ¥ Soucasna Objem | Ocekdvand Celkem ¥ | Podnikatelské Poptavka | Poptivka
objedndvek | zaméstnanost podnika- z4asob 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
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
2008 Q1 -7 -14 -1 -1 2 16 12 10 4 12 15
2007 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 -1 -13 -2 1 5 16 14 10 3 13 13
biez -9 -15 -3 1 5 15 11 9 2 11 13
dub -12 -18 -6 -5 -4 18 6 7 1 7 12
kvét -10 -17 -3 -1 3 14 7 8 4 8 12

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 sluZzeb md vahu 30 %, ukazatel
diivéry spotiebitelt md vahu 20 % a ostatni dva ukazatele maji véhu po 5 %. Hodnoty ukazatele ditvéry v ekonomice vé&tsi (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 priméry dvou po sobé nésledujicich Setfeni. Roéni tdaje jsou odvozeny z &tvrtletnich priméra.

4)  Ukazatele divéry jsou vypocteny jako jednoduché priméry uvedenych sloZek; pro hodnoceni zdsob (sloupce 4 a 17) a nezaméstnanosti (sloupec 10) jsou pouZita obrdcend znaménka.
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5.3 Trh prace "

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

1. Zaméstnanost

Cela ekonomika Podle druhu zaméstnani Podle ekonomické aktivity
V milionech Zaméstnanci Osoby | Zemédélstvi, Dobyvini | Stavebnictvi | Obchod, opravy, | PenéZnictvi, 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
arybolov primysl a telekomunikace | podnikatelim
a energetika
podil v % * 100,0 100,0 85,5 15,0 4,1 17,1 7,7 25,4 15,7 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 137,871 0,7 0,7 0,9 -2,9 -1,3 1,2 1,2 2,3 1.3
2005 139,146 0,9 1,0 0,4 -0,9 -1,2 2,5 0.8 2,4 1.4
2006 141,343 1,6 1,7 0,8 -1,4 -0,4 2,8 1,5 3,7 1,8
2007 143,827 1,8 1,9 0,9 -0,8 0,5 3,8 1,7 3,8 1,3
2006 Q4 142,087 1,6 1,7 1,0 -2,6 -0,3 3,9 1,3 3,7 1,8
2007 Q1 142,940 1,8 2,0 0,6 0,1 0,5 5,0 1,3 3,9 1,3
Q2 143,638 1,7 1,9 0,6 -1,0 0,7 4,6 1,3 3,9 1,1
Q3 144,230 1,9 1,9 1,8 -1,1 0,4 3,6 2,2 3,6 1,5
Q4 144,501 1,7 1,9 0,5 -1,2 0,3 22 2,1 3,7 1,3
Mezictvrtletni zména v % (s.a.)
2006 Q4 0,527 0,4 0,4 0,3 -0,5 0,1 1,5 0,1 0,7 0,4
2007 Q1 0,853 0,6 0,6 0,5 1,2 0,2 1,9 0,5 1,2 0,2
Q2 0,698 0,5 0,5 0,4 -0,6 0,1 0,4 0,8 1,0 0,4
Q3 0,592 0,4 0,4 0,5 -1,1 0,1 -0,2 0,8 0,7 0,5
Q4 0,271 0,2 0,4 -0,9 -0,5 0,0 0,2 0,0 0,8 0,2
2. Nezaméstnanost
(sezonné ocisténd)
Celkem Podle véku ¥ Podle pohlavi *
V milionech % Dospéli Mladi Muzi Zeny
z pracovni

sily | V milionech % V milionech % | 'V milionech % V milionech %o
z pracovni z pracovni z pracovni z pracovni
sily sily sily sily

podil v % ? 100,0 78,1 21,9 49,6 50,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 13,095 8,8 10,156 7,1 2,939 17,0 6,557 7,9 6,539 9,9
2005 13,285 8,8 10,339 7,8 2,946 17,1 6,696 8,0 6,589 9,9
2006 12,510 8,2 9,770 72 2,740 16,1 6,213 7,4 6,297 9,3
2007 11,372 7,4 8,895 6,5 2,477 14,8 5,590 6,6 5,782 8,4
2007 Q1 11,635 7,6 9,112 6,7 2,523 15,1 5,710 6,8 5,925 8,7
Q2 11,414 7.5 8,942 6,6 2,472 14,8 5,586 6,6 5,828 8,5
Q3 11,282 7,3 8,831 6,5 2,451 14,6 5,560 6,5 5,722 8,3
Q4 11,156 72 8,696 6,3 2,461 14,7 5,505 6,5 5,651 8,2
2008 Q1 11,034 7,1 8,568 6,2 2,466 14,7 5,433 6,4 5,600 8,1
2007 list 11,153 72 8,696 6,3 2,456 14,6 5,504 6,5 5,649 8,2
pros 11,107 72 8,649 6,3 2,458 14,7 5,487 6,4 5,621 8,1
2008 led 11,066 72 8,602 6,2 2,464 14,7 5,440 6,4 5,625 8,1
anor 11,023 7,1 8,561 6,2 2,462 14,7 5,428 6,4 5,596 8,1
biez 11,012 7,1 8,540 6,2 2,472 14,7 5,432 6,4 5,580 8,0
dub 11,072 7,1 8,552 6,2 2,520 15,0 5,491 6,4 5,581 8,0

Zdroj: Eurostat.

1) Udaje o zamé&stnanosti se tykaji osob a jsou zaloZené na ESA 95. Udaje o nezamé&stnanosti se tykaji osob a jsou zaloZené na doporuéenich MOP.
2) Zarok 2005.

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

4) Koeficienty jsou vyjddfené jako podil na pracovni sile pro pfislusné pohlavi.
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VLADNI FINANCE

6.1 Piijmy, vydaje a schodek/piebytek "

(% HDP)

1. Eurozéna - prijmy

Celkem Bézné prijmy Kapitalové prijmy | Memo:
fiskalni
Piimé Nepiimé Socialni Trzby Kapita- bre-
dané | Domacnosti Podniky dané Pfijaté | prispévky |Zaméstna- | Zamést- lové | meno *
a korporace institucemi EU vatelé nanci dané
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 47.0 46.7 12.5 9.3 2.9 14.1 0.6 16.1 8.3 4.9 2.3 0.3 0.3 43.0
2000 46.5 46.2 12.7 9.4 3.0 13.9 0.6 15.8 8.2 4.8 2.2 0.3 0.3 42.6
2001 45.7 45.5 12.3 9.2 2.7 13.5 0.5 15.6 8.1 4.7 2.2 0.2 0.3 41.7
2002 452 44.8 11.8 9.1 2.5 13.5 0.4 15.6 8.2 4.6 2.1 0.3 0.3 41.2
2003 45.0 44.4 11.4 8.8 2.3 13.5 0.4 15.7 8.2 4.6 2.1 0.6 0.5 41.1
2004 44.6 44.1 11.3 8.5 2.5 13.5 0.3 15.6 8.1 4.5 2.1 0.5 0.4 40.8
2005 44.9 44.4 11.6 8.6 2.6 13.7 0.3 15.4 8.1 4.5 2.2 0.5 0.3 41.0
2006 455 45.2 12.1 8.8 3.0 13.9 0.3 15.4 8.1 4.5 2.1 0.3 0.3 41.6
2007 45.6 45.4 12.5 9.0 3.2 13.8 0.3 15.2 8.0 4.4 2.1 0.3 0.3 41.9
2. Eurozoéna - vydaje
Celkem Bézné vydaje Kapitalové vydaje Memo:
: Primarni
Celkem Néhrady Mezi- | Uroky Bézné Investice | Kapita- vydaje ¥
zamest- spotfeba transfery Socidlni | Dotace lové Hrazené
nanctim platby Hrazené transfery | institucemi
institucemi EU
EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 48,4 44,5 10,6 4,8 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 39 2,5 1,4 0,1 44,3
2000 46,5 43,8 10,4 4,8 3,9 24,7 21,7 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,6
2001 47,6 43,7 10,3 4,8 3,8 24,8 21,7 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,0 43,8
2002 47,1 439 10,4 4,9 3,5 25,1 22,2 1,9 0,5 3,8 2,4 1.4 0,0 44,2
2003 48,1 442 10,5 4,9 33 25,4 22,6 1,9 0,5 39 2,5 1.4 0,1 44,8
2004 47,5 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,4 1,8 0,5 39 2,5 1,4 0,0 44,4
2005 47.4 43,5 10,4 5,1 3,0 25,1 22,3 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 44,4
2006 46,8 43,0 10,2 5,0 2,9 24,9 22,1 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 43,9
2007 46,3 42,5 10,1 5,0 3,0 24,5 21,7 1,6 0,4 3,8 2,5 1,3 0,0 433
3. Eurozona - schodek/prebytek, primarni schodek/piebytek a spotfeba vlady
Schodek (-)/prebytek (+) Primarni Spotieba vlady ¥
scho-
Celkem | Ustiedni | Narodni | Mistni Fondy dek (-) | Celkem Kolektivni| Individuélni
vladni | vladni | vlddni |socidlniho | /pFeby- Néhrady | Mezispotfeba | Naturdlni | Spotieba Trzby spotfeba spotfeba
instituce | instituce | instituce | zabezpe- tek (+) zaméstnancim transfery fixniho| (minus)
ceni pres trzni | kapitalu
vyrobce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 -1.4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4.8 4,9 1.8 2,3 8.3 11,6
2000 0,0 -0,4 -0,1 0,1 0,5 3,9 19,7 10,4 4.8 4,9 1,8 2,2 8,2 11,6
2001 -1,8 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 2,0 19,8 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 20,2 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 1,8 2,1 8,3 12,2
2004 -2,9 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 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 -1,3 -1,4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 5.2 1.9 2,1 8,0 12,3
2007 -0,6 -1,1 0,0 0,0 0,5 2,3 20,1 10,1 5,0 52 1,9 2,1 7,8 12,3
4. Zemé eurozony — schodek(-)/piebytek(+) *
BE | DE 1IE | GR| ES | FR IT CY| LU | MT NL AT PT SI FI|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0,0 -3,8 1.4 -1,4 -0,3 -3,6 -3,5 -4,1 -1,2 -4,6 -1,7 -3,7 3.4 223 2,4
2005 -2,3 -3,4 1,6 -5,1 1,0 -2,9 -4,2 -2,4 -0,1 -3,0 -0,3 -1,5 -6,1 -1,5 2,9
2006 0,3 -1,6 3,0 -2,6 1,8 -2,4 -3,4 -1,2 1,3 -2,5 0,5 -1,5 -3,9 -1,2 4,1
2007 -0,2 0,0 0,3 -2,8 2,2 -2,7 -1,9 33 2,9 -1,8 0,4 -0,5 -2,6 -0,1 53

Zdroj: ECB pro agregované daje za eurozonu; Evropskd komise pro tdaje tykajici se schodku/pfebytku jednotlivych stéti.

1) Udaje se tykaji eurozény ve slozeni EU-15. Piijmy, vydaje a schodek/piebytek jsou na zdkladd ESA 95. Transakce prostfednictvim rozpoétu EU jsou zahrnuté a konsolidované. Transakce mezi vlddami
konsolidované nejsou.

Fiskadlni bfemeno zahrnuje dané a socidlni pfispévky.

Zahrnuje celkové vydaje minus vydaje na troky.

Odpovida vydajim na kone¢nou 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.

2)
3)
4)
5)
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6.2
(% HDP)

Zadluzenost "

1. Eurozéna - podle finanénich nastroju a sektort drzitela

Celkem Finan¢ni néstroj Drizitelé
Hotovost Pujcky Krétkodobé Dlouhodobé Tuzem§ti 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
1998 72,8 2,8 15,2 5,3 49,6 52,5 26,5 14,5 11,5 20,4
1999 72,0 2,9 14,4 43 50,5 48,8 25,3 13,8 9,7 23,2
2000 69,3 2,7 13,1 3,7 49,7 44,2 22,0 12,4 9,8 25,1
2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,0 42,0 20,6 11,1 10,4 26,2
2002 68,0 2,7 11,8 4,5 49,0 40,2 19,3 10,7 10,1 27,9
2003 69,2 21l 12,4 5,0 49,7 39,4 19,5 11,2 8,7 29,7
2004 69,6 2,2 11,9 5,0 50,5 37,6 18,4 10,8 8,3 32,0
2005 70,2 2,4 11,8 4,7 51,3 35,5 17,2 11,1 72 34,7
2006 68,5 2,5 11,4 4,1 50,5 33,8 17,5 9,4 6,9 34,6
2007 66,3 2,2 10,8 43 49,1 323 17,0 8,5 6,9 34,0
2. Eurozéna - podle emitenta, splatnosti a denominace
Celkem Emitované * Pivodni 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 z¢astnéné mény
instituce | instituce instituce | zabezpecCeni trokova a do mény ¥
sazba 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 72,8 61,2 6,1 52 0,4 8,2 64,6 78 15,5 26,4 30,9 71,0 1,8
1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 73 64,7 6,8 13,6 27,9 30,6 69,9 2,1
2000 69,3 58,1 5,9 4,9 0,4 6,5 62,7 6,1 13,4 27,8 28,0 67,3 1,9
2001 68,2 57,0 6,1 4,7 0,4 7,0 61,2 52 13,7 26,5 28,0 66,5 1,7
2002 68,0 56,6 6,3 4,7 0,4 7,6 60,4 5,1 15,3 25,0 27,7 66,6 1,5
2003 69,2 57,0 6,5 5,1 0,6 7,8 61,4 5,0 14,8 25,8 28,6 68,0 1,1
2004 69,6 57,4 6,6 5,1 0,4 7,8 61,7 4,7 14,7 26,2 28,7 68,5 1,1
2005 70,2 57,1 6,7 5,3 0,5 7,9 62,3 4,6 14,9 25,7 29,6 68,9 1,2
2006 68,5 56,0 6,5 5,4 0,5 7,5 61,0 4,5 14,4 24,5 29,6 67,5 1,0
2007 66,3 54,2 6,3 53 0,5 1,5 58,9 42 14,2 23,4 28,8 65,5 0,8
3. Zemé eurozény
BE DE IE GR ES FR 1T CY LU MT NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 94,2 65,6 29,5 98,6 46,2 64,9 103,8 70,2 6,3 72,6 52,4 63,8 58,3 27,6 44,1
2005 92,1 67,8 27,4 98,0 43,0 66,4 105,8 69,1 6,1 70,4 52,3 63,5 63,6 27,5 41,3
2006 88,2 67,6 25,1 95,3 39,7 63,6 106,5 64,8 6,6 64,2 47,9 61,8 64,7 27,2 39,2
2007 84,9 65,0 25,4 94,5 36,2 64,2 104,0 59,8 6,8 62,6 45,4 59,1 63,6 24,1 354

Zdroj: ECB pro agregované udaje eurozény; Evropskd komise pro udaje tykajici se zadluZenosti stati.
1) Udaje se tykaji eurozony ve slozeni EU-15 a jsou z&asti odhadnuté. Jedné se o hruby dluh vladnich instituci v nominalni hodnot& mezi subsektory. Drzby vldd nerezidentii nejsou konsolidované.
2) Drzitelé jsou rezidenty v zemi, jejiz vlada dluh emitovala.
3) Zahrnuje rezidenty jinych zemi eurozony, nez zemé, jejichZ vlida emitovala dluh.
4) Nezahrnuje dluh drZzeny vladnimi institucemi v zemi, jejiz vliada dluh emitovala.

5) Pfed rokem 1999 piedstavuje dluh v ECU, v domédci méné a v ménéch jinych ¢lenskych stati, 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 V| a vklady dobé dobé véfitelé © MFI Ostatni | véfitelé 7
objemu ¥ cenné cenné financ¢ni
papiry papiry spole¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,6 -0,2 -0,2 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 1,4 -0,3 -0,5 -0,8 22
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,7 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 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,8 -0,6 0,7 3,9
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,5 0,0 1,1 -1,2 1,5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,4 0,9 0,1 0,3 -0,5 1,0
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
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 -0,1 0,1
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 -0,1
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,9 0,2 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
2006 L5 -1,3 0,1 0,4 0,4 -0,1 0,3 -0,1 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,3
2007 1,1 -0,6 0,4 0,5 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji eurozény ve slozeni EU-15 a jsou z&asti odhadnuté. Meziro¢ni zména hrubého nominalniho konsolidovaného dluhu je vyjadiena v % HDP, t.j. [dluh(t) — dluh(t-1)+GDP(t)]..
2) Potieba tvéru se podle definice rovnd transakcim v ramci dluhd.
3) Zahrnuje, kromé vlivu pohybu sménnych kurzi, také a¢inky, které vznikaji z dprav nomindlni hodnoty (napf. prémie nebo diskont z emitovanych cennych papir).
4) Zahrnuje predev§im dopad reklasifikace podili a ur¢ité typy pfevzeti dluhu.
5) Rozdil mezi zménami agregovaného dluhu, vznikajici z agregovéni dluhu zemi, a agregaci zmén dluhu zemi souvisi se zménami sménnych kurzi, které se pouZivaly k agregovani pied rokem 2001.
6) Jedna se o drZitele, ktefi jsou rezidenty v zemi, jejiz vlida emitovala dluh.

7) Zahrnuje rezidenty jinych zemi eurozény, nez zemé, jejiz vlida emitovala dluh.
8) Vietné 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 piedevsim z transakei jinych aktiv a pasiv (obchodni tvéry, ostatni pohleddvky/splatné ¢ty 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 10
2001 Q4 49,0 48,5 13,5 13,8 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 439
2002 Q1 41,9 41,5 10,1 12,7 15,4 1,7 0,8 0,4 0,2 38,5
Q2 45,4 44,9 12,5 12,7 15,5 1,9 L5 0,5 0,3 40,9
Q3 43,4 43,0 11,2 12,7 15,4 1,9 0,8 0,4 0,3 39,6
Q4 49,0 48,4 13,4 14,0 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 Q1 41,9 41,5 9,8 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,4
Q2 45,8 44,4 12,0 12,7 15,7 2,0 1,3 1,5 1,2 41,5
Q3 42,8 42,3 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,2
Q4 49,2 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004 Q1 41,3 40,9 9,6 12,8 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,0
Q2 449 44,1 12,1 13,0 15,3 2,0 0,9 0,8 0,6 41,0
Q3 42,6 42,2 10,6 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 38,9
Q4 49,2 48,2 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 44,6 43,9 11,8 13,2 15,2 2,0 1,0 0,6 0,3 40,5
Q3 433 42,6 11,0 12,9 15,2 1,9 0,8 0,7 0,3 39,4
Q4 49,3 48,5 13,4 14,3 16,1 2,9 0,9 0,8 0,3 44,1
2006 Q1 42,6 42,1 10,2 13,3 15,2 1,7 0,8 0,5 0,3 39,0
Q2 45,7 45,2 12,5 13,6 15,2 2,0 1,2 0,4 0,3 41,5
Q3 43,6 432 11,5 12,9 15,2 1,9 0,8 0,5 0,3 39,9
Q4 49,6 48,9 14,1 14,3 15,9 2,9 0,9 0,6 0,3 44,6
2007 Q1 42,4 42,0 10,3 13,5 14,9 1,7 0,9 0,4 0,3 39,0
Q2 46,2 45,7 13,0 13,6 15,1 2,0 1,2 0,4 0,3 42,0
Q3 43,8 43,3 12,1 12,8 15,0 1,9 0,8 0,4 0,3 40,1
Q4 49,7 49,2 14,5 14,2 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 44,8
2. Eurozoéna - ¢tvrtletni vydaje a schodek/prebytek
Celkem Bézné vydaje Kapitilové vydaje Schodek (-)/ Primarni
_ prebytek (+) | schodek (-)/
Celkem Néhrady | Mezispotieba Uroky Bézné Investice | Kapitdlové prebytek (+)
zaméstnanclim transfery| Socidlni| Dotace transfery
platby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 Q4 51,1 46,1 11,0 5,6 3,6 25,9 22,1 1,7 49 32 1.8 -2,0 L5
2002 Q1 46,2 42,7 10,2 4,4 3,7 24,4 21,1 1,4 3,4 2,0 1,5 -4,3 -0,6
Q2 46,5 43,1 10,3 4,9 35 24,4 21,2 1,3 34 2,3 1,1 -1,1 2,5
Q3 46,7 43,1 10,0 4,7 35 24,8 21,4 1.4 3,7 2,5 1,2 -33 0,2
Q4 50,8 46,3 11,1 5,6 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 4,6 35 25,0 21,5 1,3 35 1,9 1,6 -4,9 -1,4
Q2 47,2 43,7 10,4 4,8 3,4 25,1 21,7 1,3 35 2,3 1,2 -1.4 2,0
Q3 47,0 43,3 10,2 4,8 33 25,0 21,5 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,2 -0,9
Q4 51,1 46,3 11,0 5,6 3,1 26,5 22,9 1,5 4,8 33 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,4 43,0 10,3 4,6 3,1 25,0 21,4 1,2 34 1,9 1.5 -5,0 -1,9
Q2 46,6 432 10,4 4,8 33 24,8 21,4 1,3 33 2,3 1,0 -1,7 1,6
Q3 46,0 42,7 10,0 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 3,4 2,4 1,0 -34 -0,3
Q4 51,0 45,8 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1,4 52 3,1 2,1 -1,7 1,2
2005 Q1 46,8 43,1 10,2 4,7 3,1 25,1 21,4 1,2 3,7 1,9 1,8 -4,8 -1,7
Q2 46,2 42,9 10,2 4,9 32 24,5 21,3 1,1 3,4 2,3 1,1 -1,7 1,5
Q3 45,8 42,4 9,9 4,8 2,9 24,7 21,3 1,2 3.4 2,5 1,0 -2,5 0,4
Q4 50,7 45,9 11,1 5,8 2,8 26,1 22,6 1,4 4,8 3,1 1,6 -1,4 1,4
2006 Q1 45,4 42,3 10,0 4,5 2,9 24,8 21,2 1,2 3,1 1,9 1,2 -2,8 0,1
Q2 45,6 42,4 10,3 4,8 3,1 24,2 21,2 1,1 3,2 2,3 0,9 0,1 3,1
Q3 45,3 41,9 9,8 4,7 2,9 24,4 21,1 1,2 3,4 2,5 1,0 -1,7 1,2
Q4 50,6 45,2 10,7 5,8 2,7 25,9 22,3 1,3 5,4 32 2,2 -1,0 1,7
2007 Q1 445 41,4 9,8 4,6 3,0 24,1 20,6 1,2 3,1 2,0 1,2 -2,1 0,8
Q2 44,9 41,8 10,0 4,8 32 23,8 20,8 1,1 32 2,3 0,8 1,2 4,5
Q3 44,7 41,3 9,7 4,7 3,0 24,0 20,8 1,2 34 2,5 0,9 -0,9 2,0
Q4 50,5 452 10,7 5.8 2,8 25,9 222 1.4 5.3 33 2,0 -0,8 2,0

Zdroj: vypocty ECB zaloZené na tdajich Eurostatu a ddajich jednotlivych stati.

1) Udaje se tykaji eurozony ve slozeni EU-15. Udaje o pfijmech, vydajich a schodku/piebytku vychazeji z ESA 95. Transakce mezi rozpoétem EU a subjekty mimo vladni sektor nejsou zahrnuty. V ostatnich
pfipadech s vyjimkou odli§nych terminii pro pfenos dat jsou ¢tvrtletni tdaje konzistentni s roénimi idaji. Udaje nejsou sezonné o&isténé.

2) Fiskélni bfemeno zahrnuje dané a socidlni pfispévky.
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STATISTIKA
EUROZONY

Viadni
finance

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 Uvéry Kratkodobé cenné papiry Dlouhodobé cenné papiry
1 2 3 4 5
2005 Q1 70,9 2,2 12,0 5,2 51,5
Q2 71,5 2,3 11,7 5,2 52,3
Q3 71,1 2.4 11,8 52 51,8
Q4 70,2 2.4 11,8 4,7 51,3
2006 Q1 70,6 2,5 11,7 4,9 51,4
Q2 70,6 2,5 11,6 4,9 51,6
Q3 70,1 2,5 11,6 4,7 51,3
Q4 68,5 2,5 11,4 4,1 50,5
2007 Q1 68,8 2.4 11,4 4,8 50,2
Q2 69,0 2,2 11,2 5,1 50,5
Q3 68,0 2,1 11,0 5,2 49,7
Q4 66,3 2,2 10,8 43 49,1
2. Eurozéna - zmény ve vztahu schodku a dluhu

Zména | Schodek (-)/ Zmény ve vztahu schodku a dluhu Memo
dluhu |piebytek (+) polozka:
Celkem Transakce s hlavnimi finan¢nimi aktivy v drzbé vladnich instituci Vlivy Ostatni vypujéni
: piecenéni pozadavky

Celkem Hotovost Uvéry Cenné Akcie a ostatni

a vklady papiry a ostatni zmény

majetkové objemu

ucasti

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 Q1 73 -4,8 2,4 2,4 1,3 0,3 0,3 0,5 -0,1 0,1 7,3
Q2 5,4 -1,7 3,7 33 2,5 0,0 0,3 0,5 0,1 0,3 53
Q3 0,6 -2,5 -1,9 24 223 0,0 0,3 -0,4 0,1 0.4 0,5
Q4 -0,6 -1,4 -2,0 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,0 -1,5 -0,6
2006 Q1 4,8 -2,8 2,0 1,3 1,0 0,1 0,7 -0,5 -0,4 1,1 52
Q2 33 0,1 33 3,2 2,5 0,0 0,4 0,2 0,6 -0,5 2,6
Q3 1,2 -1,7 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 0,2 -0,2 0,2 0,1 1,0
Q4 -3,1 -1,0 -4,1 -2,1 -1,2 -0,6 -0,2 -0,2 -0,1 -1,9 -3,0
2007 Q1 5,1 2,1 3,0 2,0 1,0 0,1 0,6 0,2 -0,1 1,1 5,2
Q2 3,7 1,2 5,0 4,7 4,1 0,0 0,5 0,1 0,1 0,1 3,6
Q3 -0,6 -0,9 -1,5 -1,6 -2,1 0,0 0,4 0,1 0,0 0,1 -0,6
Q4 -3,6 -0,8 -4.4 -2,9 -2,0 -0,1 -0,6 -0,1 -0,1 -1.4 -3,5

0w

C28 Schodek, vypujéni pozadavky a zména dluhu

(4mésicni klouzavé Ghrny v % HDP)

schodek
zména dluhu
vypujéni poZadavky

primarni schodek/piebytek

zména poméru dluhu k HDP

zmény ve vztahu schodku a dluhu

C29 Dluh podle maastrichtskych kritérii

(meziroéni zména poméru dluhu k HDP a relevantnich faktori)

diferencidl hospodédfského ristu a Grokovych sazeb
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Zdroje: vypocty ECB na zdklad€ dajii Eurostatu a ndrodnich ddaji.
1) Udaje se tykaji eurozény ve slozeni EU-15.
2) Stavové data za Ctvrtleti t jsou vyjadfena jako procentni podil na sou¢tu HDP za t a pfedchdzejici tii ¢tvrtleti.
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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 zdr(:jvﬁ 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 18,1 48,3 37,3 5.4 -72,9 11,4 29,5 9,2 -216,4 131,4 -18,2 94,6 17,8 -38.8
2006 -1,3 19,2 42,3 15,1 -77,9 9,2 7,9 112,4 -144,7 266,3 2,4 -10,3 -1,4 -120,3
2007 26,4 55,6 51,5 3,0 -83,6 14,1 40,5 102,8 -94.8 2539 -110,1 58,9 -5.2 -143.3
2007 Q1 3,7 8,6 9,4 6,9 -21,3 4,6 8,4 29,4 -14.3 142,6 -15,2 -82,2 -1,4 -37.8
Q2 -2,0 20,1 14,0 -19.4 -16,7 2,1 0,1 49,8 -57.9 90,4 -19,7 41,4 -4.4 -50,0
Q3 13,6 17,1 17,2 5,0 -25,6 1,6 15,2 97,5 -40,9 65,1 -26,8 104,4 -4,3 -112,7
Q4 11,0 9,7 10,9 10,4 -20,1 5,8 16,8 -74,0 18,2 -44,2 -48,3 -4,7 4,9 57,2
2008 Q1 -17,6 -2,7 9,8 1,0 -25,7 5,5 -12,1 14,2 -68,8 70,0 -3,7 222 -5,5 -2,1
2007 biez 9,4 10,2 4,5 2,7 -1,9 1,2 10,6 -26,8 -2,4 76,8 -3.8 -99.4 2,0 16,2
dub -2,5 4,9 3,7 -3,4 -1,7 0,6 -1,9 51,8 -5,1 6,5 -9,5 61,4 -1,6 -49,8
kvét -13,2 4,0 3,8 -16,0 -5,0 1,5 -11,7 7,0 -25,9 11,3 -1,9 24,3 -0,8 4,7
cen 13,7 11,2 6,5 0,0 -4,0 0,0 13,8 -9,0 -26,9 72,6 -8,3 -44.3 -2,0 -4,8
Cec 6,3 7.8 5,6 0,7 -1,7 0,9 7.2 48,0 -0,1 20,6 -12,9 434 -3,0 -55,3
SIp 1,1 3,6 43 1,6 -85 0,2 1,3 66,5 0,5 3.8 -5.2 66,2 1,1 -67,8
zafi 6,2 5,7 7,2 2,8 -9.4 0,4 6,7 -17,0 -41,2 40,7 -8.8 -5,2 -2,4 10,3
i 4,6 6,9 4,1 3,6 -10,0 1,3 6,0 -49,1 29,5 -44,1 -6,0 -28,6 0,0 432
list 3,6 5,1 3,5 1,7 -6,6 1,0 4,7 -1,6 9,5 9,9 -31,4 10,1 0,2 -3,0
pros 2,7 -2,3 3,3 5,1 -3,4 3,5 6,1 -23,2 -20,8 -10,1 -11,0 13,9 4,7 17,1
2008 led -17,9 -7,3 2,6 -3.2 -10,1 2,4 -15,5 27,3 -29,9 49,3 -13,0 27,1 -6,8 -11,7
anor 8,1 4,2 4,5 3,8 -4,4 2,3 10,5 -24,9 -20,0 19,4 1,8 -30,7 4,7 14,4
biez -7.8 0,3 2,6 0,4 -11,2 0,8 -7,0 11,8 -18,8 1,3 7.4 25,2 -3.3 -4,8
12meésicni kumulované transakce
2008 biez 5,0 442 51,9 -3,0 -88,1 15,1 20,1 87,5 -149.3 181,3 -98.,6 163,3 -9.3 -107,6
C30 Platebni bilance - béiny ucet
(mld. EUR)
Il ctvrtletni transakce
m—]2mé&si¢ni kumulované transakce
80 80

-100 -100
-120 v T T v T T v T T v T T v T T v T T v -120
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: ECB.

1) Znaménkové konvence je vysvétlena ve Vieobecnych poznamkach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

;v

cet

1.2

Béiny a kapitalovy
(mld. EUR; transakce)

1. Souhrn bézného a kapitilového Gcétu

Béiny ucet Kapitalovy ucet
Celkem Zbozi Sluzby Vynosy BéZné transfery
Pfijmy| Vydaje Saldo | Pfijmy| Vydaje| Piijmy| Vydaje| Piijmy| Vydaje Pfijmy Vydaje Ptijmy | Vydaje
Niéhrady Néhrady
zamést- zamést-
nanclim nancim
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 2090,7 20726 18,1 12203 1172,0 405,9 368,5 378,7 3733 85,8 53 158,8 14,6 24,3 12,9
2006 2401,1 24024 -1,3 1391,2  1372,0 437,0 394.8 483,7 468,6 89,2 5.4 167,0 16,9 23,7 14,5
2007 26394 26130 26,4 1503,6 1448,1 494.,8 4433 550,8 5478 90,2 6,1 173,8 20,1 25,7 11,6
2007 Q1 627,5 6237 3,7 361,5 352,8 111,4 101,9 127,6 120,6 27,0 1.4 48,3 4,6 7,7 3,1
Q2 656,0 658,0 -2,0 373,6 353,5 120,2 106,2 142,7 162,0 19,5 1.6 36,2 4,9 4,6 2,5
Q3 665,5 651,9 13,6 376,1 359,0 135,4 118,2 137,6 132,6 16,4 1,7 42,1 5,2 43 2,8
Q4 690,3 679,4 11,0 392,4 382,7 127,8 116,9 1429 132,6 27,1 1.4 47,2 5.3 9,1 3,2
2008 Q1 668,7 686,3 -17,6 386,7 3894 114,3 104,5 139,8 138,8 27,9 - 53,6 - 8,4 2,8
2008 led 2134 231,3 -17,9 124,7 131,9 37,5 34,9 443 47,4 7,0 17,1 33 1,0
unor 231,7 2235 8,1 131,8 127,5 37,8 33,3 46,1 42,3 16,0 20,3 3,0 0,7
biez 223,6 231,5 -7.8 130,3 129,9 39,0 36,3 49,4 49,0 5,0 16,2 2,0 1,2
Sezonné ociSténo
2007 Q1 639.,8 630,4 9,3 366,3 351,6 120,7 106,7 130,6 130,3 22,1 41,8
Q2 652,2 642,0 10,1 372,7 354,5 121,1 110,1 136,1 136,9 22,3 40,5
Q3 675,5 665,7 9,8 3844 368,7 125,7 111,6 144,0 141,7 21,5 43,8
Q4 669,8 673,6 -3,8 380,8 374,7 127,2 114,6 140,3 138,5 21,6 45,9
2008 Q1 683,9 699,6 -15,7 392,9 390,6 124,3 109,9 144,1 151,3 22,6 47,9
2007 fij 225,2 222,7 2,5 128.3 122,7 41,7 37,6 48,3 46,4 6,9 15,9
list 2243 2234 0,9 128,0 124,2 42,9 38,0 47,5 47,4 59 13,7
pros 220,3 227,5 -1.2 124,4 127,8 42,6 38,9 44,5 44,6 8,8 16,2
2008 led 225,6 233,6 -7,9 131,4 129,6 40,8 36,0 47,6 51,7 58 16,2
tinor 236,8 229,2 7,5 133,7 129,2 41,7 35,8 50,2 49,1 11,1 15,1
biez 221,5 236,8 -15,3 127,8 131,7 41,8 38,1 46,2 50,4 5,7 . 16,5

C31 Platebni bilance - zboii

C32 Platebni bilance - sluiby

(mld. EUR; sezonné ocisténé, tiimési¢ni klouzavy priimér)

(mld. EUR; sezonné ocisténé, tiimési¢ni klouzavy pramér)

= yyvoz (piijmy)

dovoz (vydaje)

= yyvoz (pfijmy)

dovoz (vydaje)

140 140 45 45
40 /\[\ 40
120
.“
35
100
30
80
25
60 T T T T T T —— 60 0 F——T T T T T T T > 20
2000 2001 2002~ 2003 2004 2005 2006 2007 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: ECB
ECB
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1.2
(mld. EUR)

2. Bilance vynosu

Bézny a kapitdlovy ucet

(transakce)
Nahrady Investi¢ni vynosy
zaméstnancim
Celkem Piimé investice Portfoliové investice Ostatni investice
Zakladni kapitdl Dluh Majetkové Dluhové
Piijmy | Vydaje| Pfijmy| 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
2005 15,7 9.3 363,1 364,0 140,2 38,5 97,6 -14,3 15,4 14,4 31,5 69,4 82,2 81,1 93,8 101,5
2006 16,5 10,0 467,2  458,6 171,4 36,8 106,0 39,0 19,7 17,3 39,1 99,2 1022 85,6 134,7 150,5
2007 17,3 10,6 5335 537,2 168,5 53,2 100,6 18,9 24,6 20,7 45,1 115,5 118,0 106,1 1773 194,4
2006 Q4 4,3 2,6 127,6 118,7 47,8 10,3 28,4 8,8 5,5 5,0 8,2 19,0 28,2 23,1 37,9 432
2007 Q1 4,2 2,0 123,4 118,6 39,7 18,4 27,0 6,5 5.5 4.8 9.8 18,3 27,9 24,1 40,4 44,4
Q2 4,2 2,6 138.,5 159.,4 44,4 6,2 27,7 1,0 6,3 5.4 15,2 52,5 28,9 26,4 43,7 47,5
Q3 43 3,2 133,3 129.,4 40,4 16,4 23,5 10,7 5.9 5,0 10,9 23,9 30,4 26,7 45,7 50,2
Q4 4,6 2,7 138,3 129.8 44,0 12,2 22,4 0,7 6,9 5,5 9,0 20,8 30,8 28,9 47,5 52,2
3. Teritoridlni ¢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
Britdnie zemé
1. Q 2007 az 4. Q 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Pi{jmy
Béiny ucet 2639,4 10053 54,6 84,9 5314 2757 58.8 32,3 34,7 76,2 30,6 57,0 87,9 171,6 410,1 733,6
Zbozi 1503,6 5452 34,4 55,0 236,7 219,0 0,0 18,3 18,3 60,1 22,9 34,0 67,3 84,8 1949 4577
Sluzby 4948  174,8 9.8 134 1179 28,1 5,7 5,2 7,0 13,1 5,9 10,8 11,2 48,0 84,0 1348
Vynosy 550,8 2194 9,7 152 1624 25,7 6,5 8,7 8,7 2,8 1,8 11,7 9,2 32,8 123,2 1325
z toho investi¢ni vynosy| 533,5 213,5 9,6 15,1 1604 25,5 2,9 8,6 8,6 2,7 1,8 11,7 9,2 26,3 121,5  129,7
Bé&Zné transfery 90,2 65,9 0,7 1,3 14,4 2,8 46,5 0,2 0,7 0,2 0,0 0,5 0,2 6,0 8,0 8,5
Kapitalovy dcet 25,7 22,3 0,0 0,1 1,1 0,1 20,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.4 0,7 2,2
Vydaje
Bézny ucet 2613,0 8652 44,1 80,5 427,1 2142 992 - 29,2 - - 95,0 - 166,6 3612 -
Zbozi 1448,1 42338 28,1 50,5 174,1 1712 0,0 24,9 12,9 1644 18,4 56,1 90,2 74,4 1352 4477
Sluzby 4433 1422 9,5 11,2 92,1 29,2 0,2 4,2 6,8 10,4 39 8,1 82 354 91,9 1322
Vynosy 547,8  190,1 5,9 17,4 1497 9,7 7.4 - 7,5 - - 30,4 - 51,1 126,7 -
z toho investi¢ni vynosy| 537,2 183,7 5.8 17,3 1483 4,9 7.4 - 7.4 - - 30,3 - 50,6 125.6 -
Bézné transfery 173,8  109,1 0,7 1,5 11,1 42 91,6 1,5 2,0 2,4 0,7 0,4 0,5 5,7 7.4 44,1
Kapitélovy tcet 11,6 1,9 0,0 0,1 1,0 0,3 0,5 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 1,2 73
Saldo
Bézny ucet 26,4 140,2 10,5 44 1043 614 -404 - 5,5 - - =380 - 4,9 49,0 -
Zbozi 55,6 1214 6,3 4,6 62,6 47,9 0,0 -6,7 5,4 -1043 45 22,1 -229 10,5 59,7 10,1
Sluzby 51,5 32,6 0,4 2,2 25,7 -1,1 5,5 1,0 0,2 2,7 2,0 2,7 3,0 12,6 7.8 2,6
Vynosy 3,0 29,3 3.8 -2,2 12,6 16,0 -0,9 - 1,2 - - -18,6 - -183 -3,5 -
z toho investi¢ni vynosy -3,7 29,7 3,7 -2,2 12,1 20,6 -4,5 - 1,2 - -18,6 - 244 -4,1 -
Bé&zné transfery -83,6  -432 0,0 -0,1 3.3 -1,4 450 -1,3 -1,3 -2,1 -0,6 0,0 -0,3 0,2 0,6 -35,6
Kapitélovy tcet 14,1 20,4 0,0 0,0 0,1 -0,1 20,5 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 0,0 -0,2 -0,4 =52

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
derivity

Aktiva Pasiva Aktiva Pasival 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 7817,7 8 608,3 -790,7 104,0 114,5 -10,5 2 169,3 2084,2 26554 35859 -19,8 2 706,1 2938.3 306,7
2004 8 609,8 94979 -888,1 110,1 121,4 -11,4 2314,6 22420 3042,7 40764 -37,3 3007,8 3179,5 282,0
2005 10737,9 115757 -837,8 132,5 142,8 -10,3 27964 24445 38875 51057 -46,2 3778,7 40255 3214
2006 12195,1 132264 -1031,3 143.,6 155,7 -12,1 3050,2  2654,1 44590 59607 -43,6 44023 46115 327,3
2007 Q3 136452 14948,0 -1302,8 154,8 169,6 -14.8 33859 28964 47846 67078 -0,5 51343 53439 340,8
Q4 137093 150529 -1343,6 1539 168.,9 -15,1 34283 2987,8 47309 67051 45,1 5156,3 5360,1 348.8
Zmény zlstatk
2003 509,9 593,8 -83,9 6.8 7.9 -1,1 162,6 257,7 363,5 341,4 -7,2 50,4 -5.2 -59,4
2004 792,2 889,6 -97.4 10,1 11,4 -1,2 1453 157.8 3873 490,6 -17,6 301.8 241,2 =247
2005 2128,0 20778 50,3 26,2 25,6 0,6 481,8 202,5 8449 10293 -8.8 770,8 846,0 39,4
2006 14573 1 650,7 -193,5 17,2 19,4 -2,3 253.8 209,6 571,5 855,1 2,6 623,6 586,1 5.8
2007 Q3 233,1 366,0 -133,0 10,6 16,6 -6,0 68,9 79,3 -21,1 49,3 11,1 159,8 237,5 14,5
Q4 64,2 104,9 -40,7 2,8 4,5 -1,8 423 91,4 -53,7 -2,7 45,6 22,0 16,2 8,0
Transakce
2004 812,4 798,3 14,2 10,4 10,2 0,2 161,5 93,9 345.,8 416,5 8.3 309,2 287,8 -12,4
2005 1 326,1 13353 -9,2 16,4 16,5 -0,1 364,7 148,3 412,6 544,0 18,2 548,4 643,0 -17,8
2006 1598,4 1710,8 -112,4 18.8 20,1 -1,3 346,0 201,3 5359 802,2 -2,4 717,6 707,3 1,4
2007 1807,3 1910,0 -102,8 20,3 21,4 -1,2 401,8 307,0 422,5 676,4 110,1 867,7 926,6 5,2
2007 Q3 390,7 4883 -97,5 17,7 22,2 -4.,4 115,8 75.0 33,9 99,0 26,8 209.9 3143 4,3
4 310,9 236,9 74,0 13.4 10,2 32 78,3 96,6 94,6 50,4 48,3 94,5 89,9 -4,9
2008 Q1 432,0 446,2 -14,2 19,2 19,9 -0,6 103,2 34,4 44,1 114,1 3,7 275,5 297,7 55
2007 list 172,5 170,9 1,6 . . . 28,9 38,4 43,0 53,0 31,4 69,4 79,5 -0,2
pros -97,2 -120,5 23,2 . . . 24,8 4,0 -22,1 -32,2 11,0 -106,2 -92,3 -4,7
2008 led 282,0 309,3 =273 . . . 46,0 16,0 14,9 64,2 13,0 201,4 229,0 6,8
tnor 1354 110,5 24,9 . . . 33,2 13,2 28,0 47,4 -1,8 80,6 49,9 -4,7
biez 14,6 26,5 -11,8 . . . 24,0 5,2 1,2 2,5 1.4 -6,5 18,8 3.3
Ostatni zmény
2004 -20,2 91,3 -111,5 -0,3 1,2 -1,4 -16,2 63,9 41,5 74,1 -25.9 -7,4 -46,7 -12,2
2005 802,0 742,5 59.5 9,9 9,2 0,7 117,1 54,3 4323 4852 -27,0 2224 203,0 57,2
2006 -141,1 -60,0 -81,1 -1,7 -0,7 -1,0 -92,2 8,3 35,6 52,9 5,0 -94,0 -121,3 4.4
2007 -293,1 -93,3 -199,7 -3.3 -1,0 2,2 -23,7 26,6 -150,6 58,1 21,4 -113,7 -178,1 16,3
2007 Q3 -157,7 -122,2 -35,5 -1,2 -5.,5 -1,6 -47,0 43 -55,0 -49.7 -15,7 -50,1 -76,8 10,1
Q4 -246,7 -131,9 -114,7 -10,6 -5,7 -4,9 -36,0 -5,2 -148.3 -53,1 -2,7 -72,6 -73,7 12,9
Ostatni zmeény v disledku vyvoje sménnych kurzit
2003 -446,7 -174,5 -272,3 -5,9 -2,3 -3,6 -110,8 32,2 -108,3 -49,8 . -195,5 -156,9 -32,2
2004 -182,4 -138,3 -44,1 -23 -1,8 -0,6 -34,5 8,2 -67,5 -92,0 . -70,9 -54.5 9.4
2005 372,0 221,6 150,3 4,6 2,7 1,9 83,2 -21,0 120,7 1254 . 149,5 117,2 18,7
2006 -292,5 -140,6 -151,9 -3,4 -1,7 -1,8 -65,9 14,4 -85,0 -51,0 . -126,4 -104,0 -15,2
Ostatni zmény v diisledku cenového vyvoje
2003 135.3 158.,6 =232 1.8 2,1 -0,3 59,8 32,7 95.8 125,8 -21,0 0,7
2004 119,1 243,0 -123,9 1,5 3,1 -1,6 37,7 28,2 110,4 2148 -25,9 5 5 -3,1
2005 286,8 351,2 -64,4 35 43 -0,8 73,5 55,8 196,5 2954 -25.3 . . 42,2
2006 317,2 272,1 45,1 3,7 3,2 0,5 74,8 46,1 220,9 226,0 5,1 . . 16,4
Ostatni zmény v diisledku vyvoje jinych proménnych
2003 156,6 -39,7 196,3 2,1 -0,5 2,6 66,7 56,2 94,5 -72,0 . -4,5 -24,0 -0,1
2004 42,2 -13.4 55,6 0,5 -0,2 0,7 -19,3 27,5 -1,4 -48,7 . 63,5 7.8 -0,5
2005 138,0 146,2 -8,3 1,7 1.8 -0,1 -25,9 22,0 114,4 56,4 . 53,4 67,9 -3,9
2006 -144.9 -181,9 37,0 -1,7 -2,1 0.4 -78,8 -43.4 -100,2 -129,3 . 30,9 9,2 32
Tempo riistu ziistatki
2003 9,2 8,2 - . . . 7.4 7.4 12,4 10,5 9,5 6,1 -71,9
2004 10,3 9,2 - . . . 7.4 4.4 12,8 11,4 11,3 9,7 -4,1
2005 14,9 13,7 - . . . 15,4 6,6 13,0 12,8 . 17,7 19,7 -5.8
2006 15,1 14,9 - . . . 12,6 8,3 13,9 15,8 . 19,3 17,7 0.4
2007 Q3 17,0 16,7 - . . . 13,4 9,0 11,0 15,6 . 25,1 22,8 3,9
Q4 14,8 14,4 - . . . 13,1 11,5 9,5 11,3 . 19,7 20,2 1,6
2008 Q1 12,7 12,3 . . . . 13,0 9,5 7,0 8,0 . 16,4 19,5 2,8
Zdroj: ECB.

1)  Cisté derivaty jsou soudsti aktiv.
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7.3 Platebni bilance

(mld. EUR; transakce)

2. PFimé investice

Rezidenti v zahranici Nerezidenti v eurozéné
Celkem Zakladni kapitdl Ostatni kapitdl (vétSinou Celkem Zakladni kapitél Ostatni kapitdl (vétSinou
a reinvestované zisky mezipodnikové tvéry) a reinvestované zisky mezipodnikové tveéry)
Celkem MFI Jiné | Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné
instituce instituce instituce instituce
nez MFI neZz 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 27964 22788 176,0  2102,8 517,6 4,0 513,5 24445 1839,6 56,2 1783,4 605.,0 8,5 596.4
2006 3050,2 24848 203,3 22816 565,3 3,7 561,7 2 654,1 20378 61,7 1976,0 616,4 7,9 608,4
2007 Q3 33859 27351 239,3 24958 650,9 7.8 643,1 2896,4 22049 60,5 21444 691,5 12,8 678,6
Q4 3428,3 2773,0 235,0 2538,1 655,2 8.4 646,8 2987,8 22529 61,7 2191,2 735,0 13,7 721,2
Transakce
2006 346,0 271,5 38,6 232,9 74,5 0,0 74,5 201,3 171,7 5.8 1659 29,5 0,1 29,5
2007 401,8 310,1 26,0 284,1 91,7 -0,5 92,2 307,0 210,3 1.4 208.,9 96,7 1.3 95.4
2007 Q3 115,8 85,9 18,0 68,0 29,9 -0,6 30,5 75,0 51,7 0.4 51,3 23,3 0,3 22,9
Q4 78,3 65,4 -6,9 72,2 12,9 0,6 12,3 96,6 53,6 1.4 52,2 43,0 0,7 423
2008 Q1 103,2 68,9 13,9 55,1 34,2 2,3 31,9 34,4 17,5 0,0 17,5 16,9 -0,1 17,0
2007 list 28,9 20,6 3,6 17,0 8,3 -0,6 8,9 384 12,7 0,3 12,4 25,7 1,7 24,1
pros 24,8 21,4 0,8 20,6 34 1,6 1.8 4,0 5.8 1,0 4,8 -1,8 0,2 -2,0
2008 led 46,0 33,3 6,9 26,4 12,6 0,3 12,4 16,0 6.9 0,3 6,6 9,1 0,9 8,3
unor 33,2 16,8 3.8 13,0 16,4 -0,5 16,9 13,2 1,7 0.4 1,4 11,4 0,2 11,2
biez 24,0 18,8 3,2 15,7 5,2 2,6 2,6 5,2 8.8 -0,7 9,6 -3,6 -1,2 -2,4
Tempa ristu
2005 15,4 15,8 13,4 16,0 13,4 -1,1 13,5 6,6 7,0 1,7 7,2 52 -4,4 58
2006 12,6 12,1 23,2 11,2 14,7 -2,2 14,8 8,3 9,3 10,4 9.3 5,0 -0,2 5,0
2007 Q3 13,4 12,2 24,2 11,2 18,7 -38.4 18,9 9,0 8,7 2,1 8,9 10,1 1,7 10,2
Q4 13,1 12,4 12,4 12,4 15,9 -43.5 16,2 11,5 10,3 2,3 10,6 15,4 8,1 15,4
2008 QI 13,0 12,3 15,3 12,0 16,0 68,2 15,5 9,5 8,5 0.8 8,7 12,7 15,8 12,7

C33 Platebni bilance - ¢isté p
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1.3

Finanéni ucet

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

3. Portfoliové investice - aktiva

STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

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- Vladni Euro- Vladni Euro- Vladni
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 38875 1726,5 102,5 3,0 1624,0 27,2 1845,1  710,6 88 11344 11,6 316,0 263,0 0,8 53,0 0,4
2006 4459,0 2014,1 1220 2,8 1892,1 37,0 2067,5 846,0 11,0 1221,5 134 3774 3104 8,7 67,0 0,3
2007 Q3 4784,6 2120,5 139,7 2,8 1980,9 42,6 2263,1 9354 11,6 13277 15,3 4009 315,1 8,1 85,8 9,6
Q4 47309 2049,6 1444 2,8 1905,1 41,8 2277,6 929,0 11,3 1348,6 15,5 403,77 3235 8,2 80,2 0,4
Transakce
2006 5359 153,0 18,3 0,0 1347 6,1 3145 1732 2,6 1413 1,1 68,4 56,2 8,0 12,2 -0,1
2007 422.5 46,7 28.8 0,0 17,9 5,3 326,6 1495 1,7 177,1 2,3 49,2 40,1 0,2 9,1 0,3
2007 Q3 33,9 7,5 -8,3 0,0 15,8 2,1 42,3 12,2 0,4 30,1 0,7 -16,0 -142 0,0 -1,7 -0,2
Q4 94,6 11,4 134 0,0 -1,9 09 772 20,1 0,3 57,1 0,3 6,0 18,3 08 -12,3 9,1
2008 Q1 44,1  -369 -39,7 0,1 2,8 - 11,4 18,0 -1,1 -6,6 - 69,7 65,0 -0,1 4,7 -
2007 list 43,0 8,7 2,3 0,0 6,3 42,7 33,6 0,2 9,1 -8,3 -2,3 -0,1 -6,0
pros -22,1 -8,0 1,5 0,0 -9,6 -3,7 0 -212 0,0 23,5 -10,3 7,1 0,9 -3,3
2008 led 149 -192  -10,0 0,0 -9,2 -3,4 9,7 -0,3  -13,1 37,5 37,9 0,0 -0,4
unor 28,0 -7,4 -2,9 0,0 -4,5 21,6 12,0 -0,2 9,6 13,9 14,6 0,0 -0,7
biez 1,2 -103 -268 0,1 16,5 . -6,8 -3,7 -0,6 -3,1 18,3 12,4 -0,1 5,8
Tempa rtstu
2005 13,0 9,8 18,2 59 9.3 19,7 17,0 20,9 9.3 14,7 8,0 5,9 6,2 -6,6 3,5 -8,3
2006 13,9 8,9 18,3 0,9 8.3 21,7 17,4 24,9 30,5 12,7 10,6 21,9 22,3 1022,8 22,1  -20,8
2007 Q3 11,0 34 29,1 0,1 1.9 17,3 17,3 21,6 52,4 14,3 24,0 19,0 14,4 11,3 40,7 1573
Q4 9,5 2,3 23,7 0.4 0,9 13,8 16,0 17,9 16,3 14,6 16,9 13,1 13,2 1,9 13,6 70,1
2008 Q1 7,0 -04 223 5,5 1,2 - 11,6 13,3 -1,1 10,4 - 21,2 26,8 8,9 0,5 -
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 neZz 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 5105,7 24337 5335 1 900,1 2 365,6 723,0 16426 11756 306,4 108,5 198,0 158,5
2006 5960,7 29314 671,0 22604 27323 8453 1887,0 12537 297,0 127,6 169,4 138,6
2007 Q3 6707,8 3300,5 783,1 2519,1 3039,9 1047,5 19924 12859 3674 148,7 218,8 193,8
Q4 6705,1 3232,0 743,71 24940 31297 1061,4 2067,2 13037 343,4 180,1 164,6 147,0
Transakce
2006 802,2 302,4 95,1 207,3 498,1 212,9 285,1 149,1 1,6 28,2 -26,5 -20,1
2007 676,4 212,0 55.4 156.4 407,1 178.8 226,7 1353 57.3 52,3 5,7 13,8
2007 Q3 99,0 33,3 21,7 11,8 50,1 28,4 21,7 24,8 15,6 4,1 11,5 12,4
Q4 50,4 -6,8 -37,5 30,9 78,9 20,5 56,8 28,5 -21,7 26,3 -47,3 -43.5
2008 Q1 114,1 59,0 72,9 -13,9 39,0 23,0 16,0 - 16,1 -2,9 19,0 -
2007 list 53,0 =32 55,7 0,5
pros -32,2 -10,0 -3,2 -19,0
2008 led 64,2 36,5 24,9 2,8
anor 474 28,0 18,7 0,7
biez 2,5 -5,5 -4,7 12,6
Tempa rtstu
2005 12,8 13,0 . . 11,2 . . . 23,6 . . .
2006 15,8 12,3 17,7 10,8 21,8 31,4 17,7 13,1 0,5 26,7 -13,1 -12,5
2007 Q3 15,6 10,6 17.4 8,6 20,3 31,9 15,3 13,3 24,4 39,8 16,0 23,6
Q4 11,3 7,1 8,2 6,8 15,0 21,3 12,1 11,0 19,2 40,8 3,7 10,2
2008 Q1 8,0 52 9,7 3,7 10,2 14,1 8,3 - 15,8 31,7 5.4 -
Zdroj: ECB.
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7.3 Finanéni ucet

(v mld. EUR; meziro¢ni tempa ristu; 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 N
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 vi¢i zahranici)
2005 3778,7 6.8 6,5 0,4 2522,1 24660 56,2 127,6 19,7 60,8 11,8 1122,1 188,9 802,7 3479
2006 4 402,3 10,2 9,8 0,4 2946,2 2887,1 59,1 117,1 14,2 57,8 154 13287 187,2 990,3 371,71
2007 Q3 (51343 20,5 20,2 03 33591 32917 67,4 108.,5 13,6 48,2 13,3 16463 1959 13170 446,7
Q4 |5156,3 223 22,0 0,3 33552 32834 71,8 108,1 13,4 48,3 13,2 16707 1955 13452 422,8
Transakce
2006 717,6 33 32 0,0 521,4 517,2 4,2 -2,0 0,0 -2,7 3,1 194,9 52 176,2 25,0
2007 867,7 10,8 10,8 0,0 560,7 549,3 11,4 -5,9 -0,3 21,2 -2,0 302,0 10,5 278,2 16,3
2007Q3 | 209,9 1,8 1,8 0,0 75,9 78,7 -2,8 -18,2 -0,1 -18,4 -14,1 150,4 3,1 147,1 5,1
Q4 94,5 0,7 0,7 0,0 57,5 55,8 1,8 2,3 -0,2 1,7 -0,1 33,9 3,6 31,4 -21,2
2008 Q1 | 2755 52 - - 211,4 - - -4,0 - - -0,9 62,9 - - 14,9
2007 list 69,4 -1,5 55,4 3.4 4,1 12,1 -12,4
pros| -106,2 0,4 -98,2 . . 3,3 0,1 -11,7 -14,6
20081ed | 2014 23 186,2 . . -3,6 -3,8 16,5 10,6
dnor| 80,6 0,6 61,9 . . 1,0 4,1 17,0 . . -5,3
biez| -6,5 2,3 -36,7 -1,4 -1,2 29,4 . . 9,6
Tempa ristu
2005 17,7 22,0 22,6 13,6 19,3 19,7 6,0 -3,5 0,2 9,1 12,7 17,1 52 20,3 1,3
2006 19,3 47,7 50,0 9,8 21,1 21,3 7,6 -1,6 0,0 -4,5 26,1 17,5 2,8 22,3 7,0
2007 Q3 25,1 125,8 130,2 10,2 26,0 26,2 15,1 -2,7 -0,8 -7,6 11,4 24,7 4,7 30,4 7,9
Q4 19,7 107,3 111,2 0,1 19,1 19,1 18,9 -5,1 22,2 -12,5 -13.3 22,3 5,5 26,9 4,7
2008 Q1 16,4 73,7 - - 15,2 - - 223 - - 21,2 19,8 - - -0,5
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 4 025,5 82,4 82,2 02 31142 30618 52,4 449 0,0 41,1 3,8 784,0 133,1 581,0 70,0
2006 4611,5 100,2 100,0 0,2 3487,0 34331 53,9 48,3 0,0 44,4 3.8 976,1 1445 744,1 87,5
2007 Q3 |[5343,9 114,2 113,9 0,3 39586 3896,1 62,6 55,3 0,0 49,1 6,1 12157 155,6 938,0 122,1
Q4 |5360,1 138,2 137,9 0,2 39442 38753 68,9 54,4 0,0 49,1 53 12233 158,7 954,0 110,7
Transakce
2006 707,3 18,6 18,5 0,0 496,1 492,8 32 2,0 0,0 2,1 -0,1 190,8 11,7 167,2 11,9
2007 926,6 40,1 40,1 0,0 640,9 635,7 5,2 2,9 0,0 3,1 -0,1 2427 11,6 247,71 -16,5
2007Q3 | 3143 -1,3 -1,3 0,0 139,1 138,4 0,8 3.8 0,0 3,1 0,7 172,6 3,1 174,7 -5.2
Q4 89,9 25,0 25,1 -0,1 52,5 52,2 0,3 -1,7 0,0 -0,7 -0,9 14,0 4.4 27,0 -17.3
2008 Q1 | 297.7 9,1 - - 271,9 - - 0,7 - - - 16,0 - - -
2007 list 79,5 52 61,6 2,6 10,1
pros| -92,3 15,8 -100,7 -6,2 -1,1
20081ed | 229,0 6,9 200,3 4,0 17,8
unor| 49,9 -12,8 101,3 =32 -35,5
biez| 18,8 15,0 -29,7 -0,2 33,6
Tempa ristu
2005 19,7 8,9 8,9 43 19,2 19,5 43 -4,6 10,3 -4,4 -71,2 24,9 11,5 30,2 13,1
2006 17,7 22,6 22,6 6,6 16,2 16,3 6,1 42 -24,1 5,0 -3,2 24,0 8,7 28,3 16,8
2007 Q3 22,8 20,6 20,6 8,4 20,3 20,5 10,5 3,4 17,8 2,1 9,9 332 7,4 42,3 5,1
Q4 20,2 40,2 40,3 -3,3 18,5 18,6 9,6 5,8 42,3 6,8 -8,2 24,7 7,8 33,3 -13,1
2008 Q1 19,5 41,8 - - 17,6 - - 5,7 - - - 25,1 - - -

Zdroj: ECB.
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7.3 Finanéni ucet

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

7. Rezervni aktiva

Rezervni aktiva Memo polozky
Aktiva| Pasiva
Celkem| Ménové zlato |Zvlastni |Rezervni Devizova 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| DIluho-|Nastroje Eurozo- Cisty
ryziho vych kédch pisy| penéz- ny vcizi | odlivy
zlata orgdnech niho trhu méné | 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)
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 24,6 -21,5
2007 Q2 3253 172,8 358,768 4,7 43 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 0,0 262 -26,8
Q4 347,3  201,0 353,688 4,6 3,6 1382 7,2 22,0 108,5 0,4 87,7 20,4 0,5 0,0 44,1  -385
2008 tnor 3754 226,3 353,285 4,6 3,5 1409 7.3 26,6  106,6 - - - 0,5 0,1 28,1  -273
biez 356,3  208,4 353,060 43 3,4 140,1 6,6 26,8 1059 - - - 0,9 0,1 36,6 -37,2
dub 348,7 197,8 352,868 4,3 34 143,1 8,0 254 109,8 - - - 0,0 0,0 44,7 -48.1
Transakce
2005 -17,8 -3,9 - 0,2 -8,6 -5,5 -0,3 -7,0 1,7 0,0 4,8 -3.2 0,0 0,0 - -
2006 1,4 -4,2 - 0,5 -5,2 10,3 -6,1 2,8 13,7 0,0 19,4 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 5,2 -2,9 - 0,3 -0,8 8,6 2,8 0,7 52 0,0 14,3 -9,1 0,0 0,0 - -
2007 Q3 43 -0,3 - 0,1 -0,3 4,9 2,0 0,8 2,1 0,1 2,2 -0,2 0,0 0,0 - -
Q4 -4,9 -1,5 - 0,1 -0,2 -3.3 L5 -53 0,5 0,1 3.8 -3,5 0,0 0,0 - -
2008 Q1 5,5 - - - - - - - - - - - - - - -
Tempa ristu
2004 -4,1 -0,9 - -10,3 -17,1 -4,6 30,2 -9,9 -6,3  -46,6  -22,6 45,1  -56,3 - - -
2005 -5,8 -2,8 - 4,4 445 -3,9 -2,4 -240 1,6 2,2 72 -7,9 20,0 6,7 - -
2006 0,4 -2,4 - 11,6 -48,7 7,7  -485 12,7 13,3 0,0 29,2 -154 -753 -8,9 - -
2007 Q3 3,9 -1,4 - 10,7 -32,4 12,5 75,0 14,2 9,4 298 19,0  -146  -98,8 0,0 - -
Q4 1,6 -1,6 - 6,8 -17.4 6,1 453 2,0 4,8 1,1 18,2 -30,3  -96,2 0,0 - -
2008 Q1 2,8 - - - - - - - - - - - - - - -
Zdroj: ECB.
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7.3 Finanéni ucet

(v mld. EUR; ziistatky 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 396,0 -63,7 21,2 -21,0 -219,6 184.,4 -0,3 37,0 22,1 -6,2 774  -248 -6,1 -0,2 360,5
Mimo eurozénu 3050,2 1120,0 35,1 83,4 8044 197,0 0,0 90,2 24,9 68,2  300,3 608,0 3297 0,0 5089
Zikladni kapitdl/
reinvestovany zisk 2484,8  906,9 32,0 58,1 6449 171,8 0,0 71,0 20,1 63,5 2504  453,1 307,4 0,0 4124
Ostatni kapital 5653  213,1 3,1 253 1594 25,3 0,0 19,2 4,8 4,7 49,9 1549 22,3 0,0 96,5
V eurozéné 2654,1 11837 42,3 104,5 1024,0 12,7 0,3 53,1 2,7 744 2229 6328 3358 0,3 1484
Zakladni kapital/
reinvestovany zisk 2037,8 9519 36,8 86,3  826,7 1,8 0,2 473 0,3 60,7 1648 477,1  209,6 0,0 126,1
Ostatni kapital 6164 2318 5,5 182 1972 10,9 0,1 59 2,5 13,7 58,0 1557 126,2 0,3 22,3
Portfoliové investice 4459,0 13753 65,7 141,41 006,1 93,5 68,6 85,1 37,6 262,8 141,2 14555 5292 32,2 540,1
Zakladni kapitél 2014,1 486,5 12,3 58,4 3932 22,4 0,1 22,6 35,2 181,0 128,77 671,0  216,6 1.4 2711
Dluhové nastroje 24449 8889 53,4 83,0 6129 71,2 68,4 62,4 2,4 81,8 12,5 784,5  312,6 30,8 269,0
Dluhopisy 2067,5 7326 48,6 71,1 4744 70,4 68,2 60,2 2,3 62,3 85 6603 273,0 29,8 2385
Nastroje penézniho trhu 3774 156,3 4,9 11,9 1385 0,8 0,2 2,3 0,0 19,6 4,0 1242 39,5 1,0 30,5
Ostatni investice -209,3 92,8 86,4 13,5 1163 252 -148,6 -1,6 3,9 -37,5 -50,2 -5,1 0 -215.7 -20,0 24,1
Aktiva 44023 22916 1114 69,2 19881 1133 9,5 19,5 25,3 73,7 2635 586,7 4386 457 6579
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 2956,4 1718,0 95,7 47,9 1490,9 82,8 0,8 11,0 12,0 389 162,77 3447 2747 6,6 3878
Jiné sektory 13287 5483 13,6 21,2 4830 29,1 1,4 8,4 11,4 347 100,7 2389 1625 0,6 2233
Pasiva 46115 21988 25,0 55,7 18718 88,1 158,1 21,0 21,3 11,2 313,6 5918 6543 65,7 6338
Vladni instituce 48,3 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 14,3
MFI 35872 1659,8 19,5 35,0 14404 67,9 97,0 14,2 8,5 60,3  253,7 416,6  583,6 60,4 530,2
Jiné sektory 976,1 5149 5,5 20,4 429,0 20,2 39,8 6,8 12,8 50,3 59,9  169,0 70,5 2,6 89,3
4.Q 2006 az 3.Q 2007 Kumulované transakce
Primé investice 94,8 37,9 22,2 2,4 12,3 254 0,0 16,8 0,8 -1,7 10,8 -474 24,5 -0,2 59,3
Mimo eurozénu 401,8 134,1 0,3 2,9 1002 30,7 0,0 20,6 1,2 0,7 29,6 69,5 70,3 -0,1 78,2
Zikladni kapitdl/
reinvestovany zisk 310,1 97,1 -0,5 1,0 70,9 25,7 0,0 13,0 -0,8 2,5 16,7 54,2 59,8 0,0 67,6
Ostatni kapital 91,7 37,0 0,7 2,0 29,3 5,0 0,0 7,6 1,9 -1,8 12,9 15,4 10,5 -0,1 83
V eurozéné 307,0 96,2 2,5 0,5 87,8 53 0,0 3,8 0,4 8,4 18,8 1170 45,8 0,1 16,6
Zakladni kapital/
reinvestovany zisk 210,3 81,0 2,4 2,3 75,8 0,5 0,0 -0,6 0,4 8,5 8,9 76,8 24,8 0,0 10,5
Ostatni kapital 96,7 15,2 0,1 -1,7 12,0 4,8 0,0 4.4 0,0 -0,1 9,9 40,2 21,1 0,1 6,1
Portfoliové investice 422,5 98,5 52 15,7 67,8 4,6 52 8.6 -6,3 -12,2 -56 0 171,7 61,4 -2,1  108,6
Zakladni kapitél 46,7 -15,8 1,4 1,0 -16,1 -2,3 0,1 -1,3 -7,0 -9,6 7,1 23,5 32,1 0,0 31,9
Dluhové nastroje 375,71 114,3 3,8 14,7 83,8 6,9 5,1 9,9 0,7 -2,6 1,4 1482 29,3 -2,1 76,7
Dluhopisy 326,6 87,9 3,7 11,5 61,5 6,8 4,5 7,9 0,4 4,0 24 1228 21,1 -2,3 82,5
Nastroje penézniho trhu 49,2 26,4 0,1 32 22,4 0,1 0,6 2,0 0,3 -6,6 -0,9 25,4 82 0,2 -5,8
Ostatni investice -58,9 -11,7 35,2 -6,7  -70,2 424 -124 0,6 6,6 -28,4  -645 -1153 51,8 10,0 92,0
Aktiva 867,7 3205 15,8 1,4 2479 51,8 3,5 2,9 5,6 -2,6 -332 2907 124,6 12,0  147,2
Vladni instituce -5,9 -4,5 -1,4 0,0 -3,9 -0,2 1,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 1,2 -2,5
MFI 571,6 237,6 17,1 42 163,6 52,8 0,0 -0,2 2,3 86  -32,8 1186 1075 10,8 119,2
Jiné sektory 302,0 87,4 0,2 -2,8 88,2 -0,7 2,5 3,1 33 -11,2 -0,4  172,1 17,2 0,0 30,5
Pasiva 926,6 3322 -194 8,1 318,11 9,4 15,9 2,3 -1,0 25,8 31,3 406,0 72,8 2,0 55,2
Vladni instituce 2,9 3,1 -0,3 0,1 -2,4 0,0 5,7 0,0 0,0 -0,2 0,8 0,2 0,1 -0,8 -0,3
MFI 681,0 3151 -19,1 6,1 3174 5,0 5,8 1,7 -1,9 26,4 15,5 221,1 62,7 2,8 37,5
Jiné sektory 2427 13,9 0,0 2,0 3,1 4.4 4,4 0,6 0,8 -0,5 15,1  184,8 10,0 0,1 17,9
Zdroj: ECB.
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7.4 Ménové vyjadieni platebni bilance "

(mld. EUR; transakce)

Polozky platebni bilance vyrovnévajici transakce v externi protipolozce M3 Memo:
tr: kce
Bilance Piimé investice Portfoliové investice Ostatni investice Finan¢ni Chyby Sloupce | jako externi
bézného derivity a 1 az 10| protipolozka
a kapitd- | Rezidenti | Nerezidenti| Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva opomenuti celkem M3

lového | v zahrani¢i| v eurozéné | instituci instituci instituci

actu (Jiné jinych | Majetkové Dluhové jinych jinych

instituce nez MFI cenné nastroje ” | neZ MFI nez MFI

neZ MFI) papiry ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 29,9 -349,1 1496 -264,8 212,4 266,2  -150,8 148,2 -18,2 -33,9 -10,6 -0,1
2006 9,7 -313,5 206,6  -288,3 242,1 4452 -192,9 192,8 2,4 -114,8 189,4 200,4
2007 41,4 -377,0 3058  -205,5 166,2 380,3  -296,2 2457 -110,2 -136,3 14,4 15,6
2007 Q1 8,7 -90,2 80,0 -52,4 91,4 165,4 -70,9 10,5 -15,2 -36,1 91,1 101,0
Q2 -0,1 -101,3 53,8 -67,4 65,6 134,1 -56,8 46,7 -19,8 -56,7 -2,0 -8,9
Q3 14,9 -99,5 76,1 -42,9 25,3 48,0  -132,1 176,7 -26,8 -104,8 -65,3 -69,2
Q4 18,0 -86,1 96,0 -42,7 -16,0 32,8 -36,3 11,9 -48,3 61,4 -9,5 -7.4
2008 Q1 -12,3 -87,0 34,5 -0,9 19,3 41,0 -58,9 16,6 -3,7 -2,0 -53,1 -76,1
2007 bfez 10,6 -22,6 28,8 -12,8 18,1 65,8 -12,2 -20,2 -3,8 17,0 68,7 84,7
dub -2,0 -23,2 20,7 -20,2 -11,9 41,2 -8,7 23,1 -9,5 -50,6 -41,1 -38,4
kvét -11,9 -42,7 21,5 -19.8 12,1 473 -24,9 6,2 -1,9 4,5 -9,6 -17,1
cen 13,8 -35.4 11,5 -27.4 65,3 45,7 -23,1 17,4 -84 -10,7 48,7 46,6
cec 7,0 -25,5 26,7 -22,3 33,1 19,5 32,2 4,9 -12,9 -53,7 9,0 5,6
SIp 1,2 -28,5 33,3 -11,1 -14,7 23,6 -12,6 31,8 -5,1 -66,9 -48,9 -51,2
zafi 6,6 -45,5 16,0 -9,5 7,0 48  -151,7 139,9 -8,8 15,8 -25,3 -23,5
tij 6,2 -36,8 55,3 =223 -17,8 2,4 -29.3 6,5 -6,0 44,6 3,0 11,7
list 5,1 -26,4 37,0 -9,6 0,6 62,0 -15,5 12,8 -31.4 -1,0 337 28,2
pros 6,7 -22,9 3,6 -10,9 1,1 -31,5 8,4 -1.5 -11,0 17,8 -46,2 -47,3
2008 led -15,6 -38,8 15,2 22,8 3,0 15,4 -12,9 21,8 -13,0 -11,7 -13,8 21,5
anor 10,4 -29.9 13,0 -4,3 20,3 18,0 -18,1 -38,7 1,8 14,5 -13,0 -13,8
biez -7,1 -18,3 6,4 -19.3 -4,0 7,6 -27.9 33,5 7.4 -4,8 -26,4 -40,9
12mésicni kumulované transakce

2008 bfez 20,5 -373.8 2603 -1539 94,1 2559  -284,1 251,8 -98,7 -102,1 -129,9 -161,6

C34 Hlavni transakce platebni bilance ovliviiu

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

I cistd zahrani¢ni aktiva MFI
===« bilance béZného a kapitdlového actu
= = pifimé a portfoliové investice spolecnosti jinych nez MFI v zahrani¢i

—— pasiva portfoliovych investic v podobé dluhovych nastroju *
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Zdroj: ECB

1) Udaje se tykaji m&niciho se sloZeni eurozény. Dal§i informace viz V3eobecné pozndmky.
2) Kromé akcii/podilovych listi fondi penézniho trhu.
3) Kromé dluhovych cennych papird se splatnosti do 2 let emitovanych MFI eurozony.
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7.5 ZILahraniéni obchod

(sezonné o€iSténo; neni-li uvedeno jinak)

1. Hodnoty, objem a jednotkova hodnota podle skupiny vyrobki

Celkem (n.s.a.) Vyvoz (f.0.b.) Dovoz (c.i.f.)
Celkem Memo: Celkem Memo:
Zpracova-
Vyvoz | Dovoz Mezispotieba | Investice Koneénd telsky Mezispotieba | Investice Kone¢nd | Zpracova- Ropa
spotieba pramysl spotieba telsky
pramysl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Hodnoty (mld. EUR; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2004 9,0 93 11424 5435 246,4 313,6 995,0 10758 604,6 184,3 256,8 771,2 130,0
2005 7.8 13,4 1236,8 589,4 269,0 3339 1068,7 12274 705,6 208,2 277,1 846,6 187,0
2006 11,6 13,7 13834 669,5 292,5 371,5 11828 1397,1 833,5 2132 308,1 9433 224.5
2007 8,3 56 14979 722,0 315,8 395,6 12753 14734 884,1 208,6 325,0 1009,5 222,0
2006 Q4 12,3 7,6 362,8 176,5 76,0 97,0 312,1 356,5 212,4 52,8 79,3 246,4 51,8
2007 Q1 9,0 52 3673 177,0 77,8 97,1 311,9 358,6 213,0 53,1 80,1 250,8 47,5
Q2 9,4 3,6 370,2 178,2 78,3 97,9 317,2 360,4 217,7 50,4 79,7 249,0 52,5
Q3 10,1 6,4 380,6 183.8 79,7 100,6 325,7 3753 223,7 53,2 83,1 259,2 57,5
Q4 5,0 7,1 3798 183,0 80,0 100,0 320,6 379,1 229,8 52,0 82,1 250,4 64,5
2008 QI 6,8 9,8 3943 . . 3289 396,4 . . . 254,5 .
2007 1ij 10,6 9,1 128,2 62,2 27,0 33,8 108,4 126,9 75,4 17,9 27,8 84,6 20,2
list 4,7 7,1 127.8 61,3 27,2 33,5 108,6 126,6 76,8 17,4 27,5 83,7 21,6
pros -0,7 4,9 123,8 59,5 25,7 32,7 103,6 125,6 77,6 16,7 26,7 82,1 22,8
2008 led 10,3 12,6 132,2 63,2 27,6 347 110,4 1335 80,8 18,3 27,8 86,0 24,5
unor 12,1 10,0 133,0 63,7 27,8 34,4 111,9 131,5 78,4 17,8 26,9 85,6 21,0
biez -1,0 6,9 129,1 . . 106,6 131,5 . . . 82,9 .
Indexy objemu (2000 = 100; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2004 9,0 6,4 117,4 114,9 120,2 118,6 118,6 108,0 104,1 108,8 117,6 109,0 106,2
2005 4,7 5,0 123,5 119,6 129,8 123,7 124,6 114,1 107,5 123,6 123,6 117,1 110,6
2006 7,8 6,0 1334 130,3 138,4 1335 1344 121,0 114,7 126,5 132,9 126,0 110,0
2007 5,9 4,1 141,3 136,0 147,2 140,2 142,0 125,8 118,1 127,1 138,9 133,6 107,0
2006 Q4 9,5 59 139,3 136,4 1434 139,3 140,7 125,1 118,9 127,2 136,6 131,0 111,4
2007 Q1 72 6,3 139,8 134,6 145,6 137,8 139,4 126,0 119,4 128,1 137,5 132,7 107,9
Q2 6,5 3,4 139.4 133,8 145,5 139,0 140,7 124,4 118,1 123,6 137,8 132,0 105,8
Q3 7,4 53 143,1 138,0 148,5 1422 144,7 126,7 117,7 129,8 140,4 136,4 106,5
Q4 2,9 1.4 142,9 137,6 1493 141,9 1432 1259 117,2 126,8 139.,8 1333 107.,8
2008 Q1 . . . . . . . . . . .
2007 tij 8,2 4.4 1449 140,1 151,9 1437 145,1 128,1 117,6 131,1 142,6 135,0 107,9
list 2,7 0,9 144,3 138,1 152,9 142,7 145.8 125,7 116,9 126,7 140,8 133,5 105,6
pros -2,6 -1,3 139,6 134,6 143,1 139,2 138,8 123,9 117,1 122,4 1359 131,5 109,9
2008 led 7,1 2,0 147,3 140,0 152,2 146,9 147,2 128,0 118,7 132,5 139,0 1353 116,6
tnor 8,9 -0,3 147,6 140,5 153,8 144,1 148,4 125,7 114,4 128,3 135,4 134,5 99,5
biez : : 5 5 5 5 5 5 5 : ;
Indexy jednotkové hodnoty (sezonné neociSténo; 2000 = 100; meziroéni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2004 -0,1 2,7 97,6 96,6 95,7 101,2 97,3 97,4 98,3 92,3 99,0 96,3 99,6
2005 2,9 8,0 100,4 100,6 96,8 103,3 99,4 105,2 111,1 91,8 101,5 98,5 137,7
2006 3,6 7,4 104,0 104,9 98,7 106,5 102,0 113,0 123,1 91,9 105,1 101,9 166,5
2007 2,3 1,4 106,3 108,4 100,2 108,0 104,1 114,6 126,8 89,5 106,1 102,9 169,2
2006 Q4 2,6 1,5 104,5 105,8 99,0 106,6 102,9 111,5 121,0 90,5 105,3 102,4 151,5
2007 Q1 1,7 -1,0 105,4 107,5 99,8 107,9 103,8 111,4 120,9 90,3 105,6 103,0 1435
Q2 2,8 0,2 106,6 108.,8 100,5 107,8 104,5 113,3 1249 88,9 104,9 102,8 162,1
Q3 2,5 1,0 106,7 108.,8 100,3 108,3 104,4 115,9 128,7 89,3 107,3 103,5 176,2
Q4 2,0 5,7 106,6 108,7 100,1 107,9 103,8 117,8 132,8 89,4 106,4 102,3 195,2
2008 Q1 . . . . . . . . . . .
2007 fij 2,2 4,6 106,5 108,8 99,7 108,1 103,9 116,3 130,3 89,3 106,1 102,4 183,1
list 2,0 6,1 106,6 108,8 99,7 107,8 103,6 118,2 1335 89,6 106,3 102,5 200,0
pros 1,9 6,4 106,8 108,4 100,8 107,8 103,8 118,9 134,6 89,4 106,9 102,1 202,6
2008 led 3,1 10,4 108,0 110,7 101,7 108,6 104,3 122,4 138,4 90,1 108,7 103,8 205,5
unor 2,9 10,3 108,5 111,2 101,1 109,7 104,9 122,7 139,3 90,7 108,1 104,1 206,3
biez . . . . . . . . . . .

Zdroj: Eurostat.
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Lahrani¢ni
transakce
a pozice

7.5 Zahraniéni obchod

(v mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; sezonné o¢i§téno)

2. Teritorialni ¢lenéni

Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Rusko | Svycar- | Turecko | Spojené Asie Afrika |Latinska | Ostatni
sko staty Amerika zemé
Dénsko | 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 11424 25,8 42,1 204,5 133,9 35,9 66,6 31,8 172,7 225,7 40,4 33,3 64,6 40,7 98,1
2005 1236,8 29,0 452 203,3 153,2 43,7 70,8 34,7 1853 2442 433 34,1 73,4 46,9 107,1
2006 13834 31,7 49,9 216,8 189.9 55,2 77,2 38,8 199.8 2717 53,7 34,5 77,7 54,4 120,4
2007 1497,9 33,8 55,3 228.,8 219,8 67,0 81,8 40,9 194,8 296,0 60,1 34,2 87,1 61,3 131,2
2006 Q4 362,8 8,2 13,2 54,8 51,3 15,7 20,8 9,7 51,2 71,9 14,8 8,7 20,1 14,2 31,7
2007 Q1 367.3 83 13,5 56,6 52,3 15,7 20,5 10,2 49,8 72,2 14,3 8,7 21,4 14,8 32,1
Q2 370,2 8,4 13,9 56,0 53,8 16,7 20,1 9,9 48,6 73,2 14,9 8,9 21,4 15,4 32,9
Q3 380.6 8,5 14,2 58,7 56,3 17,2 20,6 10,3 494 74,9 15,3 8,5 22,2 15,6 32,6
Q4 379,8 8,5 13,7 57,5 57,4 17,5 20,7 10,4 47,0 75,7 15,6 8,2 22,2 15,6 33,7
2008 Q1 394,3 . . . . 19,2 20,6 11,6 48,6 71,9 16,7 8.4 23,4 16,0 .
2007 fij 128,2 2,8 4,7 19,4 19,2 5,8 6,9 3.4 16,2 25,1 53 2,7 73 53 12,0
list 1278 2,9 4,6 19,2 19,2 5,9 7,0 3,6 15,9 25,2 5,1 2,7 73 5,2 12,0
pros 123,8 2,8 4,5 18,9 19,0 5.8 6,8 3.4 15,0 25,4 52 2,8 7,5 5,0 9,7
2008 led 132,2 3,0 4,6 19,9 20,3 6,2 6,9 4,0 16,5 26,1 5.8 2,9 7,7 53 11,6
anor 133,0 3,0 4,7 19,2 20,4 6,5 6,9 4,0 16,6 26,2 5,5 2,9 7,9 5,4 12,4
biez 129,1 . 6,5 6,8 3,7 15,5 25,7 5,5 2,7 7.8 53 .
Podil na celkovém vyvozu v %
2007 100,0 2,3 3,7 15,3 14,7 4,5 5.5 2,7 13,0 19,8 4,0 2,3 5.8 4,1 8,8
Dovoz (c.i.f.)

2004 10758 25,4 39,8 144,9 115,5 56,6 53,4 23,2 113,4 309.3 92,4 54,1 72,9 45,2 76,2
2005 12274 26,4 42,3 153,2 127,8 76,3 58,1 25,5 120,2 363,6 118,2 53,2 96,0 53,8 84,2
2006 1397,1 28,5 47,7 167,2 152,2 95,6 62,3 29,4 125,9 418,6 144,5 57,0 110,5 66,3 93,1
2007 14734 28,1 51,7 167.6 174,4 97,3 67,1 32,2 130,8 4448 170,0 58,3 112,6 74,5 92,3
2006 Q4 356,5 7,1 12,6 40,9 41,0 22,1 16,0 7,6 32,6 108,2 39,8 14,4 21,7 17,4 233
2007 Q1 358,6 7,0 12,9 40,7 41,4 22,6 16,9 7,9 33,5 110,7 42,4 14,9 26,4 18,1 20,6
Q2 360,4 7,1 12,7 41,5 42,5 23,8 16,5 7,9 32,0 107.,4 39,9 14,3 27,0 18,4 23,5
Q3 3753 7,3 12,8 42,8 449 23,6 17,2 8,1 33,3 114,5 44,6 14,8 28,1 18,8 23,9
Q4 379,1 6,7 13,3 42,6 45,7 27,3 16,5 8,3 32,0 112,2 432 14,3 31,1 19,2 24,3

2008 Q1 396,4 . . . . 27,6 16,9 8,4 33,8 1159 433 14,6 33,8 19,1
2007 fij 126,9 2,3 4.4 14,3 15,4 9,0 5,6 2,7 10,7 37,7 14,8 4,9 9,5 6,4 9,0
list 126,6 2,3 4,5 14,2 15,4 9,2 5,5 2,8 10,9 37,0 14,3 4,6 10,1 6,5 8,4
pros 125,6 2,2 4,5 14,1 14,9 9,2 5.4 2,8 10,4 37,5 14,1 4,7 11,4 6,3 6,9
2008 led 1335 2,3 4,6 14,9 15,9 9.5 5.5 2,8 11,5 39,5 14,9 4,8 11,5 6,5 9,0
tnor 131,5 2,6 4,7 14,6 16,0 9,0 5.8 2,7 11,0 38,1 14,5 4,9 11,1 6,3 9,5

biez 131,5 . . . 9,2 5,6 2,8 11,3 38,3 13,9 4,8 11,2 6,4

Podil na celkovém dovozu v %
2007 100,0 1,9 35 11,4 11,8 6,6 4,6 2,2 8,9 30,2 11,5 4,0 7,6 5,1 6,3
Saldo

2004 66,6 0,4 2,3 59,7 18,4 -20,7 13,3 8,6 59,3 -83,6 -52,0 -20,8 -8.4 -4,5 21,9
2005 9,4 2,6 2,9 50,1 25,4 -32,6 12,7 9,2 65,1 -119,5 -74,9 -19,1 -22,6 -6,9 22,9
2006 -13,7 32 22 49,7 37,7 -40,4 15,0 9,4 74,0  -146,9 -90,8 -22,4 -32,8 -11,9 27,3
2007 24,5 5,7 3,6 61,2 45,3 -30,3 14,7 8,7 64,0  -148.8 -109,9 -24,0 -25,5 -13,2 39,0
2006 Q4 6,2 1,1 0,6 13,9 10,4 -6,4 4,8 2,1 18,6 -36,2 -25,0 -5,6 -1,7 -3,2 83
2007 Q1 8,7 1,3 0,6 15,9 10,9 -7,0 3,6 2,3 16,3 -38,5 -28,1 -6,2 -5,1 -3,3 11,5
Q2 9.8 1.4 1,2 14,5 11,2 -7,1 3,6 2,0 16,6 -34,3 -25,0 -5.4 -5,6 -3,1 9,4
Q3 53 1,2 1,4 15,9 11,5 -6,4 3,4 2,2 16,1 -39,5 -29,2 -6,3 -6,0 =32 8,7
Q4 0,7 1,8 0,4 14,9 11,7 -9,8 42 2,2 15,0 -36,5 -27,6 -6,1 -8,9 -3,6 9,4

2008 Q1 -2,1 -8.4 3,8 33 14,9 -38,0 -26,6 -6,1 -10,4 -3,1
2007 fij 1,3 0,5 0,3 5,1 3,9 -3,2 1,3 0,7 5,4 -12,5 9,5 -2,2 -2,2 -1,1 3,0
list 1,2 0,6 0,1 5,0 3.8 -3.3 1.5 0,8 5,0 -11,8 9,2 -1,9 -2,8 -1,2 3,6
pros -1,7 0,7 0,0 4,8 4,1 -3.3 1.4 0,7 4,5 -12,2 -8.8 -2,0 -39 -1,3 2,8
2008 led -1,3 0,7 0,0 5,0 43 -3,2 1,4 1,1 5,0 -13,4 9,1 -2,0 -3,8 -1,1 2,7
anor 1,6 0,4 0,0 4,6 4.4 -2,5 1,1 1,2 5,6 -12,0 -9,0 -2,1 -3.3 -0,9 2,9

biez -2,4 -2,7 1,3 0,9 43 -12,6 -8,5 -2,1 -3.4 -1,1

Zdroj: Eurostat.
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SMENNE KURZY

ni sménné kurzy "

dex 1999 Q
EER-24 EER-44
Nomindlni Redlny Realny Redlny | Redlné JMN ve Redlné JMN Nomindlni Realny
CPI PPI defldtor | zpracovatelském v ekonomice CPI
HDP primyslu celkem
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 103,3 104,2 102,5 102,2 98,6 101,8 109,7 103,7
2006 103,6 104,6 103,0 102,2 99,4 101,3 110,0 103,4
2007 107,7 108.,3 106,9 105,7 102,1 104,5 1142 106,6
2007 Q1 105,5 106,2 104,9 103,7 99,8 102,2 112,1 104,9
Q2 107,1 107,7 106,1 105,2 102,4 104,3 113,5 106,0
Q3 107,6 108,2 106,8 105,6 101,7 104,4 114,1 106,4
Q4 110,5 111,2 109,6 108,2 104,6 107,0 117,0 109,0
2008 Q1 112,7 113,1 111,3 . . . 119,4 110,8
2007 kvét 107,3 107,9 106,2 - - - 113,6 106,1
cen 106,9 107,4 105,9 - - - 113,2 105,6
cec 107,6 108,1 106,5 - - - 113,9 106,2
SIp 107,1 107,7 106,4 - - - 113,7 106,0
Z4f{ 108,2 108,9 107,5 - - - 114,8 107,0
i 109,4 110,1 108,7 - - - 115,8 107,9
list 111,0 111,7 110,0 - - - 117,6 109,6
pros 111,2 111,7 110,1 - - - 117,6 109.4
2008 led 112,0 112,3 110,5 - - - 118,3 109,9
unor 111,8 112,0 110,5 - - - 118,2 109.,5
biez 114,6 115,0 112,9 - - - 121,5 112,9
dub 116,0 116,1 114,2 - - - 123,1 113,9
kvét 115,5 1154 113,5 - - - 122,4 113,1
Mezimésicni zména v %
2008 kvét -0,5 -0,5 -0,6 - - - -0,6 -0,7
Mezirocni zména v %
2008 kvét 7,6 7,0 6,8 - - - 7,7 6,6

C35 Efektivni sménné kurzy C36 Bilateralni sménné kurzy

(mési¢ni priméry; index 1999 Q1= 100) (mési¢ni praméry; index 1999 Q1= 100)

= USD/EUR
---- JPY/EUR
= = GBP/EUR
140 140 140 140

= nomindlni EER-24
===« redlny EER-24, deflovin CPI

130 130 130 130

120 120 120 120

110 110 110 110
100 [\ 100 100 100
90 90 90 90
80 80 80 80
70 Tana | Annn L Annt D AnoA T Anna T Anna T Annze | Anne | AnnAa 70 70 000 | AnnA T Ann1 L ANns L Anna T AnnA T Anne T Annge | AnnA 70

1999 " 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 1999 " 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007

Zdroj: ECB.

1) Vymezeni skupin obchodnich partnerii a dal3i informace naleznete ve VSeobecnych poznamkéch.
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Sménné kurzy

8.2. Bilateralni sménné kurzy

(priméry za obdobi; jednotky ndrodnich mén vici euru)

Dénska Svédska Libra | Americky| Japonsky | Svycarsky Jiho- Hong- Singa- | Kanadsky Norska | Australsky
koruna koruna | Sterlinkd dolar jen frank korejsky kongsky pursky dolar koruna dolar
won dolar dolar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 83,0092 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 Q3 7,4446 9,2639 0,68001 1,3738 161,90 1,6473 127431 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
2008 Q1 7,4534 9,3996 0,75698 1,4976 157,80 1,6014 1430,84 11,6737 2,1107 1,5022 7,9583 1,6533
2007 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 1356,79 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
tnor 7,4540 9,3642 0,75094 1,4748 157,97 1,6080 1392,57 11,4996 2,0808 1,4740 7,9480 1,6156
biez 7,4561 9,4020 0,77494 1,5527 156,59 1,5720 1523,14 12,0832 2,1489 1,5519 7,9717 1,6763
dub 7,4603 9,3699 0,79487 1,5751 161,56 1,5964 1 555,98 12,2728 2,1493 1,5965 7,9629 1,6933
kvét 7,4609 9,3106 0,79209 1,5557 162,31 1,6247 1613,18 12,1341 2,1259 1,5530 7,8648 1,6382
Mezimésicni zména v %
2008 kvét 0,0 -0,6 -0,3 -1,2 0,5 1,8 3,7 -1,1 -1,1 -2,7 -1,2 -3.3
Mezirocni zména v %
2008 kvét 0,1 1,1 16,3 15,1 -0,6 -1,6 28,7 14,9 3,3 5,0 -3,4 0,0
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 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
2008 Q1 25,564 15,6466 0,6973 3,4528 259,30 3,5759 33,069 1,9558 3,6887 7,2852 1,8036
2007 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
anor 25,377 15,6466 0,6967 3,4528 262,15 3,5768 33,085 1,9558 3,6557 7,2707 1,7632
biez 25,208 15,6466 0,6970 3,4528 259,94 3,5363 32,499 1,9558 3,7194 7,2662 1,9309
dub 25,064 15,6466 0,6974 3,4528 253,75 3,4421 32,374 1,9558 3,6428 7,2654 2,0500
kvét 25,100 15,6466 0,6987 3,4528 247,69 3,4038 31,466 1,9558 3,6583 7,2539 1,9408
Mezimésicni zména v %
2008 kvét 0,1 0,0 0,2 0,0 -2,4 -1,1 -2,8 0,0 0,4 -0,2 -5,3
Mezirocni zména v %
2008 kvét -11,1 0,0 0,3 0,0 -0,3 -10,0 -6,7 0,0 11,4 -1,0 7,6
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 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
2008 Q1 2,6012 10,7268 101,09 13 861,78 4,8325 16,1862 1,8960 61,211 36,3097 11,2736 46,461
2007 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
biez 2,6445 10,9833 112,08 14 241,09 4,9455 16,6678 1,9344 64,031 36,8259 12,3712 48,848
dub 2,6602 11,0237 116,65 14 497,21 4,9819 16,5608 1,9960 65,790 37,0494 12,2729 49,752
kvét 2,5824 10,8462 117,46 14 436,99 5,0081 16,2402 2,0011 66,895 36,9042 11,8696 49,942
Mezimésicni zména v %
2008 kvét -2,9 -1,6 0,7 -0,4 0,5 -1,9 0,3 1,7 -0,4 -3,3 0,4
Mezirocni zména v %
2008 kvét -1,9 4,6 38,0 21,0 9,0 11,1 8,5 6,0 5,7 25,1 12,2

Zdroj: ECB.
1) ECB vypocitava a zvefejiiuje referencni sménné kurzy téchto mén k euru od 1. dubna 2008. Pfedchozi tdaje jsou orienta¢ni.
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VYVOJ MIMO EUROZONU

9.1 V ostatnich élenskych statech EU

ni zména v %, ne uvedeno jinak)

1. Ekonomicky a financ¢ni vyvoj

Bulharsko Ceska Dénsko | Estonsko| Lotyssko Litva| Madarsko Polsko | Rumunsko | Slovensko Svédsko Velka
republika Britanie
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 Q3 9,0 2,7 1,0 6,7 10,4 5,9 7,3 2,4 5,1 1,4 1,4 1,8
Q4 11,2 4,9 2,2 9,2 13,7 7,9 7,1 3,7 6,8 2,4 2,3 2,1
2008 Q1 12,4 7,6 32 11,3 16,3 10,8 6,9 4,5 8,0 3.4 3,1 2,4
2007 pros 11,6 5,5 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 32 3,0 2,2
tnor 12,2 7,6 3,3 11,5 16,5 10,9 6,7 4,6 8,0 3.4 2,9 2,5
biez 13,2 7,1 3,3 11,2 16,6 11,4 6,7 4,4 8,7 3,6 32 2,5
dub 13,4 6,7 3.4 11,6 17,4 11,9 6,8 43 8,7 3,7 32 3,0
Schodek (-) / ptebytek (+) vladnich instituci v % HDP
2005 1,8 -3,6 5,0 1.8 -0,4 -0,5 -7,8 -4,3 -1,2 -2,8 2,2 -34
2006 3,0 -2,7 4,8 3,4 -0,2 -0,5 -9,2 -3,8 -2,2 -3,6 2,3 -2,6
2007 3.4 -1,6 4,4 2,8 0,0 -1,2 -5,5 -2,0 -2,5 -2,2 35 -2,9
Hruby dluh vlddnich instituci v % HDP
2005 29,2 29,7 36,4 4,5 12,4 18,6 61,6 47,1 15,8 34,2 50,9 42,1
2006 22,7 29,4 30,4 4,2 10,7 18,2 65,6 47,6 12,4 30,4 45,9 43,1
2007 18,2 28,7 26,0 3,4 9,7 17,3 66,0 45,2 13,0 29,4 40,6 43,8
Vynosy dlouhodobych statnich dluhopisti v % p,a,, primér za obdobi
2007 list 4,94 4,55 4,21 - 5,12 4,57 6,74 5,70 6,96 4,59 4,22 4,74
pros 5,08 4,68 4,33 - 5,10 4,94 6,93 5,86 7,05 4,61 4,31 4,70
2008 led 5,07 4,56 4,15 - 5,71 4,73 7,11 5,81 7,15 4,48 4,09 4,26
tnor 5,24 4,53 4,08 - 5,11 4,51 7,58 5,82 7,29 4,36 4,02 4,45
biez 4,85 4,68 4,04 - 5,25 4,36 8,41 5,99 7,34 4,34 3,92 4,42
dub 4,80 4,72 4,29 - 5,93 4,59 8,02 5,99 7,35 4,46 4,06 4,62
3mésicni drokovd sazba v % p,a,, primér obdobi
2007 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
tnor 6,65 3,94 4,61 6,62 7,52 4,90 - 5,74 9,67 4,28 4,62 5,64
biez 6,68 4,04 4,81 6,35 6,49 4,82 8,21 6,03 10,54 4,29 4,84 5,89
dub 6,717 4,11 5,00 6,33 5,96 5,05 8,54 6,29 11,59 4,28 4,86 5,92
Redlny HDP
2006 6,3 6,4 3,9 11,2 12,2 7,7 3,9 6,2 7,9 8,5 4,1 2,9
2007 6,2 6,5 1,8 7,1 10,3 8,8 1,3 6,7 6,0 10,4 2,7 3,0
2007 Q3 4,9 6,4 1,6 6,4 10,9 10,4 1,0 6,3 5,7 9,4 2,6 3,1
Q4 6,9 6,6 1,9 4,8 8,1 8,5 0,5 6,7 6,6 14,3 2,6 2,8
2008 Q1 . . . . 6,7 0,7 6,4 8,2 8,7 2,3 2,5
Bilance bézného a kapitdlového uctu v % HDP
2006 -17,1 -2,9 2,7 -13,2 -21,3 -9,6 -5,4 -2,1 -10,5 -7,1 7,8 -3,8
2007 -20,3 -2,0 1,1 -15,8 -20,9 -11,9 -39 -2,6 -13,5 -4,7 8.3 -4,0
2007 Q3 -11.,8 -4.4 2,5 -16,5 -24.5 -10,1 -2,8 -2,0 -10,8 -6,3 7,0 -5,6
Q4 -25,1 -2,1 0,9 -11,0 -13,2 -10,2 -2,5 -1,8 -13,5 -6,8 9,6 -1,4
2008 Q1 5 5 5 5 5 -11,1 5 -3,1 -14,1 0,4 12,1 .
Jednotkové mzdové naklady
2006 4,4 1,7 1,7 8,1 15,3 8,8 1,4 -1,0 1,7 -0,2 2,6
2007 14,2 . 3,7 18,9 24,9 7,0 6,8 0,2 43 1,4
2007 Q3 16,7 2,3 4,2 20,7 - 59 - - - 0,3 3,6 2,0
Q4 14,5 1,5 3,1 19,1 - 9,1 - - - -1,6 53 2,2
2008 Q1 . . . . - . - - - 5,5 . .
Standardizovand mira nezaméstnanosti v % pracovni sily (s,a,)

2006 8,9 7,1 3,9 5,9 6,9 5,6 7,5 13,8 73 13,4 7,0 5,3
2007 6,9 5,3 3,8 4,7 6,0 43 7.4 9.6 6,4 11,1 6,1 5,2
2007 Q3 6,7 5,1 3,9 4.4 6,0 4,1 7.3 9,2 6.3 11,1 5,9 5,2
Q4 6,0 4.8 3.4 4,2 5.4 43 7,8 8,6 6,2 10,5 5,9 5,0
2008 Q1 6,0 4,6 3,1 4,2 53 4,6 7,6 8,1 . 10,0 5,6 .
2007 pros 5,9 4,7 3.3 4.2 53 4.4 7.8 8,3 6,2 10,3 5,8 5,0
2008 led 6,1 4,7 32 4,1 5,3 4,6 7,6 8,4 10,2 5,7 5,0
unor 6,0 4,6 3,1 43 53 4,6 7,6 8,1 10,0 5,6 5,0
biez 5,9 4,5 3,0 4.2 5,2 4,6 7.6 7.8 9,9 5,6 .

dub 5.5 4.4 2,7 4,1 5.1 4,4 7.6 7,7 10,0 5.4

Zdroj: Evropska komise (GR Ekonomickych a finanénich zéleZitosti a Eurostat); narodni tdaje, Reuters a vypocty ECB.
1) Tyto poméry jsou vypocitdny s pouZitim HDP kromé& nepfimo méfenych sluZeb financniho zprostfedkovéni (FISIM).
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STATISTIKA
EUROZONY
Vyvoj mimo
eurozonu

9.2 V USA a Japonsku

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

1. Ekonomicky a finané¢ni vyvoj

Index Jednotkové Redlny Index | Nezaméstnanost |  Siroké Urokova Vynosy Sménny Fiskalni Hruby
spotiebi- mzdové HDP pramyslové | v % pracovni | penize sazba 10letych kurz ¥ | schodek (-) vefejny
telskych naklady vyroby sily (s.a.) 3mésic¢nich statnich narodni / dluh ®
cen | (zpracovatelsky (zpracovatelsky meziban- | dluhopisii ¥ | mény vici | pFebytek (+) | v % HDP
pramysl) primysl) kovnich ke konci euro | v % HDP
vklada ¥ obdobi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
USA
2004 2,7 -0,2 3,6 3,1 5,5 4,7 1,62 4,80 1,2439 -4,4 48,9
2005 3.4 -0,6 3,1 4,2 5,1 4.4 3,56 5,05 1,2441 -3,6 49,2
2006 32 1,7 2,9 2,8 4,6 4,8 5,19 5,26 1,2556 -2,6 48,6
2007 2,9 1,9 2,2 1,8 4,6 5,9 5,30 4,81 1,3705 -3,0 49,2
2007 Q1 2,4 2,8 1,5 0,9 4,5 5.4 5,36 5,27 1,3106 -3,0 49,5
Q2 2,7 2,9 1,9 1,8 4,5 6,1 5,36 5,78 1,3481 -2,7 48,3
Q3 2.4 2,3 2,8 2,2 4,7 6,3 5,45 5,34 1,3738 -3,1 48,7
Q4 4,0 -0,4 2,5 2,5 4,8 5.8 5,02 4,81 1,4486 -3.3 49,2
2008 Q1 4,1 -1,3 2,5 1,9 49 6.4 3,26 4,24 1,4976 .
2008 led 4,3 - - 2,7 4,9 5,6 3,92 4,37 1,4718 - -
anor 4,0 - - 1,9 4,8 6,7 3,09 4,47 1,4748 - -
bfez 4,0 - 1,1 5,1 7,0 2,78 4,24 1,5527 - -
dub 39 - - -0,1 5,0 6,5 2,79 4,59 1,5751 - -
kvét . - - . . . 2,69 4,82 1,5557 - -
Japonsko
2004 0,0 -4,9 2,7 4,8 4,7 1,9 0,05 1,53 134,44 -6,2 156,8
2005 -0,3 -0,6 1,9 1,4 4.4 1,8 0,06 1,66 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -2,6 2.4 4,5 4,1 1,1 0,30 1,85 146,02 -1,4 159.,5
2007 0,1 . 2,0 2,8 3,8 1,6 0,79 1,70 161,25 . .
2007 Q1 -0,1 -2,2 3,2 3,0 4,0 1,0 0,62 1,85 156,43
Q2 -0,1 . 1,8 2,3 3,8 1,5 0,69 2,11 162,89
Q3 -0,1 1,9 2,6 3,8 1,9 0,89 1,88 161,90
Q4 0,5 1,4 3.4 3.8 2,0 0,96 1,70 163,83
2008 Q1 1,0 1,1 2,3 39 2,2 0,92 1,48 157,80 .
2008 led 0,7 - 2,9 3,8 2,1 0,89 1,63 158,68 - -
nor 1,0 - 5,1 39 2,3 0,90 1,60 157,97 - -
biez 1,2 - -0,6 3,8 2,3 0,97 1,48 156,59 - -
dub 0,8 . - 1,8 4,0 1,8 0,92 1,76 161,56 - -
kvét . . - . . . 0,92 2,00 162,31 - -
C37 Realny hruby domaci produkt C38 Indexy spotfebitelskych
(mezirocni zména v %; Ctvrtletné) (meziro¢ni zména v %; mési¢né)
m— eurozéna m— eurozona
saes  USA sees USA
= = Japonsko = = Japonsko
5 L 5 5 L 5
AE . ";A . . -.'_ e by ;
2 ol at e
3 SN Te o4 DoG g o .
5 . .. .'-‘_‘-.-._ . > - "t " N
3 /\ ,\‘ £ "\'-'~ ",~ o N\ . B 3 . ‘V.A. b dogng _ﬂ 3
/ 1 ‘\\ S If"l\ \ * " Y “n L
2 I g * . [ - S s v 2 o * A.r\V V va"ﬁ‘vA MPM o 2
K PRAZES . . N
1 \ Ny “\‘ '/ V ’ i /V e v
1 ' O\~ ! PV Gl ! nl 1
N S Z Y4 ! g \ -
0 4 \. 0 o ‘ n Y " \ ! 0
A \ 'l "l‘ C "\~ \,4 Ve 17 V-
1 \ 1 1 V27 1 Y, (U i
T 7 A
v, M
= D))
1999 2000 © 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 1999 " 2000 ' 2001 " 2002 " 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 '

Zdroj: Néarodni udaje (sloupce 1, 2 (USA) 3, 4, 5, (USA), 6, 9 a 10); OECD (sloupec 2 (Japonsko)); Eurostat (sloupec 5 (Japonsko), tdaje za eurozénu v grafech); Reuters (sloupce 7 a 8); vypocty ECB (sloupec 11).
1) Udaje za Spojené stity jsou sezonné odi3tény.

2) Pramérné hodnoty za obdobi; M3 pro US, M2 + vkladové certifikdty pro Japonsko.

3) 'V % p.a. Dalsi informace o Grokové sazbé 3mési¢nich mezibankovnich viz tabulky 4.6. a 4.7.

4) Dalsi informace viz 8.2.

5) Hruby konsolidovany dluh vlidnich instituci (konec obdobi).

6) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozony. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.
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Cl
C2
C3
C4
Cs
C6
C7
C8
C9
C10
Cl1
Cl2
CI13
Cl4
CI15
Cl6
Cl17

C18

C19
C20
C21
C22
C23
C24
C25
C26
C27
C28
C29
C30
C31
C32
C33
C34
C35
C36
C37
C38

SEZNAM GRAFU

Meénové agregaty

Protipolozky

Slozky ménovych agregatl

Slozky dlouhodobéjsich finan¢nich pasiv

Uvéry finan¢nim zprostfedkovateliim a nefinan¢nim podnikiéim

Uvéry poskytnuté domacnostem

Uvéry vlddé a nerezidentim eurozony

Celkové vklady podle sektoru

Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle sektoru

Celkové vklady podle sektoru

Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle sektoru

Vklady vlddy a nerezidentli eurozony

Cenné papiry v drzeni MFI

Celkova aktiva investi¢nich fonda

Zustatky celkem a hrubé emise cennych papirtl jinych neZ akcii emitovanych rezidenty eurozony
Cisté emise cennych papird jinych neZ akcii, sezonné& o¢isténé i neo¢isténé
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 méndch celkem

Meziro¢ni tempa riistu kotovanych akcii emitovanych rezidenty eurozény

Hrubé emise kotovanych akcii podle sektoru emitenta

Nové vklady s dohodnutou splatnosti

Nové uvéry s pohyblivou sazbou a poc¢atecni 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 eurozoné

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

Schodek, vypij¢ni pozadavky a zména dluhu

Dluh podle maastrichtskych kritérii

Platebni bilance — béZny tcet

Platebni bilance — zboZi

Platebni bilance — sluzby

Platebni bilance — Cisté pfimé 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

12
12
SI3
SI3
Sl4
SIS
S16
S17
S17
SI8
SI8
S19
20
§24
§35
§37

$38

$39
$40
$41
§43
§43
$44
$44
§45
§45
§46
§59
§59
$60
61
61
$64
§65
§72
§72
§75
§75
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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) |2:l _1
l 051+ 21 +0.51

( 0.51, +21H +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 ristu vypo-
¢itd jako:

i=1 _1
11
051+ 20, +051

<100

b)

24

I( 0.51, +il‘,,+0.51t,1z )|
| |
| |

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 zGstatkovou hodnotu na
konci mésice t, CMipravy pieklasifikovdnim
v mésici t, EY tpravy o zmény sménného
kurzu a VY ostatni pfecefiovaci tipravy, trans-
akce FY' v mésici t jsou definovédny jako:

C) FM‘ = (L| _LH )_C|M _E:w - Vtw

Podobné, Ctvrtletni transakce F?pro ctvrtleti
koncici mésicem t jsou definovany jako:

) B ={L -L,_)-CI-Ei-V

kde L, je ziistatkovd hodnota na konci mésice
t-3 (konec predchoziho ctvrtleti) a napriklad

CQ je tdprava pieklasifikovdnim ve Ctvrtleti
konéicim mésicem t.

U téch ctvrtletnich fad, pro které jsou nyni
k dispozici mési¢ni sledovdni (viz niZe),
mohou byt ¢tvrtletni transakce odvozeny jako
soucet transakci tff mésicl ve Ctvrtleti.

VYPOCET TEMP RUSTU PRO MESICNi RADY

Tempa rustu mohou byt vypocitina z transake{
nebo z indexu o¢iSténych zistatkovych hodnot.
Jsou-li F¥a L, definovany jako vySe, index I,
oc¢isténych zistatkovych hodnot v mésici t je
definovdn jako:

M
e) I =I_x L
L(—l

Zéklad indexu (sezonné neocisténych fad) je
v soucasnosti nastaven tak, Ze prosinec 2006
= 100. Casové fady indexu o&isténych zistat-
kovych hodnot jsou dostupné na interneto-
vych strdnkdch ECB (www.ecb.europa.eu)
pod odkazem “Money, banking and financial
markets” v ¢dsti “Statistics”.

Meziro¢ni tempo riistu a, pro mésic t —tj. zména
za obdobi 12 mésict koncici v mésici t — mize
byt vypocitdno pomoci jednoho z ndsledujicich
dvou vzorcu:

f) a :{ﬂ(l T F‘%,l,, }— l}xl 00

i=0

2) a!:(% —I)XIOO

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 upravou 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 definovédn jako:

FQ )
i) [ =[x 1+——

t
=3 )

Ro¢ni tempo ristu ve ¢étyfech étvrtletich kondi-
cich mésicem t, tj. a, lze vypocitat pomoci
vzorce g).

SEZONNi OCISTENi MENOVE STATISTIKY'
EUROZONY

Vyuzity pristup se opird o multiplikativni roz-
klad pomoci X-12-ARIMA.2 Sezonn{ o¢i§tén{
muze zahrnovat o¢isténi podle dne v tydnu,
a u neékterych fad se provede nepiimo pomoci
linedrnf kombinace sloZek. To se zejména tyka
ukazatele M3 odvozeného agregaci sezonné
ocisténych fad M1, M2 minus M1, a M3 mi-
nus M2.

Postupy pro sezonni 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.

ECB
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KE KAPITOLAM 3.1 AZ 3.5
ROVNOST ZDROJU A JEJICH UZITI

Udaje v tabulce 3.1 odpovidaji zékladni tcetni
rovnici. Pokud jde o nefinancni transakce, cel-
kové uziti se rovna celkovym zdrojim pro kaz-
dou kategorii transakci. Také finan¢n{ tcet tuto
rovnost zohlediiuje, tj. pro kazdou kategorii
finanénich néstroji se celkové transakce
s financnimi aktivy rovnaji celkovym transak-
cim s pasivy. Na uctu ostatnich zmén aktiv a ve
finan¢nich rozvahdch 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 tabulkdch 3.1 a 3.2 jsou vypocitdny takto:

Obchodni 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 domdci produkt
eurozony v trznich cendch) minus nadhrady zamést-
nancim (uzit{) minus ostatni Cisté dané z vyroby
(uziti) minus spotfeba fixniho kapitdlu (uZzitf).

1 Podrobnosti najdete v “Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area”, ECB (August 2000)
a v sekci “Statistics” internetovych strdnek ECB (www.ecb.
europa.eu), podsekce “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 nérodni dichod je definovan pouze pro
rezidentské sektory a vypocitd se jako Cisty
provozni pfebytek a smiSeny dichod plus
ndhrady zaméstnanctim (zdroje) plus ¢isté dané
z vyroby (zdroje) plus Cisty diichod z vlastnic-
tvi (zdroje minus uZiti).

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 transfert (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 domdacnosti v rezervdch penzij-
nich fondi (zdroje minus uziti) minus vydaje
na konecnou 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 nefinanénich
podniku existuje statistickd diskrepance mezi
témito vyrovndvacimi polozkami 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
transakei (pijcky/vypijcky z finan¢niho tGctu)
a ostatnich zmén ¢istého financniho jméni
(bohatstvi).

Zména Cistého finanénifho jméni (bohatstvi)
v dasledku transakcei se vypoéitd 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
PAPIRY A KOTOVANE AKCIE

Tempa ristu jsou vypoclitdna na zakladé
finan¢nich transakci, a proto nezahrnuji pre-
klasifikovani, precenéni, zmény sménnych
kurzt, ani jiné zmény, které nepochdzeji
z transakci. Mohou byt vypocitdna z trans-
akci nebo z indexu hypotetickych stavovych
hodnot. Jestlize N reprezentuje transakce
(Cisté emise) v mésici t a L, je droven stavo-
vych hodnot na konci mésice t, index I, hypo-
tetickych stavovych hodnot v mésici t je
definovdn jako:

t-1

oL =1Hx[1+i]

Jako zdklad je index nastaven na hodnotu
100 pro prosinec 2001. Tempo rilistu a, pro
meésic t odpovidajici zméné€ v prubéhu
12 mésict koncéicich mésicem t mize byt
vypocitdno pomoci jednoho z ndsledujicich
dvou vzorci:
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I
.A

Metoda pouzitd pro vypocet temp ristu jinych
cennych papirti nez akcif je stejnd jako ta, ktera je
pouZita pro ménové agregdty, jediny rozdil je
pouziti “N” misto “F”. Diivodem je snaha rozlisit
razné zpusoby ziskdvéani “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+ Y1, +0.5I
m) i2:1
051+ 21, +0.51

i=1

-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) i1:1l
051+ 21, +0.51,,

i=1

—1 X100

Vzorec pouzity pro vypocet v kapitole 4.3 je
ddle pouZit pro kapitolu 4.4 a je také zaloZen
na vzorci pro ménové agregdty. Kapitola 4.4
vychdzi z trznich hodnot a zdkladem pro vypo-
cet jsou finan¢ni transakce s vylou¢enim pre-
klasifikovani, pfecenéni nebo jakékoli jiné
zmény, které nepochdzeji z transakci. Zmény
sménnych kurzt nejsou zahrnuty, nebot
vSechny sledované kotované cenné papiry jsou
denominovdny v eurech.
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SEZONNi OCISTENI STATISTICKYCH UDAJU
0 EMISiCH CENNYCH PAPIR(*

Pouzity pristup se opird o multiplikativni roz-
klad pomoci X-12-ARIMA. Sezonni ocisténi
celkovych emisi cennych papirQ je provedeno
nepfimo prostfednictvim linedrni kombinace
¢lenéni podle sektoru a splatnosti.

Postupy sezonniho ocisténi jsou aplikovdny na
index hypotetickych zistatkl. Vysledné odhady
sezonnich faktort se poté pouziji na zlstatky,
z kterych jsou odvozeny sezonné oCiSténé Cisté
emise. Sezonni faktory jsou revidovdny v roc-
nich intervalech nebo podle potieby.

Podobné jako v piipadé vzorci 1) a m) miZe byt
tempo ristu at pro mésic t odpovidajici zmene za
6 mésici koncicich mésicem t vypocteno
s pouzitim jednoho z ndsledujicich dvou
vztaht:

5] M
0) a,:[ (1+Nz% J—l]xlOO
o —1-i

i

1
=] —1 x100
P ( I )X

K TABULCE 1 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 spotfebnich
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¢ita 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 pfedbézné ocis-
téna, aby se respektoval vliv poctu pracovnich
dnt. V pfipadé dat pro zbozi a sluzby je ocCis-
ténf upraveno o statni svatky. Udaje o kredit-
nich polozkdch zbozi jsou také predbézné
ocistény o vliv velikono¢nich svatka. Sezonni
ocisténi téchto polozek se provede pomoci
téchto predbézné ocisténych fad. Sezonni
oc¢isténi celkového bézného uctu se provede
agregaci sezonné ocisténych rad pro eurozénu
u zbozi, sluzeb, vynost a béznych transferd.
Sezonn{ Cinitele (a faktory poctu pracovnich
dnt) se reviduji v pilroénich intervalech nebo
podle potteby.

KE KAPITOLE 7.3

VYPOCET TEMP RUSTU PRO CTVRTLETNI
A ROCNi RADY

Meziro¢ni tempo ristu pro ¢tvrtleti ¢ se vypo-
¢itd na zdkladé Ctvrtletnich transakci (F)
a pozic (L,) podle ndsledujiciho vzorce:

Tempo rustu 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. Podrobné;jsi 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¢dasti 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 pfihlaSeni 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
udaji obsazenych v Mési¢nim bulletinu je
obvykle den pfedchdzejici prvnimu zaseddni
Rady guvernéri ECB v mé&sici. Pro toto vydani
byl poslednim datem 4. ¢erven 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 kvuli konzistenci také
slozky a protipolozky M3 a slozky HICP), sta-
tistické fady se tykaji méniciho se sloZen{ 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 ddaje 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 tady, které se tykaji méniciho se
slozeni eurozdény, 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 zemfi
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 pred 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 udaje z obdobi pred rokem 1999 v kapito-
lach 2.1 az 2.8 vyjadieny v jednotkdch pifepoc-
tenych z ndrodnich mén s pouZitim neodvolatel-
nych kurzt eura stanovenych 31. prosince 1998.
Neni-li uvedeno jinak, statistika cen a ndkladu
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
kurzt, odpisti nedobytnych pohleddvek a dal-
§ich zmén.

V tabulkdch se pojmem ,,do (x) let“ rozumi
,»do (x) let véetne®.
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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 predstavuji priméry
za posledni udrZovaci obdobi daného
roku/¢tvrtleti. 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 postupu,
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 zicastnénym
narodnim centrdlnim bankdm. Nemaze-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 odeéist ze své rezervni baze
urcité procento téchto zavazki. 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 tdverova insti-
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tuce od tohoto ¢isla odecte pauSalni ¢dstku
100 000 EUR. Vysledné povinné minimdln{
rezervy se poté nascitaji za celou eurozénu
(sloupec 1). Zustatky na béznych tétech (slou-
pec 2) jsou nascitané primérné denni zustatky
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 zistatkii na béZnych tctech
oproti povinnym rezervam za udrZovaci obdobf,
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 vyddvani dluhopisi iniciované narodnimi
centrdlnimi bankami ve druhé etapé HMU.
Ostatni Cisté faktory (sloupec 10) predstavuji
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). Mé&nova
baze (sloupec 12) je souctem vkladové facility
(sloupec 6), bankovek v obéhu (sloupec 8)
a zGstatkd na béznych uétech 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 finan¢nich 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 dcet (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 ziskd 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
meénova 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 lista
vydanych fondy penéZniho trhu sidlicimi
v eurozong 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 pfinasi analyzu podle sektoru,
typu a pavodni splatnosti uvérd poskytnutych
ménovymi finanénimi institucemi, které nepatfi
do Eurosystému (bankovniho systému), ale jsou
rezidenty v eurozoné. Kapitola 2.5 ukazuje
analyzu vklada 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 odvozovdni trans-
akci. Kapitoly 2.2 az 2.6 téz prinaseji 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
meély 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¢ni 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-
tuji komplexni informace o ekonomickych akti-
vitdch domdcnosti (véetné neziskovych instituci
slouzicich domdcnostem), nefinan¢nich pod-
nikd, finan¢nich podnikt a vlddnich instituc,
ale také o vztazich mezi t€mito 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) tdcet tvorby dichodu, ktery ukazuje, jak se
vyrobni aktivity projevuji v riznych kategori-
ich dichodu; 2) tcet alokace primarniho
dichodu, ktery zaznamendva piijmy a vydaje
spojené s riznymi formami dichodu z vlastnic-
tvi (pro ekonomiku jako celek je vyrovndvaci
polozkou ucétu primarntho 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 tdspory; 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 vypujcky)
a 6) financni ucet, ktery zaznamendva Cisté
pofizeni finan¢nich aktiv a ¢isty 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 pujckdm / 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 financnich aktiv
a pasiv (napf. v disledku zmény cen aktiv).

Sektorové pokryti finan¢niho dctu a financnich
rozvah je v pfipadé sektoru finanénich podnikt
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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 Ctvrtlet pro tzv. nefinanénf dcty
eurozény (tj. vySe uvedené ucty 1-5), opét
ve zjednodusené posloupnosti ucéta.

Kapitola 3.3 zachycuje kumulativn{ toky (trans-
akce a ostatni zmény) za Ctyfi Ctvrtleti pro Gcty
dichodt, vydaji a akumulace domédcnosti
a zGstatky uc¢td finanéni rozvahy, a to v podrob-
néjSim 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 kapitoldch 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¢ni
toky (transakce a ostatni zmény) za Ctyfi Ctvrt-
leti a zastatky finan¢nich 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{
eurozény s vyjimkou statistik emisi cennych
papirt (tabulky 4.1 az 4.4), kde se celé Casové
fady vztahuji k zemim EU-15 (tj. EU-13 a Kypru
a Malté), tedy k stdlému sloZeni eurozony.

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 penéZnim trhu, vynosid 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. ,,Kriatkodobymi‘ 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 vzdaleno vice nez jeden rok, nebo
s neur¢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 nezavislé 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 eurozony v eurech
a vSech méndch pro dluhové cenné papiry cel-
kem a dlouhodobé dluhové cenné papiry. Cisté
emise se li8{ 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 emisi za emi-
tenty, ktefi jsou rezidenty eurozony, 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
papirt 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 papiri 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 udaji 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 Clenéni 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 podniktiim,
jez jsou rezidenty v eurozéné. Urokové sazby
MFI eurozdony 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 urokové sazby. Nov4 statistika dro-
kovych sazeb MFI nahrazuje deset prechodnych
statistickych fad o maloobchodnich trokovych
sazbach v eurozdné, které byly publikovdny
v Mési¢nim bulletinu od ledna 1999.

Kapitola 4.6 prezentuje urokové sazby
na penéznim trhu za eurozénu, USA a Japon-
sko. Za eurozo6nu je zahrnuto Siroké spektrum
urokovych sazeb na penéznim trhu, sahajici
od tdrokovych sazeb z jednodennich vkladi az
po sazby z dvanéactimési¢nich vkladi. Do ledna
1999 se souhrnné drokové sazby za eurozénu
pocitaly 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 Gro-
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-
mésicni 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 tdaje
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 stahnout.

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 narod-
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 hospoddiském tzemi eurozdény. 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 dovozli 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 sluzbach. 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
udaji vychdazejicich z ndrodnich 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 zaméstna-
nosti (tabulka 1 v kapitole 5.3) jsou vysledkem
Ctvrtletnich narodnich 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&itiny na zdkladé b&znych cen.

Indexy obratu v primyslu a maloobchodu
(tabulka 4 v kapitole 5.2) méfi obrat vcetné
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 UK. vést. & L 162, 5.6.1998,
5 UK. vést. & L 86, 27.3.2001,
6 Ui vést. & L 69, 13.3.2003,
7 UK. vést. & L 169, 8.7.2003,

11.
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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 obsahuji sou-
hrnné tddaje 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{ nafizeni
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 dveéry. 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 vi¢i 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 zahranic¢i (Cerven 2004),
a to na internetovych strankdch Vyboru pro
ménovou a finanénf statistiku a statistiku pla-
tebni bilance (www.cmfb.org). Vyrocni zprava
o kvalité statistik platebni bilance a investi¢n{
pozice vicdi 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 f{idi znamén-
kovou konvenci Pfirucky MMF k sestavenf pla-
tebni bilance: pfirtistky na bézném a kapitédlo-
vém uctu se objevuji s kladnym znaménkem,

8 Ut.

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 piirtistek 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
preorganizovdny tak, aby umoznily spole¢né
zobrazeni tdaji o platebni bilanci, investi¢n{
pozici vici zahrani¢i a souvisejicich tempech
rastu. 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-
vény za predb&zné. Udaje se reviduji, kdyZ jsou
publikovany tdaje za dalsi mésic resp. kdyz je
publikovdna podrobna ctvrtletni PB. Stars{ data
se reviduji pravidelné nebo ndsledkem zmén
v metodologii sestavovani zdrojovych dat.

Tabulka 1 v kapitole 7.2 obsahuje sezonné oCis-
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 eurozony a investi¢ni pozice vi¢i zahra-
ni¢i ve vztahu k hlavnim partnerskym zemim
(jednotlivé i souhrnné), pficemz 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 nekteré ucely téz offshore centra a mezina-
rodn{ organizace. Clenéni nezahrnuje transakce
¢i pozice pasiv portfoliovych investic, financ-
nich derivdti 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 vii¢i hlavnim part-
nerum] v Mési¢nim bulletinu z tinora 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 vici
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 odhadovédna
na zakladé finan¢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 eurozény. Struktura
zmén ro¢ni investi¢ni pozice vici zahranili je
ziskdna aplikaci 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 vac¢i ostatnim
zahrani¢nim sektorim jsou zafazena mezi
uvéry. Tato klasifikace vychdzi z podobnych
rozliSeni v jinych statistikdch, napt. 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 uvddénymi 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 rezery
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 téZ box 1
v Mésic¢nim bulletinu z ¢ervna 2003.

Kapitola 7.5 uvddi ddaje o zahrani¢nim
obchodu se zbozim v eurozéné. Zdrojem dat je
Eurostat. Indexy jednotkové hodnoty nejsou
ocCistény, zatimco sezonni ociSténi a dpravy
podle poctu pracovnich dni u idaji o hodnoté
a indexi objemu se provadi. Clenéni podle
skupin vyrobkt ve sloupcich 4 az 6 a 9 az 11
tabulky 7.5.1 je v souladu s klasifikac{ Siro-
kych ekonomickych kategorii (Broad Econo-
mic Categories). Vyrobené zboZi (sloupce 7 a 12)
a ropa (sloupec 13) jsou v souladu s definici
SITC Rev. 4. Geografické ¢lenénfi (tabulka 7.5.2)
ukazuje hlavni obchodni partnery, a to indivi-
dudlné nebo v regiondlnich skupinach. Udaje
za Cinu nezahrnuji Hong Kong.

Vzhledem k rozdilim v definicich, klasifikaci,
pokryti a dobé zaevidovdni nejsou tdaje
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o zahrani¢nim obchodu, zejména za dovozy,
zcela srovnatelné s poloZkou zboZi ve statis-
tice PB (kapitoly 7.1 a 7.2). Cést rozdilu
vyplyva ze zahrnuti pojiStovacich a pfeprav-
nich sluzeb do ddaji o dovozu zboZi.

SMENNE KURZY

Kapitola 8.1 uvddi indexy nomindlnich a redl-
nych efektivnich sménnych kurzi (EER) eura,
vypocltené ECB na zdkladé vazenych praméra
bilaterdlnich sménnych kurzd eura vuci
méndm obchodnich partnerd eurozdny.
Kladnd zména znaci apreciaci eura. Vihy jsou
zaloZeny na obchodu s vyrobenym zboZim
s obchodnimi partnery v obdobich 1995-97
a 1999-2001 a jsou vypocteny tak, aby zachy-
covaly vlivy tfetich trhia. Indexy EER vznikly
propojenim indexd zalozenych na vahéch
let 1995-1997 s indexy zaloZenymi na vahach
let 1999-2001, ke kterému doSlo na zacatku
roku 1999. Skupina obchodnich partnert
EER-22 se sklddd z 12 ¢lenskych statd EU,
jez nejsou Cleny eurozdny, a ddle Austrélie,
Kanady, Ciny, Hongkongu, Japonska, Norska,
Singapuru, Jizni Koreje, Svycarska a Spoje-
nych stdti. Skupina EER-42 vedle toho zahr-
nuje ndsledujici zemé: Alzirsko, Argentinu,
Brazilii, Chile, Chorvatsko, Island, Indii,
Indonésii, Izrael, Malajsii, Mexiko, Maroko,
Novy Zéland, Filipiny, Rusko, Jizni Afriku,
Tchaj-wan, Thajsko, Turecko a Venezuelu.
Redlné EER se pocitaji pomoci indexd spo-
tiebitelskych cen, indext cen vyrobct, defla-
tort hrubého domdéciho produktu, jednotko-
vych mzdovych ndkladd ve zpracovatelském
primyslu a jednotkovych mzdovych ndkladi
v celé ekonomice.

Podrobnéjsi informace o vypocétu indexl
EER viz box 8 nazvany ,,Efektivni sménné
kurzy eura po neddvném rozsitfeni eurozény
a EU* v Mési¢nim bulletinu z bfezna 2007
a ,,Occassional Paper* ECB ¢. 2 ,The
effective exchange rates of the euro*
[Efektivni sménné kurzy eura] (Luca
Buldorini, Stelios Makrydakis a Christian
Thimann, dnor 2002), ktery si lze stdhnout
z internetovych strdnek ECB.



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

VYVO)] MIMO EUROZONU

Statistika za ostatni ¢lenské staty EU (kapitola
9.1) se fidi stejnymi principy jako statistika dat
za eurozénu. Udaje za USA a Japonsko obsaZené
v kapitole 9.2 pochézeji z narodnich zdroju.

ECB
Mesi¢ni bulletin
cerven 2008

STATISTIKA
EUROZONY

Vieobecné poznamky






CHRONOLOGIE MENOVYCH
ROZHODNUTi EUROSYSTEMU'

12. LEDNA A 2. UNORA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové 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 % pocinaje
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 zédkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a trokové sazby pro mezni zaptjéni a vkladovou
facilitu zGstanou nezménény na drovni 2,50 %,
3,50 % a 1,50 %.

8. CERVNA 2006

Rada guvernérti ECB rozhodla zvysit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodu na 2,75 % pocinaje
operaci, kterd bude vypordddna 15. Cervna
2006. Rozhodla také zvysit urokové sazby pro
mezn{ zdpijéni 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 zdpujcni a vkladovou faci-
litu o 25 bazickych bodd na 4,00 % a 2,00 %,
oboji s t¢innosti od 9. srpna 2006.

31. SRPNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a tirokové sazby pro mezni zaptij¢ni a vkladovou
facilitu zlstanou nezménény na drovni 3,00 %,
4,00 % a 2,00 %.

5. RiJNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zakladni
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 irokové 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 guvernérd ECB rozhodla, 7e zdkladni
nabidkovd sazba pro hlavni refinanéni 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 refinan¢ni 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 ic¢innosti od 13. prosince 2006.

21. PROSINCE 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvys$it ¢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 ivahu nédsledu-
jici faktory: poptdvka bankovniho systému
eurozény po likvidité v poslednich letech
rychle rostla a ocekdvd se, Ze se bude zvySo-
vat i v roce 2007. Eurosystém se proto roz-
hodl mirné zvySit podil poptdvky po likvi-
dité uspokojované prostifednictvim
dlouhodobéjsSich refinan¢nich 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 refinancni 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 zapdjéni 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 guvernérii 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 bodu na 4,00 % pocinaje
operaci, kterd bude vypordddna 13. ervna
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¢innosti od 13. ¢ervna 2007.

5. CERVENCE, 2. SRPNA, 6. ZARI, 4. RiJNA,

8. LISTOPADU A 6. PROSINCE 2007, 10. LEDNA,
7. UNORA, 6. BREZNA, 10. DUBNA, 8. KVETNA
A 5. CERVNA 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladn{
nabidkovd sazba pro hlavni refinanéni ope-
race a drokové sazby pro mezni zdpujéni
a vkladovou facilitu zlistanou nezménény
na urovni 4,00 %, 5,00 % a 3,00 %.
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DOKUMENTY PUBLIKOVANE EVROPSKOU
CENTRALNI BANKOU OD ROKU 2007

Tento prehled md informovat ¢tendre o vybranych dokumentech publikovanych Evropskou centrdlni bankou
od ledna 2007. Pokud jde o publikace fady Working Papers, jsou uvedeny pouze materialy vydané od
prosince 2007 do tnora 2008. Neni-li uvedeno jinak, je mozno tisténé verze publikaci do vycerpani zdsob
ziskat nebo se pfihlésit k jejich pravidelnému odbéru zdarma prostfednictvim adresy info@ecb.europa.eu.

Uplny seznam dokumenti publikovanych Evropskou centralni bankou a Evropskym mé&novym institutem
najdete na internetovych strankdch ECB (http://www.ecb.europa.eu).
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GLOSAR

Tento glosar obsahuje vybrané vyrazy, které jsou v Mésicnim bulletinu Casto pouzivany. Obsdhlejsi
a podrobnéjsi glosar je k dispozici na internetovych strainkach ECB
(http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/index.en.html).

Autonomni faktory likvidity: faktory likvidity, které obvykle nejsou spojeny s pouzivanim
ndstroji ménové politiky. Patii sem napiiklad bankovky v ob&hu, vladni vklady u centrdlni banky
a Cistd zahrani¢ni aktiva centrdlni banky.

Akcie: predstavuji vlastnictvi podilu v podniku. Zahrnuji akcie obchodované na burzich cennych
papirt (kotované akcie), nekotované akcie a dal$i formy akcii. Akcie jsou obvykle zdrojem piijma
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 vyrobkit proddvanych primyslem s vyjimkou stavebnictvi na domdcich trzich
zemi eurozdény (netykd se dovozu).

Cist4 zahrani¢ni aktiva MFI: zahrnuji zahrani¢ni aktiva MFI eurozény (napf. zlato, bankovky
a mince jinych mén nez eura, cenné papiry emitované nerezidenty eurozony a tvéry poskytnuté
nerezidentdm eurozony) minus zahrani¢ni pasiva MFI eurozdony (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 pifimému 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, zvlaStnich prdv Cerpdni (SDR)
a rezervnich pozic u MMF, které jsou drZzeny Eurosystémem.

Dlouhodoba refinanc¢ni operace: pravidelnd operace na volném trhu provadénd 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 lhitou 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¢nich 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 nomindlni hodnoté ke konci roku, konsolidovany mezi podsektory vefejného sektoru a v rdmci
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. Dluhové 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 eurozéony. ECB zvefejnuje
indexy nomindlnich EER pro euro vic¢i dvéma skupinim obchodnich partnerta: 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 eurozény 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 vazeny prumér 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 (iirokova sazba na mezibankovnim trhu v EUR - sazba prodej): sazba, za kte-
rou je referenéni banka ochotna pujcovat finanéni prostiedky v eurech jiné referenéni bance.
Sazba je denné vypocitdvdna pro mezibankovni vklady s riznou dobou splatnosti dosahujic{
az 12 mésica.

Eurosystém: systém centrdlnich 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: GcCet 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
o mezispotiebu a zvySend o Cisté dané€ z vyrobkd a dovozu. HDP lze analyzovat z pohledu
jednotlivych odvétvi vyroby, jednotlivych komponent vydaji nebo p¥ijma. Hlavnimi vydajo-
vymi komponenty HDP jsou konec¢nd spotfeba domdcnosti, konecnd spotfeba vlady, tvorba
hrubého fixniho kapitdlu, zména stavu zdsob a vyvoz a dovoz zboZi a sluzeb (vCetné obchodu
v rdmci eurozony).

Implikovana volatilita: 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, napf. Black-Scholesova modelu.

Index hodinovych nakladua prace: ukazatel ndkladd prace, ktery predstavuje hrubé mzdy
a platy (v penézni 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 indexovany indexem spotiebitelskych cen.

Inflace: narast celkové cenové hladiny, napf. nartst indexu spotiebitelskych cen.

Investi¢ni pozice viudci zahranic¢i: hodnota a slozeni Cistych finanénich pohleddvek
(nebo finan¢nich zdvazkl) 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 prdce
(definované jako HDP na zaméstnance ve stdlych cendch).

Kapitalovy tcet: ucet platebni bilance, ktery zahrnuje vSechny pfevody kapitdlu a nabyti ¢i
zcizeni nevyrobenych nefinan¢nich aktiv mezi rezidenty a nerezidenty.

Konsolidovana rozvaha sektoru MFI: rozvaha ziskand vylou¢enim vzdjemnych pozic mezi MFI
(j. vzdjemnych Gvérd a vkladi) v jejich agregované rozvaze. Poskytuje statistické ddaje o aktivech
a pasivech MFI vi¢i rezidentlim eurozony, ktefi nejsou souédsti tohoto sektoru (tj. vladni instituce
a ostatni rezidenti eurozony) a vici nerezidentim eurozony. Je hlavnim zdrojem statistickych udaju
pro vypocet penéZnich agregati a poskytuje zakladnu pro pravidelnou analyzu protipolozek M3.
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M1: dzky penéZni agregat, ktery zahrnuje obéZivo a jednodenni vklady u MFI a ustfedn{ vlady
(naptiklad na posté nebo ve statni pokladné).

M2: stfedni penéZni agregdt, ktery zahrnuje M1 a vklady s vypovédni lhitou do tfi mésica
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): financ¢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 kritérii podle ¢lanku 104 odst. 2 Smlouvy o zaloZeni
Evropského spolecenstvi, kterymi se definuje nadmérny schodek. Oznacuje se také jako pomér
schodku k HDP.

Mira dluhu (verejného): pomér vefejného dluhu k HDP v béZnych 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
oznami 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 zaméstnanciim, tj. hrubé mzdy a platy, prémie, odmény za piesCasy a prispévky zamést-
navateld na socidlni zabezpeceni, délend celkovym poctem zaméstnancd.

Odpis: odstranéni hodnoty tvért z rozvahy MFI, jestlize jsou Gvéry povazovany za zcela nedobytné.

Ostatni investice: poloZka platebn{ bilance a investi¢ni pozice vici zahraniéi, kterd zahrnuje
finan¢n{ transakce/pozice vuci nerezidentim v oblasti obchodnich dvérd, vkladi a dvéri a ostat-
nich pohleddvek a zdvazkd.

ECB
Mésicni bulletin
cerven 2008



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 vyrovnavd kupni sila obou mén. Ve své

nejjednodussi podobé parita kupni sily vyjadiuje 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 ocisténych o poplatky a vydaje
spojené s emisi. Za portfoliova 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. VySe 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 zplisoby. 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 stdlych cendch.

Pruzkum bankovnich avéra: ctvrtletni prizkum dvérové politiky, provadény Eurosystémem
od ledna 2003. Pfedem definovanému vzorku bank v eurozdéné klade kvalitativni otdzky
0 vyvoji uvérovych standardl, ivérovych podminek a poptavky po tvérech ze strany podnikt
i domdcnosti.

Primé 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

akcif ¢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): ¢isté 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 tvéry v eurech
ve vztahu k domdcnostem a nefinan¢nim podnikiim sidlicim v eurozoné.

Uvéry MFI rezidentiim eurozény: tvéry 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 centrdlni banky za pfedem stanovenou drokovou 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 spotiebu 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 Setfeni EK: harmonizovand Setfeni divéry podnikt a/nebo spotifebitelti 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 nefinan¢nimi organizacemi se sidlem v EU.

Vybérové Setreni mezi vedoucimi nakupu (Eurozone Purchasing Managers' Surveys):
prizkum podminek v odvétvi vyroby a sluzeb provddény v fadé zemi eurozdény, jehoz
vysledky jsou pouzivdny pro propolty indext. Index vedoucich nakupu (PMI) je vdZzeny
indikdtor propocteny na zdkladé indikdtori produkce, novych objedndvek, zaméstnanosti,
dodacich lhit dodavateld a stavu zakdzek. V sektoru sluzeb jsou kladeny respondentim
otdzky tykajici se jejich podnikatelské ¢innosti, ocekdvaného 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-
pocitavdn 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 av$ak 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 idaje z narodnich Gctt zahrnuji jak transakce realizované v euro-
z6né, tak i mimo ni, a navic jeSté kombinuji zboZi a sluzby. Nejsou zcela srovnatelné ani
s polozkou zboZi ve statistice platebni bilance. Kromé metodickych dprav spo¢ivd hlavni
rozdil v tom, Ze ve statistice zahrani¢niho obchodu jsou dovozy uvedeny véetné pojistovacich
a prepravnich sluzeb, zatimco v polozZce 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: trokové 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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