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UVODNI SLOVO

Na zaklad€ pravidelné hospodarské a ménové
analyzy Rada guvernérit ECB na svém zasedani
dne 5. biezna 2009 rozhodla, ze snizi zakladni
urokové sazby ECB o dalSich 50 bazickych bod.
S tcinnosti od 11. bfezna 2009 byla trokové sazba
z hlavnich refinan¢nich operaci Eurosystému
sniZena na 1,50 %, urokové sazby mezni zaptj¢ni
facility a vkladové facility byly sniZeny na 2,50 %
a 0,50 %. Timto rozhodnutim dosédhlo od 8. fijna
2008 celkové sniZeni urokovych sazeb ECB 275
bazickych bodi. Celkové se mira inflace vyrazné
snizila a v letech 2009 a 2010 by méla zGstat
vyrazné pod trovni 2 %. Za timto vyhledem in-
flace stoji propad cen komodit a klesajici domdci
cenové a ndkladové tlaky, které odrdZeji vyrazny
pokles ekonomické aktivity. Také neddvno
zvefejnéné hospoddrské udaje a vysledky
pruzkumia dale potvrzuji hodnoceni Rady
guvernéri, Ze poptavka ve svété i v eurozéné bude
v roce 2009 pravdépodobné velmi slabd. Ocekava
se, ze beéhem roku 2010 bude postupné dochézet
k hospodéiskému oZiveni. Zaroven dostupné uka-
zatele inflacnich ocekavani ve stfednédobém az
dlouhodobéjsim horizontu zlstavaji pevné ukot-
veny v souladu s cilem Rady guvernérii zachovat
miru inflace ve stfednédobém horizontu pod 2 %,
ale blizko této drovné. Vzijemné porovnani
vysledkl hospodatské a ménové analyzy potvrzuje,
Ze inflacni tlaky oslabuji. Po svém rozhodnuti
z 5. bfezna ocekdavd Rada guvernérd, Ze cenova
stabilita ve stfednédobém horizontu zlstane za-
chovéna, a podpofi tak kupni silu domécnosti
v eurozéné. Rada guvernért bude nadale zajiStovat,
aby stfednédobd inflac¢ni ocekavani byla pevné
ukotvena. Tento pfistup podporuje udrzZitelny
hospodarsky rist a zaméstnanost a pfispiva
k finan¢ni stabilité. Rada guvernéri bude tedy
veSkery vyvoj v dalSim obdobi velmi peclivé
sledovat.

Pokud jde o hospodatskou analyzu, svétové hospo-
dafstvi v poslednich mésicich vyrazné oslabilo
a odrazelo tak dopad turbulenci na finan¢nich
trzich. Tento vyvoj také stile vyraznéji ptisobi
na rozvijejici se ekonomiky. V prostiedi zvysené
nejistoty byl silny pokles objemu svétového ob-
chodu doprovazen citelnym oslabenim domaéci
poptavky v eurozoéné. V dusledku tohoto vyvoje
doSlo podle predbéZného odhadu Eurostatu

ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008 k vyraznému
mezictvrtletnimu poklesu redlného HDP
v eurozéné o 1,5 %. Dostupné tdaje a vysledky
prizkumd naznacuji, Ze hospodarska aktivita
v eurozoné zlstala na pocatku roku 2009 slaba.

Pokud jde o budouci vyvoj, Rada guvernért
oCekava, ze celosvétovd i domdci poptdvka
v roce 2009 poklesne, ale nasledné bude postupné
ozivovat. Toto hodnoceni se odrazi také v makro-
ekonomickych projekcich pro eurozénu z bfezna
2009, které sestavili pracovnici ECB. Podle
téchto projekei by se mél ro¢ni rist realného
HDP v roce 2009 pohybovat mezi -3,2 a -2,2 %
a v roce 2010 mezi -0,7 a +0,7 %. Tato rozpéti
predstavuji v porovndni s makroekonomickymi
projekcemi odbornikd Eurosystému z prosince
2008 upravu smérem dolt. V letech 2009 a 2010
bude ro¢ni tempo riastu HDP vyrazné brzdéno
v disledku horsi vychozi situace v pfedchozim
roce. Ocekavané postupné ozZiveni v roce 2010
odrazi vliv probihajiciho vyrazného makroeko-
nomického stimulu i rozsahlych opatfeni, ktera
byla zavedena s cilem obnovit fungovani
finan¢niho systému v euroz6né i mimo ni. Také
pokles cen komodit by mél v dal§im obdobi
podpofit redlny disponibilni diichod a spotiebu.

Perspektiva hospodarského vyvoje zistava spojena
s nejistotou. Podle Rady guvernéri se rizika pro
hospodarsky vyhled zdaji byt v soucasnosti vice
vyrovnand. Na jedné strané¢ mohou byt pfiznivé
ucinky silnéjsi, nez se ocekava, vcetné vlivu
na duvéru, a to v disledku probihajiciho roz-
sahlého makroekonomického stimulu a dalSich
pfijatych opatfeni. Na druhé strané souviseji obavy
zejména s moZznosti, Ze dopad turbulenci
na finan¢nich trzich na redlnou ekonomiku zesili
a Ze vzniknou a prohloubi se protekcionistické
tlaky, a ddle s moZnym negativnim vyvojem
ve svétovém hospodafstvi v disledku nesourodych
korekci globélnich nerovnovah.

Co se tyce vyvoje cen, od poloviny roku 2008, kdy
meziroéni mira inflace méfend pomoci HICP
dosdhla maximalni hodnoty 4,0 %, tato mira
stabilné klesa. V unoru 2009 dosdhla podle
piredbéZného odhadu Eurostatu drovné 1,2 %
a v porovnani s 1,1% v lednu se vyrazné
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nezmeénila. Pokles miry inflace od loniského 1éta
odrazi predevsim prudky pokles cen komodit
ve svété v tomto obdobi. Stile vice se vSak také
projevuji zndmky sniZeni infla¢nich rizik
1 z dalSich pficin.

Projekce inflace sestavené pracovniky ECB
v bfeznu 2009, které tyto trendy odrazeji,
predstavuji vyraznou dpravu smérem doli v po-
rovnani s pfedchozimi projekcemi a v roce 2009
ocekavaji rocni miru inflace méfenou pomoci
HICP na drovni mezi 0,1 a 0,7 %. Ocekava se, ze
zejména v disledku vysoké srovnavaci zakladny
v souvislosti s vyvojem cen energii v minulosti
se v pfistich mésicich celkovd mira inflace dile
snizi a kolem poloviny roku moZné ptechodné
dosdhne zapornych hodnot. V dalSich obdobich
by méla mira inflace opét vzrist, a to také
v disledku zmén srovnavaci zékladny v souvis-
losti s vyvojem cen energii v minulosti. Je tedy
pravdépodobné, Ze mira inflace méfend pomoci
HICP bude béhem roku 2009 vyrazné kolisat.
Takova kratkodoba volatilita vSak neni z hlediska
ménové politiky rozhodna.

V roce 2010 by se podle projekci ECB méla
mira inflace méfend pomoci HICP pohybovat
mezi 0,6 a 1,4 %. Toto rozpéti pfedstavuje také
vyraznou upravu smérem dold v porovnani
s makroekonomickymi projekcemi odbornikii
Eurosystému z prosince 2009 a odrazi prede-
v§im zménu perspektivy hospodaiského rustu.
Dostupné prognézy mezindrodnich organizaci
byly rovnéz upraveny smérem doll a celkové
potvrzuji perspektivu mirné inflace v roce 2010.

Stejné jako v pfipadé hospodaiského riistu jsou
také projekce miry inflace spojeny se znaénym
stupném nejistoty. Rizika pro tyto projekce jsou
celkové vyvazend. Tykaji se predevsim rizik pro
vyhled hospodaiské aktivity a rizik pro ceny
komodit.

Pokud jde o ménovou analyzu, posledni udaje
a odhady pfinaseji dalsi dukazy o tom, Ze
v eurozoné dochézi ke zpomaleni tempa ménové
expanze. To naznacuje dal$i zmirnéni infla¢nich
rizik ve stfednédobém horizontu.
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Toto dalsi zpomaleni ménové dynamiky je v kon-
trastu s vysokou mezimésicni volatilitou vyvoje
Sirokého penéZniho agregitu M3 a jeho slozek,
kterou vykazuje od zesileni finan¢nich turbulenci
v zafi 2008. Tyka se to zejména obchodovatelnych
nastroju, ale také vyraznych pfesunli, k nimz
dochdzi mezi riznymi kategoriemi vkladd zahr-
nutych do M3. I kdyZ meziro¢ni tempo ristu
penézniho agregatu M3 v lednu 2009 daile zpo-
malilo na 5,9 %, meziro¢ni tempo rastu tzkého
penéZniho agregatu M1, ktery zahrnuje
nejlikvidnéjsi aktiva, vzrostlo na 5,2 %.

Volatilita byla charakteristicka také pro tok uvért
MFI do soukromého sektoru kolem konce roku.
V prosinci doSlo ke sniZeni celkového stavu
poskytnutych dvérl, zatimco v lednu nasledoval
vyrazné kladny tok. Pokud vSak tGvéry ocistime
o pripadny efekt konce roku a odhlédneme od pos-
ledniho vyvoje, potvrdi se sniZeni rdstu ban-
kovnich dvéri domdicnostem a nefinancnim
podnikim, které bylo zaznamenano v roce 2008.
Soucasné se zda, Ze podstatné diivéjsi snizeni
zdkladnich urokovych sazeb ECB se stile vice
promitd do tvérovych sazeb bank, coZ naznacuje,
7e 1 pfes napéti na financnich trzich neni trans-
misni mechanismus ménové politiky v eurozoné
vyrazné ztizen. Ke spolehlivému hodnoceni pers-
pektivy vyvoje uvérl v dalSim obdobi jsou vSak
zapotiebi dalsi idaje a analyzy.

Mira inflace vyrazné klesla a v soucasnosti se
ocekava, Ze v letech 2009 a 2010 ztstane vyrazné
pod 2 %. Nedavno zvefejnéné hospodaiské tdaje
a vysledky prizkumu dale potvrzuji hodnoceni
Rady guvernérii, Ze poptavka ve svété i v eurozoné
bude v roce 2009 pravdépodobné velmi nizka.
Béhem roku 2010 by mélo dochazet k postupnému
hospodatskému oZiveni. Zaroven dostupné ukaza-
tele inflacnich oc¢ekavani ve stfednédobém az
dlouhodobéjsim horizontu zistavaji pevné ukot-
veny v souladu s cilem Rady guvernéri zachovat
miru inflace ve stfednédobém horizontu pod 2 %,
ale blizko této drovné. Vzdjemné porovnani
vysledkll hospodafské a ménové analyzy potvrzuje,
7e inflacni tlaky oslabuji. Po svém rozhodnuti
z 5. bfezna Rada guvernéri ocekava, Ze cenova sta-
bilita ve sttednédobém horizontu zlstane zacho-
vana a podpoii kupni silu domécnosti v eurozoné.



Rada guvernérti bude nadale zajistovat, aby
sttednédoba inflacni ocekdvani byla pevné ukot-
vena. Tento pfistup pod poruje udrZitelny
hospodafsky rlst a zaméstnanost a pfispiva
k financni stabilité. Rada guvernérli bude tedy
veskery vyvoj v dal§im obdobi velmi peclivé
sledovat.

Pokud jde o reakce fiskélni politiky na hospodérsky
pokles, aktualizované programy stability a jejich
nedavné dodatky pfipravené v zemich eurozény
potvrzuji perspektivu prudkého a celkového
zhorSeni stavu jejich vefejnych financi. K zacho-
vani divéry vefejnosti v udrZitelnost vetejnych
financi, kterd je dilezita pro oZiveni hospodarstvi
i pro podporu dlouhodobého riistu, je tfeba
pfijmout divéryhodny zdvazek k fiskalni konsoli-
daci s cilem dosdhnout zdravé fiskalni pozice pfi
plném respektovani ustanoveni Paktu stability
arustu. V tomto ohledu podporuje Rada guvernért
zamér Komise zah4jit s nékolika zemémi postup
pfi nadmérném schodku. Tento postup je nezbytny
k zachovéani davéryhodnosti ramce fiskalniho
dohledu EU. Je nutné, aby pro napravu nadmérnych
schodkt byly stanoveny jednoznacné lhiity a aby
plany konsolidace vychédzely z pevnych a jasné
vymezenych strukturdlnich opatfeni.

Pokud jde o strukturdlni opatfeni, je naddle
dalezité provadét hospodatskou politiku v sou-
ladu se zdsadou otevieného trzniho hospodarstvi
s volnou soutézi. V této souvislosti je potieba,
aby vladni podpirnd opatfeni nenarusovala
hospodarskou soutéz a nezpozdovala strukturdlni
upravy. Zasadni je také se vyhnout protekcionis-
tickym opatfenim. M4-1i svétové hospodarstvi
rychleji pfekonat stavajici krizi, je nezbytné
nutné se protekcionismu zdrZet. K vice integro-
vané a otevienéj$i svétové ekonomice, kterd by
byla pfinosnd pro vSechny, by rovnéz pfispélo
tspé$né zavrieni katarského kola jednani WTO.
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HOSPODARSKY
A MENOVY
VYVo)

Vngjsi
prostiedi

HOSPODARSKY A MENOVY VYVO] turoztny

| VNEJSi PROSTREDIi EUROZONY

Béhem posledniho ctvrtleti se celosvétovy hospoddrsky pokles prohloubil v souvislosti se zesi-
lenim financnich turbulenci a rozSirenim jejich dopadu po celém svété. Také rozvijejici se eko-
nomiky, které byly v poslednich letech hlavnim pilitem celosvétového riistu, se zdaji byt stdle
vice ovliviiovdny zhorsujici se hospoddrskou situaci na celém svété. Celosveétové inflacni tlaky
diky prudkému poklesu cen komodit a zpomalujici celosvétové poptdvce oslabily. Soucasné se
na mnoha trzich prudce zvysila volatilita a vyhled svétového hospoddrstvi je v soucasné dobé
ovlivnén vysokou mirou nejistoty.

1.1 VYVO] SVETOVE EKONOMIKY

Svétové hOSpOdéfStVi zaziva nejhlub§i pro- (mé&si¢ni udaje; zpracovatelsky primysl a sluzby;
pad za nékolik desetileti, a to i pfes rozhodna ~ "dexy rozptylv)
hospodafiskopoliticka opatieni po celém svété — produkee
pfijata v reakci na turbulence na finanénich comy vstupt
80 80

trzich a jejich negativni dopady. Ukazatele
zvefejnéné béhem poslednich tfi mésict H
naznacuji hlubsi a synchronizovanéjsi pokles :
svétové ekonomiky. Doklad4 jej prudky a ve
vice odvétvich se projevujici pokles celosvé-
tového Indexu vedoucich nakupu (Purchasing
Managers’ Index — PMI) ve zpracovatelském
odvétvi na urovné vyrazné pod hranici oddé-
lujici hospodaiskou expanzi od kontrakce,
coZ napovidad tomu, Ze zpracovatelsky pru-
mysl na celém svété i naddle omezoval pro-
dukci. I ptes to, Ze v lednu doSlo k mirnému
oZiveni, index v tnoru stdle vykazuje velmi
nizké hodnoty. Celkové je fddné fungovani 30
finan¢nich trht stdle oslabeno a divéra spo-
tfebiteld a podnikatelského sektoru se nacha- Zdroj: Markit.

zeji na historicky nejniz$i drovni. Pokles

¢istého jméni domdcnosti spolecné s vysokou tdrovni nejistoty vedly domacnosti i podniky
ke snizeni vydaji, a po celém svété se tak sniZila poptavka po investi¢nich statcich a spotieb-
nim zboZi. SniZeni poptavky a svétové primyslové produkce byly hlavnimi faktory prudkého
poklesu mezinarodniho obchodu, v jehoZ dusledku se propad rychleji rozs$ifil z vyspélych na
rozvijejici se trhy. K rozsahlému poklesu svétového obchodu ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 pfispél
jesté obtiznéjsi pristup k obchodnim uvérim (viz také box 1). V souladu se zhorSujicimi se
hospodafskymi podminkami na celém svété se vnéjsi prostiedi eurozény dédle zhorsilo.

30

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zaroveni béhem poslednich mésict Ctvrtleti rychle oslabily celosvétové inflacni tlaky, cemuz
nasvédcuje pokles globdlniho PMI indexu cen vstupll na troveni odpovidajici zna¢nému snizeni
primérnych nakladd na vstupy. Pokles infla¢nich tlakd souvisi pfedevSim s vlivem srovndvaci
zakladny, ktery vyplyva z nizSich cen komodit, stejné jako se stagnujici svétovou poptavkou a uvol-
oslabenim vyhledu celosvétového hospodarského vyvoje a souvisejicim sniZenim poptavky po ropé
— vyrazné prispél k poklesu mezirocniho celkového riistu spotfebitelskych cen. Celkovy svétovy
hospodarsky pokles tyto protiinflacni tlaky zesiluje, coz je v souladu s historickymi doklady o tom,
Ze obdobi pomalejsiho svétového ristu — zvétsuje-li se zaroveni mezera vystupu a mira nezameést-
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nanosti — byvaji doprovazena zpomalenim rtstu spotfebitelskych cen v celosvétovém méritku.
Nejnovéjsi udaje ukazuji, Ze ve vSech hlavnich oblastech svéta nyni celosvétova inflace klesa.
Celkovy rust spotiebitelskych cen v zemich OECD vykazoval za jednoleté obdobi do ledna 2009
hodnotu 1,3 % oproti 1,5 % o mésic diive. Spotiebitelské ceny bez zahrnuti cen potravin a energii
vzrostly za jednoleté obdobi do ledna o 1,9 % oproti 2,0 % o mésic dfive.

SOUCASNY PRUDKY POKLES SVETOVEHO OBCHODU Z HISTORICKEHO HLEDISKA

Silici dopad financ¢nich turbulenci vedl v posledni dobé k celosvétovému poklesu mezinarodnich
obchodnich transakci. Podle nejnovéjsich ddaji' se objem obchodu se zbozim v listopadu a v pro-
sinci vyrazné snizil, ato 0 5,3 % a 7 % v mezimé&si¢nim srovnani. V mezictvrtletnim srovnani se své-
tovy obchod ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 snizil celkové o 6 %. Podle téchto tdajt se svétovy obchod na
konci roku 2008 vratil na droveii poloviny roku 2006 (viz graf A). Navic se oCekédva dal$i sniZeni,
protoZe svétovy index exportnich zakdzek v rdmci PMI se v inoru nachézel jiZ Sesty mésic po sobé
pod hranici mezi expanzi a kontrakci. Tento box se zabyva sou¢asnym poklesem svétového obchodu
z historického hlediska s cilem vysvétlit vyhlidky pro obchod ve stfednédobém horizontu.

Po obdobi silného riistu byl svétovy obchod postupné ovliviiovan v§eobecnym zpomalovanim akti-
vity na celém svéte, které zacalo na konci roku 2007 recesi ve Spojenych statech. Po padu Lehman
Brothers vedla spirdla nepfiznivych dopadt finan¢nich turbulenci a poklesu redlné hospodarské
aktivity k prudkému sniZeni svétového obchodu. Vliv finan¢nich turbulenci na bohatstvi a divéru,
spolu s vysokou mirou nejistoty s tim spojenou, ptimél firmy a domacnosti k omezeni nebo odloZeni

1 Mési¢ni ddaje o svétovém obchodu se zbozim poskytl CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis
(http://www.cpb.nl/eng/research/sector2/data/trademonitor.html).

Graf A Objem svétového obchodu se zboZim Graf B Objem svétového dovozu, svétova

prumyslova vyroba a nové objednavky podle
indexu PMI
(index: 2005 = 100; mésicni udaje) (index; zmény v %)

= gvEtova primyslova vyroba (leva osa)
«+s+ objem svétového dovozu (leva osa)
==== nové vyvozni objednavky podle indexu PMI (prava osa)
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Poznamka: Udaje o svétové priimyslové vyrobs a objemu svéto-
vého dovozu jsou procentni zmény za tiimési¢ni obdobi.
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vydaju, jak to ukazuje napt. prudky pokles své-
tového indexu novych objednavek v prumyslu
v rdmci PMI. SniZeni poptavky po investi¢nich

statcich a spotfebnim 7bo¥i (zejména zbo¥i dlou- (kumulativni udaje; v %; ro¢ni klouzavé praiméry; ctvrtletni udaje)

hodobé spotieby), které se vyznacovaly pomérné = primér
, . - . o e soucasna recese
vysokou dovozni naro¢nosti, zptisobil v posled- ==== zaghtek 80. let 20. stoleti
nich mésicich roku 2008 prudky pokles svétové 30 30

vyroby (viz graf B).

25
Pokles obchodu byl jesté umocnén potiZemi 20
spojenymi s dostupnosti obchodnich tuvéra. 15
I kdyZ jsou informace o problémech tykaji- 10
cich se financovéani obchodu stale ponékud ne- s
uplné, zdalo by se, Ze ndklady na financovéni .

obchodu se celosvétové zvySily a Ze objem
obchodnich uvérld poskytnutych bankami se
snizil, a to zejména na rozvijejicich se trzich
(pfedeviim v Asii).?
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Z historického hlediska je vazba mezi obchod- Zdroje: MMF a vyposty ECB, pro nejnovéjsi udaje CPB.
nim cyklem ve Spojen}’/ch statech a SVétOVym Pozném!(y: Ctvrtleti ,,0° pi’gdstavuje zacatek recese v USA.

iy 1 2 9 , I Primér je vypocitan z osmi recesi v USA od roku 1957.
hospodaiskym vyvojem nadile silna a recese
ve Spojenych statech byly Casto spojeny s poklesem svétového obchodu. I kdyz tato vazba
nemusi nutn¢ znamenat pfi¢innou souvislost, je to uzitecné kritérium, podle néhoz lze hodnotit
soucasny vyvoj. Na zaklad¢ udaji shromazdovanych od konce 50. let 20. stoleti ukazuje graf
C prumérny vyvoj objemu svétového dovozu zboZi a sluzeb v pribéhu recesi ve Spojenych
statech (s tim, Ze ctvrtleti ,,0“ odpovidd zacatku recese v USA, jak jej stanovil Narodni drad
pro ekonomicky vyzkum (National Bureau of Economic Research). Obecné feceno byly recese
ve Spojenych statech doprovazeny zpomalovanim tempa ristu svétového obchodu (tempo ristu
svétového obchodu klesd v priméru zhruba po dobu osmi ctvrtleti od zacatku krize v USA).
Zména objemu svétového dovozu v obdobi soucasné recese (Ctvrtleti ,,0° je ctvrté Ctvrtleti roku
2007) byla az do tfetiho Ctvrtleti roku 2008 v podstaté v souladu s primérnym vyvojem, ale
prudky pokles ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008 znamena vyraznou odchylku od praméru.

Pokud jde o pfedchozi recese ve Spojenych stitech, byla soucasnému cyklu podobna recese
na pocatku 80. let 20. stoleti. Obé& recese jsou charakterizovany vyraznymi nepfiznivymi
dopady do spotieby, investic do reziden¢nich nemovitosti a dovozu. Recese na pocéatku 80. let
20. stoleti byla navic spojena s potiZzemi v bankovnim sektoru, stejné jako je tomu v soucas-
ném cyklu. Tato recese méla na svétovy obchod zvlast silny vliv a obchod setrvaval na trovni
zaznamenané pied recesi po dobu nasledujicich Ctyf let (viz graf C). Soucasny pokles obchodu
byl aZ dosud relativné podobny vyvoji na poc¢atku 80. let 20. stoleti. Zd4 se proto (jestlize
pouZzijeme tuto recesi jako hrubé méfitko), Ze je opravnéné ocekdvat po urcitou dobu dalsi
oslabovéani svétového obchodu. Znaky typické pro soucasnou recesi mohou navic vyvolat
rizika sniZeni perspektiv svétového obchodu, jako napf. omezeny pfistup k obchodnim tveé-
rim nebo vznik svétovych vyrobnich fetézct, které by mohly prohloubit synchronni propad

2 Viz napt. ,Trade and Development Quarterly”, International Trade Department (PRMTR), Svétové banka, 17. vydani, leden 2009.
(http://siteresources.worldbank.org/INTRANETTRADE/Resources/239054-1090532971789/Trade_Quarterly_17th_edition_
Jan_22_09.pdf)
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obchodu na celém svété. Tato rizika v§ak mohou byt do urcité miry zmirnéna nedavnym
poklesem cen ropy, jelikoz vysledné sniZeni nakladi na dopravu by mohlo podpofit oZiveni
mezindrodniho obchodu.

Soucasny prudky pokles svétového obchodu celkové odrazi zejména synchronizované a zavazné snizeni
celosvétové poptavky. Vzhledem k tomu, Ze vlady a centrdlni banky na celém svété podnikaji kroky
ke zmirnéni omezeni tykajicich se obecné poskytovani Gvérti, mohli bychom ocekavat urcité zlepseni
v oblasti financovani obchodu v pribéhu tohoto roku. AvSak vzhledem k tomu, Ze existuje jen mélo
naznaki skuteéného oziveni aktivity, neni pravdépodobné, Ze by svétova poptavka nebo obchod mohly
v blizké dobé zacit znovu rust, zejména pokud by svétové hospodaiské oZiveni mélo byt tazeno hlavné
fiskélni expanzi, kterd se obvykle vyznacuje relativné nizkou intenzitou obchodovéni.

Za této situace vzbuzuje stile vétSi obavy rostouci riziko protekcionismu. Velka hospodarskd krize
dokazuje, Ze intenzivni protekcionistickd opatfeni mohou zpozdit oZiveni svétového obchodu a pro-
dlouZit obdobi poklesu a zvysit jeho rozsah na celém svété. I kdyz riziko protekcionismu ve stylu
Velké hospodaiské krize je stile jen velmi omezené, mohou na svétovy obchod a rst mit Skodlivy
vliv i jiné druhy protekcionismu (napf. primyslova politika vedouci k hospodarskému nacionalismu
nebo k finanénim protekcionistickym opatfenim). Je proto v zdjmu vSech soucasti svétové ekono-
miky, aby odolaly veskerym tlakiim na pfijeti protekcionistickych opatfeni.

SPOJENE STATY

Ve Spojenych stitech vzrostl v roce 2008 redlny HDP o 1,1 %, coZ naznacuje vyrazné zpomaleni
oproti primérnému tempu rastu v piedchozich letech. Zatimco v prvnim pololeti dosahovalo hos-
podaftstvi kladného riistu, zvySujici se tlaky na financnich trzich, zpfisnéné podminky pro poskyto-
véani Gverh a slabsi zahrani¢ni poptavka pfispély k absolutnimu poklesu produktu v celém druhém
pololeti 2008. Podle predb&znych odhadii amerického Utadu pro hospodaiské analyzy poklesl ve
Ctvrtém Ctvrtleti 2008 redlny HDP anualizované o 6,2 % oproti sniZeni o 0,5 % ve tietim Ctvrtleti.
Osobni spotfeba a soukromé fixni investice byly hlavnimi faktory oslabujicimi rist HDP. Pozitivni
vliv zahrani¢niho obchodu, ktery v pfedchozich ¢tvrtletich vyrazné podporoval rist, koncem roku
zeslabl v souvislosti s tim, jak silny hospodafsky propad u mnoha obchodnich partnertt USA nepii-
znivé ovliviioval zahrani¢ni poptavku a vyvozy.

Pokud jde o vyvoj cen, primérnd meziro¢ni mira zmény indexu spotiebitelskych cen dosdhla za
rok 2008 hodnoty 3,8 % oproti 2,9 % v roce 2007. Béhem posledniho roku celkova inflace kolisala
v §irSim pasmu, neZ je obvyklé, v disledku volatility cen ropy a dalSich komodit. Celkova inflace
koncem roku 2008 vyrazné klesla a v lednu 2009 se dale sniZila na 0,0 %. Na této nedavné dezinflaci
se podilel rychly pokles cen komodit, stejné jako zvétSujici se oslabovani na americkém trhu zboZi
a sluzeb a stdle vyraznéjsi propad na trhu préce, jeZ zapticinil prohlubujici se hospodéarsky pokles.
Meziro¢ni inflace spotfebitelskych cen bez zapocteni potravin a energii se v lednu 2009 sniZila na
1,7 % oproti praimérnym 2,3 % v roce 2008.

Vyhled hospodarské aktivity v USA pro dalsi obdobi ziistava nejasny v disledku pokracujicich tur-
bulenci na finan¢nich trzich a jejich nepfiznivych dopadl na redlnou ekonomiku. Je pravdépodobné,
Ze z toho vyplyvajici pokles jméni domacnosti, snizena dostupnost Gvérd a dprava ocekavani budou-
cich hospodarskych podminek smérem dolti omezi v dal§im obdobi vydaje doméacnosti a podnikd.
Pottebné ndprava pfedchozich nerovnovéh a posileni bilanci budou pravdépodobné uskutecnény
dalSim sniZenim finan¢ni paky ze strany finan¢nich instituci a dluhového bfemene domdacnosti na
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udrZitelnéjsi droven. Za této situace by mél hos-
podatskou aktivitu v pfiStich Ctvrtletich do urcité
miry podpofit rozsdhly soubor stimuld hospodat-
ské politiky. Pokud jde o cenovy vyvoj, inflace

— €Ur0ZONa am== USA

----- Japonsko —— Velkd Briténie pravdépodobné zlistane na nizkych trovnich
D) v disledku existence zna¢né mezery vystupu
yvoj . e . .
(mezitvrtletni zmény v %; &tvrtletni ddaje) a vlivem srovnavaci zdkladny v souvislosti

s vyvojem cen komodit v minulosti.

Dne 28. ledna 2009 rozhodl americky Federalni
vybor pro volny trh (FOMC) ponechat cil pro
sazbu z federdlnich fondt beze zmény v rozmezi
0 - 0,25 %. Vzhledem k tomu, Ze se ménova

30 i |50 sazba nachazi tak blizko nulové dolni hranice,
o ’ o vyuziva Federdlni rezervni systém k podpofe
' 2000 2002 2004 2006 2008 fungovani finan¢nich trhii a stimulaci ekonomiky

mén¢ béZnd opatieni.
Miry inflace 2
(spotiebitelské ceny; meziro¢ni zmény v %; mésicni udaje)

¢ JAPONSKO
s Bé&hem posledniho Ctvrtleti se recese v Japon-
4+ sku dale prohloubila v disledku prudkého
3 poklesu zahrani¢ni poptdvky a sldbnouci
2> domaéci poptavky. Podle prvniho pfedbézného
1 odhadu vydaného japonskym Utadem vlady
0  vykézal realny HDP ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008
-1 mezictvrtletni pokles 0 3,3 %. Jednalo se o tieti
-2 ———r——r—————r—r————————r 2 z3porny Ctvrtletni vysledek za sebou, a rust
2000 2002 2004 2006 2008
HDP za cely rok proto rovnéZz vykazal zapor-
Zdroj: nirodni tdaje, BIS, Eurostat a propocty ECB. nou hodnotu, a to -0,7 %. Pokles ve Ctvrtém
1)E{l‘;Oes‘g‘t’j";}‘oaUVSe}\k;"}a%gﬁ’s'f(‘(‘)JJSS‘(’)‘;';g‘llé‘]g‘;gfézm adaje. étvrtle.ti souvisi predevs§im s Cistymi vyvozy.
2) %ggg grl(;lEfrg)sz%l;ﬁc:({?eqlio(’f];tr‘i:&%ii podle HICP; udaje pro Ackoli se V)'/VOZy pOdilely na hOSpOdéFSkém
Spojené staty a Japonsko podle indexu spotiebitelskych cen (CPI). rustu Japonska béhem poslednich nékolika

let nejvétsi mérou, prudky pokles o 13,9 % ve
ctvrtém Ctvrtleti sniZil rist HDP o 3 procentni body. Kromé toho se pokles podnikovych investic
prohloubil (-5,3 %) a rlst soukromé spotieby klesl pod nulu (-0,4 %).

Rist spotiebitelskych cen se v lednu 2009 nadéle snizZoval. Ro¢ni inflace klesla na 0,0 %, k ¢emuz
ptispéla rozsifujici se mezera vystupu, pfiCemZ v prosinci tato inflace ¢inila 0,4 %. Meziro¢ni
rist spotiebitelskych cen bez cen potravin a energii se v lednu 2009 zménil na zaporny a doséhl
-0,2 %. Inflace za cely rok 2008 dosdhla trovné 1,4 %.

V piistim obdobi se ocekava, Ze hospodarska aktivita bude v kratkodobém horizontu nadale utlumena,
nebot vyvoz zlstane pravdépodobné slaby vlivem sniZujici se vnéjsi poptavky, zatimco v oblasti soukromé
spotieby se ocekava, Ze bude nadile nizka v disledku zhorSujicich se podminek zaméstnanosti.

Bank of Japan na svych zasedanich 31. fijna a 19. prosince 2008 sniZila sviij cil pro sazbu z nezajisté-
nych jednodennich avért celkem o 40 bazickych bodl na 0,1 %, pficemzZ na zasedani 19. inora 2009
rozhodla, Ze ji ponecha beze zmény. Namisto toho zacala Bank of Japan vyuZivat ke stimulaci hospo-
défstvi nekonvencni opatfeni ménové politiky.
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VELKA BRITANIE

Ve Velké Britanii se redlny HDP v poslednich ¢tvrtletich sniZil a inflace poklesla. Redlny HDP
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008 oproti predchozimu c¢tvrtleti poklesl o 1,5 %, a to pomérné ploSné.
Investi¢ni vydaje se rychle sniZily, nebot podniky celici slabsi poptdvce a piisn€jSim podmin-
kam financovani omezily vyrobu i pocet zaméstnancli. Mira nezaméstnanosti se znatelné zvySsila
a ve Ctvrtém ctvrtleti 2008 dosédhla 6,3 %. Vétsina ukazateld divéry podnikateld a spotfebitell
v inoru 2009 nadale klesala a pohybovala se vyrazné pod dlouhodobym primérem. Ocekava se,
ze hospodarstvi Velké Britdnie projde v roce 2009 vyraznou recesi. Obecny trend cen rezidenc-
nich nemovitosti sméfuje stile doli. Meziro¢ni mira inflace méfend pomoci HICP v poslednich
mésicich slabla, pficemz v lednu vykazovala hodnotu 3,0 %, a oéekava se, Ze v dalSich mésicich
bude dale klesat. Dne 8. ledna 2009 a 5. tinora 2009 Vybor pro ménovou politiku Bank of England
snizil hlavni drokovou sazbu o kumulativnich 100 bazickych bodi na 1 %.

DALS{ EVROPSKE ZEME
Ve vétSiné ostatnich zemi EU mimo eurozénu byly ndznaky sldbnouci hospodéarské aktivity
v poslednich ¢tvrtletich provazeny klesajici inflaci.

Ve Svédsku se HDP ve &tvrtém Etvrtleti 2008 snizil o 2,4 % vlivem restriktivnéjSich finan¢nich
podminek, slabsi zahrani¢ni poptavky a vétsi obezietnosti domacnosti. Tyto faktory tlumi hos-
podarskou aktivitu také v Dansku, jehoZ produkt klesl béhem tfetiho ¢tvrtleti o 0,4 %. Kratko-
dobé ukazatele aktivity naznacuji dalsi oslabeni hospodarské aktivity v obou zemich. Inflace
méfend pomoci HICP v obou zemich déle klesala, pficemZ nejvyssi hodnoty dosahla koncem
lofiského léta. Ve Svédsku se inflace méfena pomoci HICP v lednu 2009 sniZzila na 2 %, zatimco
v Dansku klesla na 1,7 %. Danmarks Nationalbank snizila 15. ledna 2009 hlavni ménovou sazbu
0 75 bazickych bodl na 2,75 %. Sveriges Riksbank rozhodla 9. inora sniZit svou hlavni irokovou
sazbu o 100 bazickych bodd na 1 %.

Hospodaiska aktivita v nejvétSich zemich stfedni a vychodni Evropy v poslednich mésicich zna-
telné oslabila. Ve ctvrtém Ctvrtleti hospodafstvi v Madarsku pokleslo oproti pfedchozimu ¢tvrtleti o
1 %, pti¢emz ve tfetim Ctvrtleti zaznamenalo snizeni o0 0,1 %. Rast redlného HDP ve tfetim Ctvrtleti
mirné zvolnil v Ceské republice (0,9 %) a Polsku (1,2 %). Kritkodobé ukazatele naznacuji velmi
vyrazné oslabeni hospodérské aktivity v obou zemich. V Rumunsku byl ve tfetim ¢tvrtleti 2008 rtst
redlného HDP stéle silny, ¢astecné se na ném podilela dobrd tiroda v zemédélstvi, avSak kratkodobé
ukazatele naznacuji, Ze v poslednich mésicich dochazi ke znacnému zpomaleni. Perspektiva rtstu
ve vSech Ctyfech zemich se v poslednich nékolika mésicich vyrazné zhorsila v disledku zvysené
averze k riziku vici tomuto regionu, pfisnéj$ich podminek financovani a oslabeni mezinarodniho
obchodu. Miry inflace se v poslednich mésicich sniZily a v lednu 2009 doséhla inflace v Madarsku
hodnoty 2,4 %, v Ceské republice 1,4 % a v Polsku 3,1 %. Inflace se sniZovala také v Rumunsku,
kde v prosinci 2008 dosdhla hodnoty 6,4 %, pticemz v lednu 2009 vzrostla na 6,8 %. SniZovani
inflace métené pomoci HICP, ke kterému v poslednich mésicich dochdzelo v téchto zemich, odrazi
aktivitu. Vyssi inflace v lednu 2009 v Rumunsku souvisi pfevazné s neddvnym vyraznym oslabe-
nim jeho mény, nebot slabsi leu se okamzité projevuje riistem tamnich cen polozZek, které se tra-
di¢né poméfuji v eurech, ale placeny jsou v leu. VSechny centralni banky v tomto regionu sniZily
zacatkem roku 2009 své urokové sazby. Magyar Nemzeti Bank sniZila 19. ledna svou hlavni Groko-
vou sazbu o 50 bazickych bodt na 9,5 %. Narodowy Bank Polski 27. ledna rozhodla, Ze sniZi svou
zakladni drokovou sazbu o 75 bazickych bodt na 4,25 %. Ceska nirodni banka 6. Ginora rozhodla,
Ze snizi svou zdkladni drokovou sazbu o 50 bazickych bodi na 1,75 %. Banca Nationald a Romaniei
4. unora rozhodla, Ze snizi svou zakladni irokovou sazbu o 25 bazickych bodid na 10 %.
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Vyvoj hospodafského rtstu byl v poslednich ¢tvrtletich v mensich ¢lenskych stitech EU mimo
eurozonu ruzny. Zatimco hospodérska aktivita v Bulharsku je i naddle pomérné silnd, vSechny
tfi pobaltské ekonomiky v soucasné dobé zaznamendévaji recesi. Dostupné ukazatele hospodarské
aktivity a davéry naznacuji, Ze se rist HDP sniZi také v Bulharsku. Ro¢ni mira inflace métfena
pomoci HICP sleduje ve vSech ¢tyfech zemich sestupny trend a v lednu 2009 se pohybovala
v rozmezi 4,7 % (Estonsko) az 9,7 % (LotySsko).

V Rusku meziroéni rist redlného HDP zpomalil z tempa 7,5 % ve druhém cEtvrtleti na 6,2 % ve tre-
tim Ctvrtleti 2008. Pfedbézné tdaje ukazuji na to, Ze ve Ctvrtém Ctvrtleti doslo ke znatelnému
zpomaleni meziro¢niho ristu HDP doproviazenému jeho mezictvrtletnim poklesem. Ocekava
se, Ze pokracujici tlaky ve finanénim sektoru a vyrazné sniZeni Cistého pfilivu kapitdlu budou
nadale tlumit hospodéfskou aktivitu. Rust spotiebitelskych cen, ktery dosahoval v lednu 2009
vySe 13,4 % v meziro¢nim srovnéni, ze své nejvyssi hodnoty pfiblizné 15 % v poloviné roku
2008 klesal pouze v omezené mife.

ROZVIJEJiCi SE ASIJSKE EKONOMIKY

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 hospodarska aktivita v rozvijejicich se asijskych ekonomikach vyrazné
zpomalila. Byly to zejména malé oteviené ekonomiky, které byly velmi silné zasaZeny rychlym
poklesem svétového obchodu. Domaéci soukroma spotfeba v nékolika zemich oslabila v disledku
poklesu duvéry spotiebitell, zvySujici se nezaméstnanosti, pfisnych podminek financovani
a stagnujiciho trhu nemovitosti. Nepfiznivy vyhled pro vyvoz navic pfispél k pomalejSimu ristu
investic. Rist spotfebitelskych cen se ve vétSiné zemi sniZil na pomérné nizkou trovei, a cent-
ralni banky tak ziskaly prostor pro uvolnéni ménové politiky.

V Ciné rist v poslednich mésicich roku 2008 zna¢n& zpomalil. Redlny HDP rostl v poslednim
ctvrtleti 2008 mezirocnim tempem 6,8 %, coz piedstavuje ve srovnani s 9 % v predchozim Ctvrt-
leti citelny pokles. Zatimco dostupné ukazatele naznacuji, Ze soukromé spotteba dosud pomérné
dobte odolavd, redlny rist investic zpomalil zejména vlivem poklesu stavebni ¢innosti. V posled-
nim c¢tvrtleti 2008 poklesl vyvoz meziro¢né o 4 %. Obchodni prebytek vSak nadéle rostl, protoze
dovoz poklesl jesté vétsi mérou v disledku faktorti, jako jsou niZ§i ceny surovin, vysokd dovozni
narocnost vyvozu a sldbnouci domdci poptdvka. Obchodni prebytek tak v poslednim ctvrtleti
2008 vzrostl na 114 mld. USD, coz je o 50 % vice neZ ve stejném ctvrtleti v pfedchozim roce.
Rist spotfebitelskych cen prudce poklesl a v lednu 2009 spotiebitelské ceny mezirocné vzrostly
pouze o 1 %. Ocekava se, ze udaje o inflaci dosdhnou v nadchéazejicich mésicich zapornych hod-
not, a to aste¢né také vlivem srovnéavaci zakladny. Cinské dfady realizuji celou fadu opatfeni na
udrZeni hospodaiského ristu. Uvolnéna ménova politika a soubor fiskalnich opatfeni zvetejnény
v listopadu se jiz odrazily v rychlém rastu objemu Gvért. V lednu roku 2009 byl objem tvért
0 21,3 % vyssi nez pfed rokem oproti meziro¢nimu ristu o 14,6 % v listopadu.

V Jizni Koreji poklesl v poslednim ¢tvrtleti 2008 redlny HDP meziro¢né o 3,4 %. Meziro¢ni rist
spotiebitelskych cen zpomalil z prosincovych 4,1 % na lednova 3,7 %, a to zejména v disledku
niz8ich cen komodit. V Indii hospodéftska aktivita zpomalila, HDP rostl ve ctvrtém ctvrtleti mezi-
ro¢nim tempem 5,3 %, tedy pomaleji neZ v pfedchozim Ctvrtleti, kdy tempo jeho ristu doséhlo
7,6 %. Rist velkoobchodnich cen, hlavni méfitko miry inflace pouzivané indickou centrdlni ban-
kou Reserve Bank of India, dosahl v lednu 2009 hodnoty 4,4 %, coZ predstavuje oproti nejvyssi
hodnoté 12,5 % z cervence 2008 rychly pokles.

Celkové rozvijejici se asijské ekonomiky znatelné zpomaluji v disledku propadu zahrani¢ni
poptavky a nékolika faktort omezujicich domaci poptavku. Lze ocekavat, Ze celosvétovy hos-
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podérsky propad se ve vétSich a méné otevienych ekonomikach projevi méné neZ v ostatnich
ekonomikdach. V dal§im obdobi se v tomto regionu jako celku ocekdva relativné nizka hospodart-
ské aktivita, ackoli fiskdlni a ménova opatieni pravdépodobné budou do jisté miry stimulovat
hospodafrsky rist.

LATINSKA AMERIKA

V Latinské Americe se tempo hospodarské aktivity ve ctvrtém ctvrtleti 2008 vyrazné zpomalilo, zatimco
infla¢ni tlaky zGstaly na ponékud zvysené urovni. V Mexiku ¢inil meziro¢ni rist redlného HDP ve Ctvr-
tém Ctvrtleti 2008 1,6 % oproti 1,7 % ve tietim Ctvrtleti. Meziro¢ni rist cen ve ctvrtém Ctvrtleti dosahl
v praméru 6,2 % oproti 5,5 % ve tietim Ctvrtleti. V Argentiné se hospodatska aktivita ve Ctvrtém Ctvrtleti
2008 snizila 0 0,3 % ve srovnani se tfetim Ctvrtletim, av§ak v meziro¢nim srovnani stéle rostla o 4,4 %.
Meziro¢ni inflace méfena indexem spotiebitelskych cen se v poslednim ctvrtleti 2008 sniZila na pri-
mérnych 7,8 % oproti 8,9 % zaznamenanym ve tietim ¢tvrtleti. V Brazilii ukazatele s vysokou frekvenci
vykazovéani naznacuji, Ze rist jak domadci, tak zahrani¢ni poptavky ve ¢tvrtém ctvrtleti poklesl, pfi¢emz
nérdst maloobchodnich prodejii poklesl z 9,9 % zaznamenanych ve tfetim Ctvrtleti na primérny rist
06,1 % (mezirocng) v poslednim ctvrtleti 2008. Primyslova vyroba naopak ve Ctvrtém Ctvrtleti poklesla
0 6,6 % poté, co ve tietim Ctvrtleti zaznamenala narist o 6,8 %.

Celkové se ocekava, Ze hospodarsky rist ziistane slaby v disledku propadu vnéjsi poptavky, nizkych
cen komodit a pfisnych podminek financovéni, ackoli n€kolik centrdlnich bank v tomto regionu
snizilo drokovou sazbu a pfijalo fadu opatfeni na zlepSeni podminek likvidity ve svém domacim
hospodafstvi.

1.2 KOMODITNi TRHY

Cena ropy se za posledni tfi mésice viceméné
stabilizovala, pficemz jeji volatilita se sniZila.
Dne 3. bfezna 2009 Cinila cena ropy 43,8 USD

za barel, tedy pfiblizné o 18 % vice nezZ na konci —— ropa Brent (v USD za barel, levd osa)
: ; PSS ¢ komodity (v USD, index 2000 = 100,
listopadu 2008 (v eurovém vyjadieni ¢inil tento s

ndrtst pfiblizné 17 %). Ve stfednédobém hori-
zontu ucastnici trhu stile ocekéavaji vyssi ceny,
nebot futures pro prosinec 2010 se obchoduji

150 300

140 285

pfiblizn& za 55 USD. 130 270
120 255
Na strané poptiavky ma svétové hospodarské zpo- 110 2%
maleni negativni vliv na vyhlidky vyvoje poptavky 100 225
v ekonomikéch jak zemi OECD, tak rozvojovych 90 210
zemi. Mezindrodni energetickd agentura opét 80 195
sniZila predikce poptavky po ropé na rok 2009 70 180
o dalSich 0,5 mil. barelti denné, coZ by znamenalo 6 * | 165
nejvetsi pokles poptavky od roku 1982. Pokud % 50
jde o stranu nabidky, zemé OPEC dostaly svému
zévazku z prosince sniZit produkci, nebot nabidka 40 133
se v lednu 2009 sniZila téméf o 1 milion barelt 30 " ; I T 120
denné. Tento krok revizi poptavky smérem dola Q Q o Q@ Q 28(}9

vice neZ vykompenzoval a zd4 se, Ze byly timto
o v Zdroje: Bloomberg a HWWI.
zpusobem podpofeny ceny.
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Ceny neenergetickych komodit se rovnéz do jisté miry stabilizovaly. Ceny kovu zistaly slabé
v disledku znepokojeni nad rozsahem svétového hospodaiského zpomaleni, avSak vykéazaly urcité
znamky stabilizace. Pohyb cen potravinarskych komodit byl na zacatku ledna nesourody, coZ bylo
v diisledku vlivu nepfiznivych povétrnostnich podminek v JiZni Americe, které ovlivnily prognézu
trody. Celkové byl index cen neenergetickych komodit (vyjadfeny v americkych dolarech) ke konci

Vv,

tinora pfiblizné o 3 % niz§i neZ na konci listopadu 2008.

1.3 VYHLED PRO VNE)Si PROSTREDI

Vzhledem k celosvétovému hospodéaiskému zpomaleni a souvisejicimu prudkému poklesu svéto-
vého obchodu zustava vyhled pro vnéjsi prostiedi eurozény neradostny. Znepokojivym prvkem
synchronizovaného poklesu svétového obchodu ve ¢tvrtém Ctvrtleti je dvouciferny pokles obchodu
rozvijejicich se asijskych zemi. Podilel se na ném do velké miry synchronizovany pokles svétové
priamyslové produkce, avSak zhorSovani se ddle urychlilo po tpadku banky Lehman Brothers, ktery
se rychle promitl ve sniZeni dliivéry po celém svété. Pokud jde o vyhled pro hospodaiskou aktivitu,
Kompozitni ptedstihovy ukazatel OECD (CLI) se v prosinci nachdzel na nejnizsi tirovni od ropnych
Soku v 70. letech 20. stoleti, coZ potvrzuje prudké zhorSeni hospodaiského vyhledu pro vSechny
predni priimyslové ekonomiky a pro piedni ekonomiky mimo OECD, jako je Cina, Indie a Rusko
(viz graf 4). Nepfiznivou celosvétovou hospodarskou situaci potvrzuji udaje tinorového ukazatele
svétového hospodarského klimatu zpracovaného
Institutem pro ekonomicky vyzkum Univerzity
v Mnichové (Ifo), ktery zaznamenal dalsi po-
kles na novou historicky nizkou troven. Slozka
ukazatele, kterd sleduje ocekavani pro obdobi
pfistich Sesti mésict, se vSak mirné¢ zlepsila.

(mésicni udaje; oc¢isténo o rozdily v amplitudé cyklu)

= OECD
----- rozvijejici se trhy

104 104
Vyhled pro svétové hospodarstvi je stile ovliv-

nén mimofadn& vysokou mirou nejistoty, aviak 102
celkové se rizika pro zpomaleni hospodaiské 4
aktivity ve svété zdaji byt vyrovnanéjsi. Na
jedné strané mohou byt silnéjsi pozitivni vlivy
nez se ocekavalo, véetné davéry, vyplyvajici 96
z rozsahlych makroekonomickych stimuld a

102
100
98 98

96

94 (94
odrézejici dal$i pfijatd ménovépolitickd opat- :
feni. Na druhé strané existuji obavy, Ze turbu- 92 192
lence na finan¢nich trzich budou mit silnéj$i 9 e

dopad jak na redlnou ekonomiku, tak i na vznik
a zesileni protekcionistickych tlaki a Ze nepfiz- 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
nivy vyvoj svétové ekonomiky povede k nesou- Zdroj: OECD.

rodé korekci svétové HCI’OVI‘IOVé.hy. Poznamka: Ukazatel pro rozvijejici se trhy je vazeny pramér kompo-
zitnich pfedstihovych ukazatelt pro Brazilii, Cinu a Rusko.
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2 MENOVY A FINANCNI VYVO]

2.1 PENIZE A UVERY MFI

Nejnovéjsi iidaje o ménovém vyvoji potvrzuji zmirnéni tempa riistu penézniho agregdtu M3 a pod-
poruji ndzor, Ze inflacni tlaky se sniZuji. Specifické polozky v rozvaze ménovych financnich insti-
tuct (MFI) jsou i naddle silné ovliviiovdny zesilenim turbulenci na financnich trzich, pricemz
doslo k vyznamnym presunim napr. mezi penéZnim agregdtem M1 a ostatnimi sloZkami agregdtu
M3. Toky ivérd nefinancnimu soukromému sektoru jsou stdale mirné. Odhlédneme-li ale od vlivu
konce roku, kdy toky uvéru byly v prosinci zdporné a v lednu opét kladné, nejnovéjst iidaje
nenaznacujt, Ze by bankovni ivery prestaly byt ndhle dostupné. Zdroveri se zdd, Ze sniZent financni
pdky bank naddle pokracuje hlavné pomoci zahranicnich aktiv.

SIROKY PENEZNi AGREGAT M3

Meziro¢ni rist §irokého penéZniho agregdtu M3
v lednu 2009 ddle poklesl na 5,9 % z 8,1 % ve
étvrtém Ctvrtleti 2008 a 9,0 % ve tretim Ctvrt-
let{ (ViZ graf 5) Zmirnéni meziroéniho rastu (zmény v %; ocisténo o sezonni a kalendatni vlivy)

Graf 5 Rust agregatu M3

agregdtu Sirokych penéz a dvérovych agregdtl = agregdt M3 (meziro&ni tempo riistu)

< . « . oy =eeee agregit M3 (3mési¢ni centrovany klouzavy primér
zaznamenané v poslednich Ctvrtletich odrdzi mezirotniho tempa ristu)
piisné€j$i podminky financovdni a pomalejsi = = = agregdt M3 (anualizované 6mésini tempo ristu)
hospoddrsky rist. 14 14

Pokles krdatkodobého tempa riistu byl jesté sil-
néjsi a anualizovand Sestimési¢n{ mira rlstu
v lednu ¢inila 4,2 %, coZ byla nejniZs{ uroven
od zac¢dtku roku 2001. To odrdZelo mezimési¢ni
tempo rlstu, které v lednu ¢inilo -0,8 %. Tento
mezimési¢ni rdst by v§ak mél byt posuzovdn
s jistou ddvkou obezfetnosti vzhledem k moz-
nému dopadu zohlednéni fady faktorl souvise-

jicich s koncem roku.

Zvysené napéti pozorované ve finan¢nim sys- o 0
tému od poloviny zdfi mélo zfejmy dopad na 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
nckolik sloZek a protipoloZzek M3. Je tfeba
si napfiklad uvédomit, Ze posuny portfolif
do likvidnich aktiv krytych vlddn{ zdrukou
a z obchodovatelnych instrumentd, na které se tato zdaruka nevztahuje, mély ve ¢tvrtém &tvrt-
let{ 2008 vliv na zvySovéni{ drzby vkladi domdcnosti. To bylo pfevdZeno vyznamnym pokle-
sem drzby M3 nefinan¢nich podnikl a neménovych finanénich zprostfedkovatell, cozZ zfejmé
souviselo se zhor§enim hospoddiské situace a jejtho vyhledu.

Zdroj: ECB.

HLAVNI SLOZKY M3

Pfesuny pozorované ve slozkdch M3 ve ctvrtém Ctvrtleti 2008 pokracovaly i v lednu 2009.
Dals{ zpomalovdni meziro¢niho riistu M3 ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008 a lednu 2009 bylo ovlivio-
véano zejména poklesy piispévkl obchodovatelnych ndstroji (tj. M3-M2) a krdtkodobych vkladi
jinych neZ jednodennich (tj. M2-M1), zatimco prispévek M1 se zvysil (viz tabulka 1).
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Tabulka | Piehled ménovych ukazateld

(Ctvrtletni priméry; o€isténé o sezonn{ a kalenddrni vlivy)

Podil Meziro¢ni tempa ristu
zistatki 2007 2008 2008 2008 2008 2009
naM3v %V Q1 Q2 Q3 Q4  prosinec leden
M1 43,6 38 2,3 0,6 2,7 33 52
ObéZivo 7,6 78 7.8 15 12,4 134 13,7
Jednodenni vklady 36,0 3,0 1,2 -0,7 0,8 14 3,6
M2-M1 (= ostatni krdtkodobé vklady) 424 18,4 19,3 18,9 15,7 13,6 9,7
Vklady s dohodnutou splatnosti
do 2 let véetné 254 414 40,4 37,6 29,1 23,3 14,3
Vklady s vypovédni lhitou
do 3 mésicti véetné 17,0 233 23 22,0 -0,8 1,0 37
M2 86,0 10,3 10,0 9,1 8,9 8,2 74
M3-M2 (= néstroje obchodovatelné na trhu) 14,0 16,3 10,3 8.9 4,1 37 24
M3 100,0 11,2 10,1 9,0 8,1 7,5 59
Uvéry rezidentiim eurozény (vietn& cennych papirii) 10,0 9,6 9,1 7,3 6,2 6,0
Uvéry vlddnim institucim (véetn& cennych papirt) 2,5 -1,2 0,6 1,7 Sl 5.2
Uvéry vlddnim institucim (bez cennych papirt) -0,9 0.8 ) 29 1,3 24
Uvéry soukromému sektoru 12,7 11,9 10,8 84 6,8 6,1
Uvéry soukromému sektoru (véetn& cennych papirty) 11,1 10,5 9,1 73 5.8 50
Uvéry soukromému sektoru (bez cennych papiri) 12,0 11,5 10,2 8,6 73 6,7
Dlouhodobéjsi financ¢ni zdavazky
(bez kapitdlu a rezerv) 6,8 4,5 33 1,0 -0,5 0,4
Zdroj: ECB.

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

Meziro¢ni tempo ristu M1 se ve ¢tvrtém Etvrtleti 2008 zvysilo na 2,7 % z 0,6 % ve tfetim Ctvrtletd.
V lednu 2009 ddle vzrostlo na 5,2 % (viz graf 6). Siln&j$i rist M1 ve ¢tvrtém Etvrtleti odrdZel
vyvoj obou sloZzek. Meziroéni rist obéZiva zustal v lednu na 13,7 % poté, co se ve &étvrtém Etvrtleti
2008 zvySil na 12,4 % z 7,5 % v predchozim ctvrtleti. V z4f{ a f{jnu byla zaznamendna vyjimecnd
poptavka po obéZivu, kterd pravdépodobné ¢dste¢né pramenila ze strany nerezidenti. Meziro¢ni
tempo rustu jednodennich vkladi se zdroveri v lednu zvySilo na 3,6 % z 0,8 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti
2008 a -0,7% ve tfetim Ctvrtleti. ZvySend poptdvka po jednodennich vkladech byla podporovana
poklesem ndkladl prileZitosti z jejich drzby, coZ vedlo k prfesunim krdtkodobych vkladi do
jednodennich vkladl. Navic zhorSeni divéry spotrebitelil a rostouc{ ziskovy vynos vede k tomu,
Ze investofi maji tendenci ddvat vétsi prednost likvidité. Jednodenn{ vklady lze v takové situaci
pouZit k do¢asnému uloZeni prostfedki pfi jejich prfesunech do ostatnich aktiv. Je v§ak tfeba mit
na paméti, Ze efekt konce roku mizZe zvysit volatilitu rdstu jednodennich vklada.

Krdtkodobé vklady jiné neZ jednodenni i naddle nejvice pfispivaly k meziroénimu ristu M3.
Meziroéni tempo ristu téchto vkladd vSak déle pokleslo a v lednu ¢inilo 9,7 % oproti 15,7 % ve
ctvrtém Ctvrtleti a 18,9 % ve tfetim ctvrtleti. Tento vyvoj do zna¢né miry odrdZi pokles meziroc¢-
ntho rlstu poptdvky po vkladech s dohodnutou splatnosti do dvou let véetné (tj. kratkodobych
terminovanych vklada). Jejich tempo ristu pokleslo z 29,1 % ve ¢tvrtém Ctvrtletf a 37,6 % ve
tfetim Ctvrtleti na 14,3 % v lednu. Drzba vkladi s vypovédn{ lhitou do tfi mésicd vcetné (tj.
krdtkodobych tspornych vkladi) rostla v lednu meziroénim tempem 3,7 % z -0,8 % ve ¢tvrtém
étvrtleti a -2,0 % ve tietim Ctvrtleti.

Rozdilny vyvoj v jednotlivych typech krdatkodobych terminovanych vkladd pravdépodobné
odrd7i zvySené napéti ve finanénim systému a dvahy o trocenf jednotlivych vkladi. Podle
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udajui o drokovych sazbdch, které jsou dis-
pozici aZ do konce prosince, droceni krdtko-
dobych terminovanych vklada se v listopadu
a prosinci vyrazné sniZilo a spready vuci
— Ml urokovym sazbdm z jednodennich vkladl

""" ostatn kritkodobé vklady a krdtkodobych dspornych vkladi se znagné
= = = obchodovatelné néstroje ..
zuzily.

(meziro¢ni zmény v %; ociSténo o sezonni a kalendaini vlivy)

24 24

Meziro¢ni rist obchodovatelnych ndstroju
zahrnutych do M3 ddle zpomaloval a v lednu
¢inil -2,4 % oproti 8,9 % ve tretim Ctvrtlet{
a4,1% ve ¢tvrtém cCtvrtleti. To bylo vysled-
12 kem vyrazného sniZen{ meziro¢niho ristu
dluhovych cennych papiri se splatnosti do
8 dvou let v¢etn€ a dohod o zpétném odkupu.
Meziro¢ni tempo riustu akcii/podilovych listl
4 penézniho trhu, nejvétsi podsloZky, naopak
zlistalo v podstaté nezménéno, pokud jde
7 0 o prumér v jednotlivych ¢tvrtletich. Zakryva
to vSak volatilni mési¢ni toky v podobé pfi-
o e 4 liva a odlivu z tohoto ndstroje. Podstatny
odliv zaznamenaly akcie a podilové listy
fondt penéZniho trhu v zaif a fijnu v disledku
pddu Lehman Brothers. OdrdZelo to obavy
investord ohledné kvality nékterych aktiv v portfoliich fondd penéZniho trhu, a tudiZ kapitd-
lové jistoty jejich investic. Navzdory tomu, Ze ozndmené roz§ifeni systému pojistén{ vkladd
tento ndstroj nezahrnovalo, zaznamenaly fondy akcii/podilovych listd fondd penéZniho trhu
od listopadu do ledna opét pfilivy. To sv€d&i o tom, Ze prechodné obavy rezidentl eurozény
ohledné kvality tohoto ndstroje odeznivaji.

20

4

Zdroj: ECB.

Meziro¢n{ rist vkladd M3 — které zahrnuji krdtkodobé vklady a dohody o zpétném odkupu
a predstavuji nejSirs{ penéZni agregdt, o kterém jsou k dispozici spolehlivé informace jed-
notlivych sektord — poklesl ve ¢tvrtém c&tvrtleti na 9,2 % z 10,2 % ve tfetim ctvrtleti. Toto
zpomaleni ristu pokracovalo i v lednu, kdy se meziro¢n{ rust sniZil na 7,4 % z 8,3 % v pro-
sinci.

Meziro¢n{ rist vkladd v rdmci M3 sektoru domdcnosti, tj. sektoru nejvice pfispivajiciho
k celkovému rustu téchto vkladd, se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 zvySil na 9,5 % z 9,0 % ve tie-
tim ¢tvrtleti. Podivdme-li se v§ak na mé&si¢ni ddaje, meziroéni rdst drzby vkladi M3 v lednu
poklesl na 8,7 % z 8,9 % v prosinci (viz graf 7).

Meziro¢ni mira ristu vkladd v rdmci M3 nefinan¢nich podnikid se dédle sniZovala aZ na
3,5 % ve ctvrtém cCtvrtleti 2008 (z 6,7 % v pfedchozim ctvrtlet{). Podivdme-li se ale na
mésicni ddaje, v lednu se opét zvySila na 1,9 % z 0,4 % v prosinci. Odhlédneme-li od
mési¢niho vyvoje, zpomaleni ristu pozorované v akumulaci drzby likvidity pravdépodobné
odrédz{ pokracujici zmirnovéni rustu ziskld nefinanénich podnikli. MuZe to vSak také souviset
se zhorSujicimi se podminkami financovdni, které vedly firmy — zejména mensi podniky —
k pouZiti nerozdéleného zisku a vkladl k financovéni fixnich investic a provozniho kapitdlu,
misto aby Cerpaly potencidlné hife dostupné bankovni dvéry.
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Meziro¢ni rist vkladi neménovych financ- [Fomvs e et s vklady a dohody
nich zprostfedkovateld jinych neZ poji§toven | 2= 00

a penzijnich fondi (OFI) zahrnutych do M3
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HLAVNi PROTIPOLOZKY M3 .
Na strané protipoloZek M3 meziro¢ni dynamika 51 e I 5
riistu celkovych dvéri MFI poskytnutych rezi- A
dentim eurozdny ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 déle 0
poklesla na 7,3 % z 9,1 % ve tfetim ctvrtleti
a poté v lednu 2009 na 6,0 % (viz tabulka 1). To  Zdroj: ECB.

Ly , . , o s v .o Pozndmka: Sektor MFI kromé Eurosystému.
odrdzelo vyrazné zpomalen{ rastu dvérd MFI
poskytnutych soukromému sektoru, coZ bylo
¢dsteéné vykompenzovdno silnym zvySenim tdvérd poskytnutych vlddnim institucim.

2004 | 2005 2006 2007 2008

Meziro¢ni tempo rustu dvéri MFI poskytnutych vlddnim institucim se ve ¢tvrtém &tvrtleti 2008
zvySilona 1,7 % z 0,6 % ve tfetim ¢tvrtleti. V lednu toto tempo ristu ¢inilo 5,2 %. Uvedené zvy-

Sen{ odrdZ{ zejména silné pfilivy zaznamenané v drzbé stdtnich cennych papird sektorem MFI od
listopadu do ledna, coZ ndsledovalo po jejich odlivech v zdff a fijnu.

Meziro¢n{ rist uvérd MFI soukromému sektoru ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 ddle zpomalil na 8,4 %
2 10,8 % ve tfetim Ctvrtleti a v lednu ddle poklesl na 6,1 %. Tento pokles odrdZi pomalejsi rist ve
vSech podslozkdch. Meziro¢nf rist drzby cennych papird soukromého sektoru jinych neZ akcif ze
strany MFI se sniZil z 36,6 % ve tfetim Ctvrtleti na 30,6 % ve ctvrtém Ctvrtleti a ddle na 29,8 %
v lednu. Tento pokles je hlavné disledkem vlivu srovndvaci zdkladny, ktery zakryvd vyrazné
prilivy v poslednich mésicich roku 2008 — kdy MFI nakoupily cenné papiry vydané neménovymi
finan¢nimi zprostredkovateli jinymi neZ pojistovnami a penzijnimi fondy — a slaby mési¢nf{ priliv
v lednu.

Meziroéni rist drzby cennych papirii soukromého sektoru jinych neZ akcif ze strany MFI se sniZil
z 6,0 % ve tietim Ctvrtleti 2008 na -1,2 % ve Ctvrtém cCtvrtleti a poté v lednu na -7,2 %. Tento
znacny pokles v drzbé téchto ndstroju ze strany MFI pravdépodobné souvisi s potfebami bank sniZit
finan¢n{ pdku v disledku rostoucich tlakd na jejich bilanén{ sumu pfi zesilen{ napéti na finanénich
trzich. MozZnost MFI sniZit drzby cennych papirl vedla k tomu, Ze mira ristu bankovnich dvért
poskytovanych soukromému sektoru nepoklesla tak vyrazné, jak by tomu jinak bylo vzhledem
k dopadu rostoucich napéti na finan¢nich trzich na podminky financovdn{ ze strany bank.

Meziroén{ rist ivéri MFI soukromému sektoru — nejvétsi slozky dvérl (véetné cennych papird)
soukromému sektoru — naddle zpomalil a ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 ¢inil 7,3 % oproti 9,1 % ve
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tfetim Ctvrtleti a 5 % v lednu (viz tabulka 1). Urovei ristu dvérd je zkreslena smérem dolt vlivem
tradi¢ni sekuritizace, kterd byla v poslednich mésicich velmi silnd. Meziroéni mira ristu dvérd
soukromému sektoru ociSt€nd o tento vliv Cinila v lednu 6,7 %, coZ je o 1,5 procentniho bodu
vice neZ neocisténd mira ristu.

Neddvny pokles meziro¢niho ristu tvéri soukromému sektoru probihal témér ve vSech sektorech.
U neménovych finan¢nich zprostiedkovateli jinych neZ pojistoven a penzijnich fondu, tato mira
ristu poklesla ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 na 14,3 % z 22,1 % ve tietim Ctvrtleti a v lednu Cinila
7,7 %. Muze to Cdste¢né souviset s celkovym poklesem finanéniho zprostfedkovdni, coZ mize
ovlivilovat neménové financ¢ni zprostredkovatele vice nezZ banky.

Meziro¢ni mira rustu uvérd nefinanénim podnikim se ve ¢tvrtém Ctvrtleti sniZila na 11,3 %
z 12,8 % ve tietim Ctvrtleti a poté ddle klesala aZ na 8,8 % v lednu 2009. Anualizovanad tfimési¢n{
mira rdstu, zndmka krdtkodobého ristu, zaznamenala vyraznéjsi pokles z 10 % v z4f{ na piiblizné
4 % v prosinci 2008 a 3 % v lednu 2009. Zdroveri tok uvéra, ktery byl v prosinci zdporny, se
v lednu opét zménil na pozitivni. Pohled za rdmec konce roku potvrzuje, Ze toky dvéri poklesly,
ale nenaznacuje, Ze by tvéry bank pfestaly byt ndhle po zesilen{ turbulenci na finan¢nich trzich
v poloviné zafi dostupné. V tomto ohledu je pokles tokil ivérd nefinanénim podnikiim predevsim
spojen se zhorSujicim se vyhledem vyvoje ekonomiky eurozény. Tento zhorSujici se vyhled vede
k tomu, Ze firmy poZaduji méné dvérd, ale také ovliviiuji hodnoceni dvérovych instituci tykajic{
se rizikovych profilt vyptjcovateld, a tudiZ podminky, za které nabizeji tivéry. Meziro¢ni mira
rstu tvérd poskytovanych sektoru domacnost{ Cinila ve ¢tvrtém cEtvrtleti 2,9 % a v lednu 2009
1,2 %, coz znamend pokles ze 4,0 % ve tfetim ¢tvrtleti ( viz ¢dst 2.6 a 2.7 o vyvoji uvéra v jed-
notlivych sektorech).

V rdmci ostatnich protipoloZek penéZniho agregdtu M3 se v poslednich ¢tvrtletich mezi-
ro¢ni rust dlouhodobéjsich finanénich pasiv MFI ddle zpomalil (bez kapitdlu a rezerv)
(viz graf 8) a ve Ctvrtém Ctvrtleti ¢inil 1,0 % a v lednu 0,4 % oproti 3,3 % ve tfetim Ctvrt-
leti. Tento pokles odrdzi pomalejs{ rust vkladi s dohodnutou splatnost{ delsi neZ dva roky
i dluhovych cennych papiri se splatnosti del$i neZ dva roky. Zes{len{ napéti na finan¢nich
trzich mozZznd podpofilo presuny z dlouhodobéjsich vkladd do likvidnéjsich krdatkodobé;j-
§ich vkladu a vedlo k tomu, Ze soukromy sektor nebyl ochoten drzet dluhové cenné papiry
vydané ze strany MFI. V lednu vSak byl zaznamendn znacny tok do dluhovych cennych
papird se splatnosti del$i neZ dva roky, coZ naznacovalo, Ze tento zdroj ziskdn{ finanénich
prostiedkl od sektoru mimo MFI je nyni pravdépodobné v disledku stdtnich zdruk na
nékteré z téchto cennych papiri snazsi.

Meziro&ni mira ristu kapitdlu a rezerv se ve tvrtém Gtvrtleti 2008 a v lednu 2009 zvysila. Ctvrt-
letn{ primérny tok byl nejvyssi od poloviny 2004 a odrdZel, v riizné mite, kapitdlové injekce
vefejného a soukromého sektoru pozorované u uvérovych instituci v nékolika poslednich mési-

cich.

Zahrani¢ni aktiva sektoru MFI zaznamenala v lednu, po péti mésicich pfilivu, vyrazny mési¢n{
odliv ve vysi 117 miliard EUR. Je to odrazem toho, Ze zahrani¢n{ aktiva se v daném mésici ddle
sniZovala, zatimco zahrani¢ni pasiva se zvySovala. Tento Cisty mési¢ni odliv vedl k tomu, Ze se
meziro¢ni odliv ¢istych zahrani¢nich aktiv MFI v lednu zvySil na 235 miliard EUR ze 119 mili-
ard EUR v prosinci (viz graf 9). Tento vyvoj zahrani¢nich aktiv podporuje ndzor, Ze obchodni
aktivity sektoru MFI s rezidenty mimo eurozénu klesaji a prispivaji tak k sniZovan{ financn{ paky
uv€rovych instituci.
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Graf 8 Agregat M3 a dlouhodobéjsi finanéni Graf 9 Protipoloiky M3

zavazky MFI

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

= agregit M3
e+« dlouhodobéjsi finantni zdvazky
(bez kapitélu a rezerv)

mm  (vEry soukromému sektoru (1)
e UvEry vlddnimu sektoru (2)
we  Cistd zahraniCnf aktiva (3)
mesm dlouhodobéjsi financni zdvazky
(kromé kapitélu a rezerv) (4)
wesss ostatni protipolozky (vCetné kapitdlu a rezerv) (5)
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Zdroj: ECB.
Zdroj: ECB Pozndmka: Agregdt M3 jeuvedenpouze prosrovnani (M3 =

1+2+3+4+5). Dlouhodobéjsi financni zdvazky (kromé kapitdlu
arezerv) jsou zobrazeny se zdpornym znaménkem, protoZe jsou
zdvazky sektoru MFI.

Nenf zatim Zddny dikaz, Ze by omezeni nabidky narusilo pfistup k dvérim. Nelze vSak vyloudit
moznost, Ze faktory nabidky budou hrét v budoucnu duleZitéjsi roli — jak ukazuje napt. neddvné
zprisnéni uvérovych standardi v disledku podminek financovan{ ze strany bank.

CELKOVE ZHODNOCENI PODMINEK PENEZNi LIKVIDITY V EUROZONE

Vyvoj nomindln{ penéZni mezery ukazuje, Ze akumulace penézni likvidity v eurozoné se zacala
ve ctvrtém ctvrtleti 2008 mirn€ sniZovat a pokracovala v tomto poklesu i v lednu. Redlnd penéZn{
mezera se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 ddle rozsirovala, ale v lednu jiZ vykazovala zndmky poklesu
(viz graf 10 a 11). Uvedené ukazatele objemu likvidity je tfeba interpretovat s ur¢itou obezfet-
nosti, nebot vychdzeji z odhadu rovnovaznych drZeb pen€z, coZ je vZidy nejisté a v soucasné dobé
obzvlast. Rozdily mezi jednotlivymi ukazateli penéZn{ mezery mohou byt skute¢né povazovany
za zndmku znacné nejistoty ohledné objemu likvidity v eurozoné za soucasné situace. I pres tyto
vyhrady vSe nasvédcuje jednozna¢né akumulaci penéznf likvidity v poslednich letech.

V souhrnu lze fici, Ze nejnovéjsi idaje potvrzuji pokles ristu ménové expanze v eurozoéné a nazna-
¢uji, Ze by tento trend mohl koncem roku jesté zesilit. Ménovy vyvoj tak podporuje ndzor, Ze se
inflacni tlaky sniZuji. Je nepravdépodobné, Ze by akumulovand penézn{ likvidita byla v krdtko-
dobéjsim horizontu pouZita pro nadmérné vydaje a zplsobila inflaén{ tlaky. V dlouhodobé&jsim
horizontu budou rizika ohroZujici cenovou stabilitu zdviset na mitfe, do jaké je akumulovana
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Graf 10 Odhady nominalni penéini mezery"

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

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

1)NomindlnipenéZnimezerajedefinovdnajakorozdil mezi
skute¢nou drovni M3 a drovni M3, jakd by vzesla z konstatniho riistu
M3 o referenéni hodnotu 4,5 % od prosince 1998 (povaZovaného za
zdkladni obdob).

2)Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfoliana M3 jsou
ziskdvédny s pomoci pfistupu popsaného v ¢dsti 4 ¢lanku ,,Monetary

analysis in real time* v Mési¢nim bulletinu z fijna 2004.

Graf Il Odhady realné penéini mezery"

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

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

26 26
24 | 24
22 il 22
20 20
18 18

43
10 10
8 SR 8
Pl
6 rwvﬂ ;.-' 6
4 I 4
2 PR 2
0 \.JV\ “‘/'.-. desdt [T 0
-2 T T I} [ mrry 1'2
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zdroj: ECB.

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

2) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfoliana M3 jsou
ziskdvdny s pomoci pfistupu popsaného v ¢dsti 4 ¢lanku ,Monetary

analysis in real time* v Mé&si¢nim bulletinu z f{jna 2004.

likvidita absorbovdna sniZovdnim finan¢ni paky. K posouzeni toho, zda vyrazné;j$i zmirnéni tempa
ménové expanze nebo sniZen{ tokl tvért pozorované v posledni dobé predstavuje zménu v méno-
vém vyvoji a ve vyvoji uvérd po zesilenf turbulenci na finanénich trzich v poloviné zdf{, jsou

~7 oz

nezbytné dals{ ddaje.
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2.2 FINANCNI INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Mezirocni tempo riistu celkovych financnich investic nefinancéniho sektoru ve tretim ctvrtleti 2008
ddle zpomalilo. Tento pokles zakryvd rozdilny vyvoj v sektoru domdcnosti, nefinancnich podniki
a ve vlddnim sektoru. Mezirocni odlivy z investicnich fondii se ve tietim ctvrtleti znacné zvysily
a byly zpisobeny vyraznym cerpdnim zejména z akciovych fondu. Mezirocni tempo riistu financ-
nich investic pojistoven a penzijnich fondu ziistalo ve tfetim ctvrtleti v zdsadé nezménéno.

NEFINANCNi SEKTOR

Ve tretim ctvrtleti 2008 (tj. posledni Ctvrtleti, za které jsou udaje k dispozici) meziro¢ni tempo
rstu celkovych finanénich investic nefinanéniho sektoru ddle pokleslo na 3,2 % z 3,4 % v pred-
chozim &tvrtleti (viz tabulka 2). Tento pokles zakryvd rozdilnou dynamiku rdstu jednotlivych
investi¢nich ndstroju, a to zejména zvysSeni miry ristu dluhovych cennych papirti i obéZiva
a vkladl a sniZen{ miry ristu pojistnych technickych rezerv a ,,ostatnich“ finanénich ndstroja.
Meziro¢ni tempo ristu podilovych listi podilovych fondd i akcif a ostatnich majetkovych dcasti
zlstalo v podstaté nezménéno.

Pokles zaznamenany v rastu celkovych finan¢nich investic ve tfetim ctvrtleti 2008 také zakryvd
rozdilny vyvoj v jednotlivych sektorech (viz graf 12). Meziro¢ni rist finanénich investic vlddniho
sektoru se mirné€ zvysil, i kdyZ zistal téméf nulovy. Meziro¢ni tempo rtstu finanénich investic
nefinanénich podniki se naopak ddle zpomalilo (ackoliv méné neZ v pfedchozim &tvrtleti) a ¢inilo
4,1 %. Meziro¢ni tempo ristu finan¢nich investic sektoru domdcnosti se také ddle sniZovalo azZ
na hodnotu 2,9 %. Obé tato meziro¢ni tempa ristu byla na nejniZs{ drovni od pocdtku tfeti etapy
HMU. Pro podrobnéjsi informace o vyvoji finan¢nich investic soukromého sektoru viz ¢dst 2.6

a2’

Tabulka 2 Finanéni investice nefinanénich sektori eurozény

Podil Roéni tempo ristu
zlstatku
nafinancnich | 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008
investieichv% D | Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Finan¢ni investice 100 50 48 49 50 53 50 4,6 4,1 34 32
Hotovost a vklady 24 64 7,1 6,9 73 79 73 6,8 6,6 55 5.7
Dluhové cenné papiry
kromé finan¢nich derivéta 6 20 43 6,7 55 4,1 29 34 24 1,0 14
z toho: kritkodobé 1 46 74 178 140 159 275 33,1 260 6,7 -39
7 toho: dlouhodobé 5 1,8 40 58 4,6 3,0 0,5 0,7 0,0 04 2,0
Akcie a ostatni casti
kromé akcif podilovych fondi 30 30 22 2,0 2,1 24 29 33 3,6 3,5 34
7 toho: kotované akcie 7 0,1 06 -02 1,0 1,6 1,8 3,1 3,8 42 49
z toho: nekotované akcie 22 41 28 2,8 2,6 2,7 34 33 3,5 33 2,8
Akcie podilovych fondi 6 22 03 -0, 0,3 0.4 -1,7 -35 49 -6,3 -6,2
Technické rezervy pojistoven 16 74 12 6,6 6,3 6,2 59 55 5,1 49 4.6
Ostatni 2 19 69 68 75 85 8,6 8,7 6,9 50 3.8 2,5
M3 3 84 85 100 11,0 109 114 11,5 10,0 9,6 8,7
Zdroj: ECB.

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

2) Ostatnf finan¢n{ aktiva zahrnuji Gvéry, finan¢nf derivdty a ostatni pohleddvky, mezi néZ patif obchodni tvéry poskytnuté
nefinanénimi podniky.

3) Stav ke konci ¢tvrtleti. Ménovy agregdt M3 zahrnuje ménové ndstroje v drZen{ jinych instituci neZ MFI eurozdny (tj. nefinan¢ni

sektor a neménové finan¢n{ instituce) u MFI eurozény a dstfednich vlddnich instituci.
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INSTITUCIONALNI INVESTORI

Hodnota celkovych aktiv investi¢nich fondu
v eurozéné (bez fondd penéZniho trhu) ve
tretim ctvrtlet{ 2008 naddle vyrazné poklesla,
a to meziro¢né o 20,0 % (oproti 16,3 % ve
druhém ctvrtleti). Tento mezirocni pokles
hodnot celkovych aktiv investi¢nich fondu
byl zejména vysledkem poklesu hodnoty
dr7by akcii a jinych cennych papird inves-
ti¢nich fondd, ale také, i kdyZ v mensi mife,
poklesu hodnoty jejich drzby akcif v investic-
nich fondech. Udaje o transakcich ukazuji na
¢isté meziro¢ni odlivy z investi¢nich fondu,
ale také naznacuji, Ze vét§ina meziro¢niho
poklesu v celkové hodnoté aktiv investi¢nich
fondl pozorovaného ve tretim étvrtleti 2008
mitiZe byt pfipsdna kurzovym vlivim.

Udaje EFAMA! o &istych prodejich réiznych
typt investiénich fondli ve tfetim &tvrtleti
2008 ukazuji na pokracovdni znacnych Cis-
tych ro¢nich odlivi z akciovych a dluhopiso-
vych fondd. V piipadé dluhopisovych fondu
vSak odlivy byly mirné mensi neZ v pred-
chozim ctvrtleti (viz graf 13). U smiSenych/
vyvdZenych fondi byly ve tfetim &tvrtleti
zaznamendny margindlni odlivy poté, co
v prvnim ctvrtleti roku byly zaznamendny
vyrazné piilivy. Meziroéni pfiliv do fondu
penézZniho trhu se mirné zvysil oproti pred-
chozimu ctvrtleti. Celkové tento vyvoj impli-
kuje, Ze odeznivani relativné silnych ptilivi
do investi¢nich fondli v roce 2005 a 2006
pokracovalo i v roce 2008.

Meziroéni tempo rlstu celkovych finanénich
investic pojistoven a penzijnich fondd v euro-
z6né zistalo ve tfetim Ctvrtleti 2008 témér
nezménéno na drovni 4,5 % (viz graf 14).
Tento vyvoj vSak zakryvd rozdilnou dynamiku
jednotlivych investi¢nich ndstrojd. P¥ispévky
dluhovych cennych papird, nekotovanych akcii
a ostatnich cennych papirt a podilovych listi
podilovych fondu se zvySsily, zatimco piispévky

Graf 12 Finanéni investice nefinanénich

sektoru

(meziro¢ni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)
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Graf 13 Cisty meziroéni piiliv prostiedkd
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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 prilivech) vefej-
nych otevienych akciovych a dluhopisovych fondi Némecka, Recka, §panélska, Francie, Itdlie, Lucemburska, Nizozemska, Rakouska,

o

Portugalska a Finska. Pro dals{ informace viz box ,,Posledni vyvoj v ¢istych tocich do akciovych a dluhopisovych fondi* v Mési¢nim

bulletinu ECB vydaném v cervnu 2004.

ECB
Mésicni bulletin
brezen 2009



kotovanych akcif a ,,dalSich* finan¢nich inves- a2y 0 10 T pojistoven
tic se sniZily. Tyto ddaje celkové potvrzuji sldb- a penzijnich fondi

nouc{ rist finanénich investic poji§toven a pen-
zijnich fondt odpovidajici poklesu investic do
pojistovacich a penzijnich produkti nefinanc-
niho sektoru.

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

dluhové cenné papiry bez finan¢nich derivéti
kotované akcie

nekotované akcie a jiné ucasti

akcie/podilové listy podilovych fondi

ostatni 1)

====finan¢nf aktiva celkem

2.3 UROKOVE SAZBY PENEZNIHO TRHU 91 9
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s [ 8
Sazby penéZniho trhu béhem poslednich tF{ H LN Y
voso 3. ¢ oy . 5 L K
mésicu ddle znacné klesaly 7 vysokych hod- i AT S RERE Y 7
L
not dosaZenych na zacdtku étvrtého Ctvrtlett e e el 3
. . P vy 6 | 1 1 6
roku 2008 v souvislosti se zesilenim a rozsire- “‘.-'
g
nim financnich turbulenct po kolapsu Lehman s HH sl s
v, L | | | | .
Brothers v zdri 2008. Prudky pokles zazname-
v oy " 4 ! 4
naly zajisténé i nezajisténé sazby ve vSech splat- i | |
nostech, coZ odpovidalo ocekdvanému sniZeni 3 i i I 3
zdkladnich irokovych sazeb ECB a zohledrio- i THIH
valo obsdhlé viddni zdchranné balicky. Vyno- 2 ! UL | 2
sovd kFivka penézniho trhu od prosince 2008 1 HHHH I 1
celkové ziistdvd plochd. Spread mezi zajisté- T
nymi a nezajisténymi sazbami penéZniho trhu  ° 1T T 11 °
se postupné sniZoval, je viak stdle na pomérné A NN AN AnE AR an R
vysoké urovni. K hladkému ukonceni roku 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

na financnich trzich prispélo rizeni likvidity = Zdroj:ECB
E té 1) Uvéry, vklady, technické rezervy pojistoven, ostatni
urosysiemu. pohleddvky a finan¢ni derivaty.

Nezajisténé drokové sazby penéZniho trhu v prvnich dvou mésicich roku 2009 ddle klesaly ve
vSech splatnostech. Tempo jejich poklesu, ktery zacal jiZ v poloviné fijna, bylo v tomto obdob{
pomérné stabilni. Tento vyvoj je konzistentni s ocekdvdnim trhu, Ze v priStich mésicich dojde k
dal§fmu sniZovdn{ zdkladnich drokovych sazeb ECB. Dne 4. brezna 2009 ¢inily jednomési¢n{ sazby
EURIBOR 1,48 %, tffmési¢ni sazby 1,78 %, Sestimésicni sazby 1,98 % a dvandctimési¢ni sazby
1,99 %, coz je 0 175, 179, 138 a 171 bazickych bodi méné neZ 5. prosince 2008 (viz graf 15).

Spread mezi dvandctimési¢nimi a jednomésicnimi sazbami EURIBOR ¢inil 4. bfezna 52 bazic-
kych bodi oproti 47 bazickym bodidm na zac¢dtku prosince (viz graf 15). Celkové se sklon vyno-
sové kiivky penézniho trhu od prosince v podstaté nezménil.

Spread mezi nezajiSténymi sazbami EURIBOR a zajisténymi sazbami (jako EUREPO nebo sazby
odvozené od swapového indexu EONIA) se od prosince 2008 postupné snizoval. U tifmési¢nich
sazeb Cinil spread dne 4. bfezna 91 bazickych bodu, coZ bylo vyrazné méné ve srovnani s maxi-
mem dosaZenym na konci f{jna (184 bazickych bodu). Je vSak stdle zna¢né€ vyssi nez 59 bazickych

bodl zaznamenanych 3. zafi 2008 a dokonce vys$si neZ roveri dosaZend na pocatku tohoto obdob{
finan¢nich turbulenc{ (viz graf 16).

Urokové sazby implikované cenami tifmésiénich sazeb futures EURIBOR splatnych v bieznu,
¢ervnu a zdr{ 2009 Cinily dne 4. bfezna 1,595 %, 1,415 % a 1,450 %, coZ je o 108, 102 a 100
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Graf 16 Trimésiéni sazby pro EUREPO,

Graf 15 Urokové sazby penéiniho trhu
EURIBOR a jednodenni indexovy swap

(v % p.a.; spread v procentnich bodech; dennf tdaje) (v % p.a.; denni udaje)
——  jednomésicni EURIBOR (lev4 osa) = 3mési¢nf sazba pro EUREPO ’
«eee+ 3mésicni EURIBOR (levd osa) coee Sm?sitv:n{ sazba pro jednodenni indexovy swap
- = = 12mési¢ni EURIBOR (levd osa) = = = 3mésicni sazba pro EURIBOR

spread mezi 12mési¢ni a jednomésicni
sazbou EURIBOR (prava osa)
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Zdroje: ECB a Reuters. Zdroje: ECB, Bloomberg a Reuters.

bazickych bodti méné nez 5. prosince (viz graf
17). Implikovand volatilita odvozend z opci na | el erAn AT 4 1
tifmésicni sazby futures EURIBOR se celkoveé
v podstaté nezménila, i kdyZ k uréitym vyky-
viim dochdzelo, a maxima dosdhla v poloviné

Graf 17 Tiimésicni turokové sazby

(v % p.a.; denni udaje)

= 3m&si¢ni EURIBOR
«+«+« sazby pro futures z 3. prosince 2008

ledna (viz graf 18). = = = sazby pro futures z 4. biezna 2009

60 6,0
Pokud jde o velmi krdtkodobé turokové sazby, 55 55
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sniZit irokové sazby ECB dne 4. prosince ;5 \ 35
2008 o 75 bazickych bodii a dne 15. ledna 5 30
2009 o 50 bazickych bodid. Ddle odrdzi \ i s
poskytnuti velkého objemu likvidity v rdmci 2:0 \\ 2:0
operaci Eurosystému, zejména poté, co pravi- 5 el J L L s
delné tydenni hlavn{ refinan¢n{ operace byly 19 0
dne 15. f{jna zménény na nabidkova f{zen{ 05 05
s pevnou sazbu a s plnym pfidélenim. To 0’0 00
prispélo k bezproblémovému uspokojovdni ’ bez,  Gn  of  pos. bz &en o,
poptdvky bank po likvidité ke konci roku 2008 2009

(dalsi podrobnosti o tomto vyvoji a operacich Zdroj: Reuters
ECB na fizen{ 11kv1d1ty viz box 2) OpétOVl'lé Pozndmka: 3mési¢ni futures s doddnim ke konci béZného

oy . ; X . Ctvrtleti a ndsledujicich tii ¢tvrtleti podle kotace na burze
roz$ifeni koridoru kolem hlavn{ refinanénf LIFFE.
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Graf 18 Implikovana volatilita odvozena z opci

na tfimésicni futures EURIBOR se splatnosti
v bieznu 2009

(v % p.a.; v bazickych bodech; denni idaje)

m— v % p.a. (levd 0sa)
«++++ v bazickych bodech (pravd osa)

65

60

Z4f. Tj. lis. pros. led. tnor
2008 2009

Zdroje: Bloomberg, Reuters a vypocty ECB.
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Pozndmka: Bazické body se vypocitaji jako ndsobek implikované
volatility v % a piislu$né irokové sazby (viz také box s ndzvem
.»Measures of implied volatility derived from options on short-term

interest rate futures” v Mési¢nim bulletinu ECB z kvétna 2002).

Gr

af 19 Urokové sazby ECB a sazba EONIA

(v % p.a.; denni idaje)
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sazby na 200 bazickych bodd s ucinnosti od 21. ledna navic rovnéZ pfispélo k prudkému
poklesu sazby EONIA. Celkové se EONIA sniZila z 2,894 % dne 5. prosince na 1,283 % dne

4. bfezna (viz graf 19).
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PODMINKY LIKVIDITY A OPERACE MENOVE POLITIKY V OBDOBI OD 12. LISTOPADU 2008 DO 10. UNORA
2009

Tento box se zabyvd fizenim likvidity v ECB v prubé&hu tfi udrZovacich obdobf, kterd skoncila
9. prosince 2008, 20. ledna 2009 a 10. tnora 2009. Béhem tohoto obdobi ECB naddle uplat-
novala vétSinu opatfeni zavedenych v f{jnu 2008 v reakci na silici turbulence na financnich
trzich.

Zejména vSechny refinanc¢ni operace v eurech a americkych dolarech byly naddle provddény
s pevnou sazbou (rovnajici se ménovépolitické sazbé ECB u operaci v eurech) a s plnym
pridélenim (tj. byly uspokojeny vSechny nabidky). Vedle toho byla pro operace Eurosystému
na volném trhu docasné prijimdna §irsi Skdla zajiSténi. Do konce roku 2009 bude roz$iteny
seznam zpuisobilého zajisténi zahrnovat naptiklad fadu dluhovych ndstroji v cizi méné a bude
vychdzet z drovné ratingu BBB+ misto A-. V prosinci 2008 ve spoluprici s ostatnimi cen-
trdlnimi bankami ECB rozsifila do konce prvniho ctvrtleti 2009 poskytovdni americkych
dolart protistrandm prostfednictvim terminové aukénf facility Federdlntho rezervniho sys-
tému (pivodné prostfednictvim repo operaci

a SwaPﬁ)' ECB také do konce dubna 2009 Graf A Poptavka po likvidité v bankovnictvi
roz§ifila poskytovdni Svycarskych frankd | P A

(prostfednictvim swapovych operaci). Vzhle-
dem k nizké urovni pOptZ/ley by]y SW&pOVé (v mld. EUR, u kazdé polozky jsou uvedeny denni priméry

5 . . ro celé obdobi)
operace v americkych dolarech na konci .
, . mmm  hlavni refinancnf operace: 256,9 mld. EUR
ledna 2009 zastaveny. Poté bylo refinanco- s dlouhodobgjif refinanéni operace: 551,1 mid. EUR

vani v americkych dolarech nabizeno pouze ziistatky na b&Znych dctech: 220,8 mid. EUR

v . , L (ptebytecné rezervy: 1,3 mld. EUR)
prostfednictvim repo operaci. povinné minimdlnf rezervy: 219,5 mld. EUR
autonomn( faktory: 372,7 mld. EUR
operace jemného doladéni: 4,5 mld. EUR
Cisté Cerpani vkladové facility: 209,7 mld. EUR

i

V f{jnu 2008, kdy byl penézn{ trh zvl4sté na-

rusen, Rada guvernéri ECB docasné sniZila 900 | i 900Dodivant
sitku koridoru stdlych facilit kolem zdkladn{ 800 800 likvidity
ménoveépolitické sazby na 100 bazickych 700 700 A
bodu. Predev§im ve snaze obnovit meziban- 600 600
kovni trh Rada guvernérd v prosinci 2008 =00 =00
rozhodla, Ze koridor opé&t roz$iif a k 21. lednu S0 {00
2009 jej vratila na 200 bazickych bodi. 300 300
200 200
. . 100 100
PenéZnf trh s eurem vykdzal ve sledovaném 0 0
obdob{ jisté zndmky zlepSeni. To je patrné .
napfiklad z trvalého sniZovdni spreadu 200
mezi nezajiSténymi sazbami z dvérd (napf. 300
EURIBOR) a zajiS§ténymi sazbami (napf. -400
EUREPO). -500
-600
Poptavka po likvidité v bankovnim sek- 700 ¥
toru -800 Poptdvka
-900 po
likvidits

V pribéhu tii sledovanych udrZovacich obdob{
¢inila primérnd poptdvka bank po likvidité —  Source: ECB.
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definovand jako soucet autonomnich faktort,
povinnych minimdlnich rezerv a prebytecnych
rezerv (tj. prostfedkii drZenych na béZnych

-~ . . . s e 1. (v mld. EUR, v kazdém udrZovacim obdob{ je uvedena
Uc¢tech nad rdmec povinnych minimdlnich

primérnd vroveri)

rezerv) 593,5 mld. EUR, coZ je o 97,8 mld. 25 25
EUR vice neZ primér vykdzany v pfedcho-  ,3 23
zich tfech obdobich. Od 12. listopadu 2008 21 21
do 10. dnora 2009 primérnd denni poptdvka

oL ,< o g B Serndi 1.9 19
po likvidité v diisledku povinnych minimdl-
nich rezerv Cinila celkem 219,5 mld. EUR ad ol
a v disledku autonomnich faktori 372,7 mld. '¥ 15
EUR (viz graf A). Jako v predchozich udrzo- 1.3 13
vacich obdobich autonomni faktory také 1,1 L1
zahrnovaly vliv ménovych swapovych ope- (9 09
raci provadénych ve spoluprdci s ostatnimi 07
centrdlnimi bankami na likviditu v eurech. 05 05
Primé&rné autonomny faktory byly 0 93,6 mld. ' 5004 ' 2005 | 2006 © 2007 | 2008
EUR vySsi neZ v pfedchozich tfech udrZova- ¢ ... scs.

cich obdobich a odrdzel se v nich zejména
ndrlst vlddnich vkladli a bankovek v ob&hu.
Primérné povinné minimdln{ rezervy byly o 4,7 mld. EUR vyS$si a primérné prebytecné

vy,

rezervy byly o 0,5 mld. EUR niZ${ na drovni 1,3 mld. EUR (viz graf B).

Navzdory zndmkdm zlepSeni na penéZnim trhu mélo mnoho bank béhem téchto tf{ sledova-
nych udrZovacich obdobi naddle obtiZe pfi ziskdvani financovdni na mezibankovnim trhu.
V disledku toho banky opét pokryvaly svou poptdvku po likvidité prostfednictvim refinanc-
nich operaci Eurosystému. Politika plného pfidéleni méla celkové za ndsledek velky objem
pfebytecné likvidity v bankovnim systému, coZ vedlo ke znacnému vyuZit{ vkladové facility.
Primérné dennf{ Cisté Cerpani vkladové facility v udrZovacich obdobich koncicich 9. prosince
2008 a 20. ledna 2009 ¢inilo 220,6 mld. EUR, tedy vyrazné¢ vice neZ v jakémkoli jiném
obdobi. V udrZovacim obdobi za¢inajicim 21. ledna 2009, kdy byl koridor stdlych facilit opét
roz§iten, se vyuzivani vkladové facility mirné sniZilo a denné ¢inilo v priméru 173,4 mld.
EUR (viz graf A).

Dodavani likvidity a irokové sazby

V disledku vyjimeénych opatieni pfijatych v f{jnu 2008 pokracdoval ndrist objemu nevypofa-
danych operaci na volném trhu do ledna 2009 a poté mirné poklesl. Celkovd ¢dstka nevypo-
fddanych refinanénich operaci byla nejvyssi na konci roku, kdy dosdhla historického maxima
ve vySi 857 mld. EUR. V udrZovacim obdobi konc¢icim 20. ledna 2009 hlavni refinan¢ni
operace tvorily 25 % celkové ¢dstky nevypofddanych refinanc¢nich operaci, coz predstavuje
vyrazny pokles oproti 40 % zaznamenanym od srpna do listopadu 2008. Jakmile se 21. ledna
2009 opét rozsitil koridor stdlych facilit, vySe nevyporddanych dlouhodobéjsich refinan¢nich
operaci mirné poklesla a nevyporddané operace na volném trhu v pribéhu udrzovaciho obdobi
konéictho 10. dnora 2009 ¢inily v priméru 770 mld. EUR (viz graf A). JelikoZ vzhledem
k nefunkénosti penézniho trhu protistrany poZzadovaly vyznamné &dstky likvidity, ztstala
sazba EONIA ve tfech sledovanych udrZovacich obdobich mezi hlavni refinan¢ni sazbou (tj.
ménoveépolitickou sazbou) a sazbou vkladové facility (viz graf C). Jakmile byla mira drocenf{
vkladové facility sniZena na 100 bazickych bodd pod hlavn{ refinanén{ sazbou, stabilizovalo
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se rozpéti mezi sazbou EONIA a sazbou vkla-
dové facility na urovni kolem 20 bazickych
bodd, coZ odpovidalo priméru v predchozim

udrrovacim obdobi. (denni trokové sazby v %)

— EONIA
----- pevnd sazba pro MRO
Sazba EONIA vykazovala béhem sledovaného = === Koridor stanoveny tirokovymi sazbami pro meznf
obdobi sezonni vlivy. Posledni den kaZdého zdpljent a vkladovou facilitu
< or NS 5.5 5.5
mésice a kolem konce roku byla na zvySené
a . - 4 - Sy 50 50
drovni. Vys$si byla také na zacdtku kazdého
7 ; 8 P ” 4 45
udrZovaciho obdobi i posledni den udrZova- 2 ’
ctho obdobf, kdy ECB provadéla operace jem-  *°
ného doladéni k od&erpén{ likvidity. 35
30
25
20
15
1,0
05 0,5
00 : , 0,0
12 list. 10 pros. 21 led.
2008 2009
Source: ECB.

2.4 TRHY DLUHOPISU

Trhy dluhopisi byly v poslednich tFech mésicich velmi volatilni v diisledku obnoveného napéti
na financnich trzich a rostoucich obav ohledné budouciho makroekonomického vyvoje ve svéte.
Ve srovndni s koncem listopadu se vynosy dlouhodobych stdtnich dluhopisi v eurozoné a ve Spo-
Jjenych stdtech prilis nezménily a v Japonsku se mirné sniZily. V pribéhu obdobi vSak dochdzelo
ke znacnym vykyvim. Implikovand volatilita se na hlavnich trzich dluhopisu vyznamné zvysila.
Dlouhodobé zlomové miry inflace v eurozoné byly vyssi neZ na konci listopadu zejména diky
cdstecné normalizaci na trzich inflacné indexovanych dluhopisu. Spready podnikovych dluhopisi
v eurozoné se ponékud sniZily, ale podle historickych méfitek byly stdle vysoké v disledku pokra-
Cujiciho preceriovdni ivérového rizika.

Vynosy desetiletych stdtnich dluhopisti v eurozéné se v obdobi od konce listopadu 2008 do
4. brezna 2009 mirné zvysily zhruba na 3,8 %, i kdyZ v pribéhu tohoto obdob{ dochdzelo ke znac-
nym vykyvim (viz graf 20). Ve Spojenych stdtech zaznamenaly vynosy dlouhodobych statnich
dluhopistl ve sledovaném obdobf jesté vétsi vykyvy, zustaly vsak stdle blizko drovné z konce lis-
topadu (pfiblizné 3 % dne 4. bfezna). Desetilety nomindln{ irokovy diferencidl mezi stitnimi dlu-
hopisy ve Spojenych stdtech a v eurozoné se tedy také v podstaté nezménil a Cinil -80 bazickych
bodi. V Japonsku se vynos desetiletych stdtnich dluhopisti mirné sniZil a 4. bfezna ¢inil 1,3 %.

Nejistota ucastnikl trhu ohledné krdtkodobého vyvoje vynosi dluhopisti, méfend implikovanou
volatilitou trhu dluhopisti, se v prvnich mésicich roku 2009 na hlavnich trzich zna¢né zvysila
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a Cdstecné tak zvrdtila pokles z historického
maxima dosaZeného v listopadu 2008. Znac¢né
vykyvy ve vynosech dlouhodobych dluhopist
v rdmci sledovaného obdobi a obnoveny rlst
=== curozona (leva osa) . . . o . , . .
..... USA (levi 0sa) implikované volatility jsou vyrazem citelné
= = = Japonsko (pravd osa) nejistoty tykajici se divéry investort do dlu-
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tuto davéru.

(v % p.a.; denni tdaje)
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. noveé publikované ddaje, a reakcemi trhu na
%g;z]éer;lg?Jo;r(lil;)l%rgeaoneyur:grS? statnich dluhopisi s desetiletou hOSpOdflfSkOpOlitiCkﬁ Opatfenl’ ozndmend vld-
mebolneiblizEdjinoutsplatnostt dou Spojenych stdtd (novy pldn finandn{ stabi-

lity a bali¢ek ekonomickych stimult) na strané

druhé. Obavy trhu ohledné pravdépodobného
dopadu navrhovanych stimula¢nich opatfeni na potfeby financovédn{ a z toho plynouci nejistota
ohledné jejich efektivnosti vedly ke znacnému zvyseni kompenzaci poZadovanych investory za
riziko, a vyvijely tak tlak na rdst vynost dlouhodobych stdtnich dluhopisti. Napf. swapy uvé-
rového selhdni (CDS) na americké desetileté vlddni obligace se od zacdtku roku 2009 zvySily
asi 0 25 bazickych bodi. ZhorSujici se domdc{ i svétovd makroekonomickd situace a obnovené
obavy o zdravi nékterych financnich instituci ve Spojenych stdtech oslabily svétové akciové trhy
a vyvolaly nové ,itéky do bezpeli“, které patrné zmirnily tlak na rist vynost dlouhodobych
dluhopisd.

Sldbnouci hospoddrska aktivita, rostouci obavy ohledné potfeb financovani emitentt stdtnich
dluhopisl a zvySend averze k riziku byly dal§imi kli¢ovymi faktory ovliviiujicimi vynosy dlouho-
dobych dluhopist v eurozéné ve sledovaném obdobi, zejména od zacdtku roku 2009. Zvefejnén{
novych negativnich ddaji vyvolalo dalsi obavy ohledné budouctho makroekonomického vyvoje
v eurozoné. Zd4 se, Ze narlstajici ndklady na financovdni vyplyvajici z pldnd stimulace ekono-
miky a zdruk poskytnutych vlddami zem{ eurozény finanénimu sektoru zaroven vedly k tomu,
7e investofi na trzich stdtnich dluhopist v eurozéné pozadovali vys$§i vynosy. Spready stdtnich
dluhopist mezi jednotlivymi zemémi eurozény se navic ve sledovaném obdobi znacné rozsitily,
zejména na konci ledna poté, co byl nékolika emitentim stdtnich dluhopisi sniZen rating. Box 3
zkoumd, jak vlddni balicky na zdchranu bank ovlivnily vinimdn{ dvérového rizika na stran€ inves-
tort. Stejné jako v pripadé Spojenych sttt vSak ,,itéky do bezpeli prispély zejména od poloviny
tnora k omezen{ ristu vynosi dlouhodobych dluhopisu.

Na zacdtku brezna 2009 byly vynosy dlouhodobych infla¢né indexovanych stdtnich dluhopisti v euro-
z6né mnohem niZ§i neZ na konci listopadu 2008. Tehdy vsak byly neobvykle vysoké v disledku
vdzného narusen{ trhu inflaéné indexovanych dluhopisti v poloviné roku 2008 (viz graf 21). Norma-
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Graf 21 Realné vynosy dluhopisi Graf 22 Bezkuponové spotové a forwardové

zlomové miry inflace

(v % p.a.; 5denni klouzavé priméry dennich vdajt; (Vv % p.a.; Sdenni klouzavé priméry dennich tidajii; sezonné o¢i§téno)
sezonn¢ oCisténo)
=== 5letd forwardové zlomova mira inflace na 5 let dopfedu
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Zdroje: Reuters a vypocéty ECB. Zdroje: Reuters a vypoéty ECB.

lizace téchto trhid jest€ nebyla dokonéena, coZ miZe vysvétlovat, pro¢ se napt. vynosy inflaéné
indexovanych dluhopisti od zaédtku roku 2009 navzdory zhorSujici se ekonomické situaci zvy-
§ily. VyS§e zminény poZadavek investorti na vy$s§i vynosy mohl mit navic nepfiméfeny vliv na trh
s relativné nizkou likviditou. Vynosy desetiletych inflaéné indexovanych dluhopisii v eurozéné
¢inily 4. bfezna 2,1 %, coZ bylo asi o 40 bazickych bodd méné neZ na konci listopadu 2008. Po-
kles kratkodobgjsich redlnych vynosi byl jesté prudsi, takZe redlnd vynosovd krivka v eurozoné
znaéné zestrméla.

Zlomové miry inflace v eurozéné vykdzaly ve stfednédobém az dlouhodobém horizontu v posled-
nich tfech mésicich znacnou volatilitu, coZ byl s nejvétsi pravdépodobnosti disledek vyse zmi-
néného pokracujictho napéti na trzich inflaéné indexovanych dluhopist (viz graf 22). Pétileté
a desetileté spotové zlomové miry inflace ¢inily na konci sledovaného obdob{ zhruba 1 % a 1,7 %,
tedy asi o 50 bazickych bodi vice neZ na konci listopadu 2008, coZ naznacuje, Ze kfivka zlomové
miry inflace je stdle dosti strmd. Pétiletd implikovand forwardovd zlomovd mira inflace na pét let
doptfedu — za normdlnich okolnosti pomérné spolehlivy ukazatel dlouhodobych infla¢nich oce-
kdvdn{ a s tfm souvisejic{ rizikové prémie na strané ucastnikd trhu — ¢inila dne 4. bfezna 2,4 %,
a byla tak o 70 bazickych bodd vys§i neZ na konci listopadu. Tyto ukazatele je v§ak tieba inter-
pretovat obezietné, protoZe napéti na trzich inflaén€ indexovanych dluhopist pretrvavd, i kdyz
se objevuji urcité ndznaky, Ze se situace normalizuje. V tomto ohledu zna¢nd mezera mezi srov-
natelnymi dlouhodobymi forwardovymi zlomovymi mirami inflace na trzich dluhopisii a swapt
pozorovand po vétSinu sledovaného obdobi naddle naznacuje nizkou trznf likviditu a nerovnovihu
mezi nabidkou a poptdvkou na trhu infla¢né€ indexovanych dluhopist v eurozéné.

V obdobi{ od konce listopadu 2008 do 4. brezna 2009 krivka implikované forwardové jedno-
denn{ sazby ze stdtnich dluhopisii v eurozon€ celkové zestrméla (viz graf 23). Posun smérem
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Graf 23 Implikované forwardové jednodenni

tirokové sazby v eurozoné

(v % p.a.; denni tdaje)
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Zdroje: Vypocty ECB, EuroMTS (zdkladni data) a Fitch ratings
(ratingy).

Poznamky: Implikovand forwardova vynosova kfivka, kterd je
odvozenaz ¢asové struktury trznich drokovych sazeb, odrdzi
trzniocekdvanibudoucidrovné krdtkodobychdrokovych
sazeb. Metoda pouzitd k vypoctu implikovanych forwardovych
vynosovychkfivek je popsdna v ¢dsti, Euro area yield curve®
internetovychstranek ECB. Pro odhad jsou pouzity idaje o
vynosech statnich dluhopisti eurozény s ratingem AAA.

dold v krdtkodobém aZ stfednédobém horizontu
odrdzi rozhodnuti Rady guvernért ze zacdtku
prosince 2008 a z ledna 2009 sniZit m&nove-
politické sazby a obecnéji také ocekdvané
zpomaleni ekonomické aktivity, jakoZ i zmény
v ofekdvdni investorl ohledné vyvoje kratko-
dobych tdrokovych sazeb v krdtkodobém az
sttednédobém horizontu. Vys§i kompenzace za
riziko poZzadované investory pak vyvijeji tlak
na zvySovdni forwardovych sazeb na dlouhém
konci vynosové krivky.

Vyrazné rozsifovan{ spreadi podnikovych dlu-
hopisii v eurozéné, které zacalo v zafi 2008, se
od zacdtku roku 2009 pon€kud zmirnilo. Vzhle-
dem k tomu, Ze v poslednich n¢kolika mésicich
pokracovalo precenovani ivérového rizika, byl
vyvoj spreadu dluhopisd odlisny jak u financ-
nich a nefinanénich podniki, tak ve vSech
ratingovych kategoriich v rdmci téchto sek-
torti. S vyjimkou segmentu dluhopisi s vyso-
kymi vynosy se spready dluhopisti nefinanénich
podniki ve sledovaném obdob{ sniZily ve v§ech
ratingovych kategoriich. V pfipadé¢ financ¢nich
podnikd se spready dluhopist s vysokym ratin-
gem (AAA a AA) mirné sniZily, zatimco u dlu-
hopist s niZ§im ratingem (A a BBB) se zna¢né

N2

roz§ifily. Celkové vSak spready podnikovych

s orow

JAK OVLIVNILY STATNi ZACHRANNE BALiCKY VNiIMANi OVEROVEHO RIZIKA ZE STRANY INVESTOR(?

Bankrot Lehman Brothers v polovin¢ zaf{ 2008 podnitil pfehodnocenf rizik v rdmci finan¢niho
systému. Bylo také stdle jasnéjsi, Ze turbulence na financnich trzich budou mit zna¢ny nega-
tivn{ dopad na redlnou ekonomiku. Riziko pddu finanénich instituci a rychlé promény turbu-
lenci ve finan¢nf a hospoddrskou krizi pfimé€ly vlady, aby pfijaly zdchranné balicky, které mély
ustfedn{ dlohu v ramci Sirsi skupiny hospoddrskopolitickych opatfen{ zamérenych na podporu
finan¢n{ a hospodarské stability. Od konce zari do poloviny fijna 2008 nékolik zemi eurozdny
podpofilo své banky znacnym objemem kapitdlu a zdruk.

Tento box zkoumd dva aspekty reakce finan¢nich trhii na tyto uddlosti. Nejprve porovnavd, jak
ozndmenf{ rozsdhlych balickt na zdchranu bank ovlivnilo pohled investorti na dvérové riziko
spojené s verejnym a soukromym sektorem. Poté ukazuje, Ze v mnoha zemich eurozdény od
lonského zdfi vzrostly spready dlouhodobych stdtnich dluhopisti (ve srovndni s Némeckem).
Lze predpoklddat, Ze kapitdlové injekce a zdruky, které vladdy poskytly finanénimu sektoru,
spole¢né s nepriznivym vlivem hospoddfského zpomaleni na fiskdlni pozice primély investory
rozliSovat mezi emitenty statntho dluhu na zdkladé stavu jejich verejnych financi.
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Vnimani dvérového rizika investory

K méfeni zmén ve vnimdni dvérového rizika investory se béZné pouzivaji idaje o vyvoji swapt
uvérového selhdni. Jde o kontrakty, v nichZ ,,subjekt kupujici zajisténi plati pravidelnou pré-
mii ,,subjektu proddvajicimu zajiS§t€ni* a na opldtku je mu splacena jeho pohleddvka, jestliZe
referen¢ni subjekt (podnik nebo stit) zaznamend ,,ivérovou uddlost”, napf. nezaplat{ pravidel-
nou spldtku drokd nebo jistiny z dluhového néstroje (zpravidla dluhopisu nebo tdvéru).

Vyhodnotit rozsah zmén ve vnimdn{ dvérového rizika ze strany investord v dusledku balicku
na zdchranu bank v riznych zemich eurozény mtzZeme s pomoci grafu A, ktery ukazuje vyvoj
spreadt pro swapy uvérového selhdni v pfipad¢ stdtntho dluhu a v pfipadé velkych evrop-
skych finan¢nich instituc{ zahrnutych do indexu iTraxx. Svislé pruhy v grafu predstavuji dny,
kdy byly schvéleny nejvyznamné&jsi zdchranné balicky v deseti zemich eurozény (v obdob{
od 29. z4fi do 20. fijna). Z grafu je patrné, Ze tyto bali¢ky vyvolaly prudky pokles spreadi
pro swapy uveérového selhdni bank v eurozéné, které jsou aproximovdny indexem iTraxx pro
finanéni instituce. Zdroven zdchranné balicky vedly ke zvySeni rizika selhdni emitentt stdtniho
dluhu. Vezmeme-li v tivahu delsi obdob{, index iTraxx pro financn{ instituce na konci dnora
dosahoval mirné niZsi urovné neZ pred ozndmenim zachrannych balic¢kd, zatimco spready pro
statni dluh se ddle zvySovaly. To naznacuje, Ze rozsghlé zachranné balicky celkové zmirnily
tvérové riziko v bankovnim sektoru a zpusobily rychly a trvaly pfenos ¢dsti dvérového rizika
ze soukromého na stdtnf sektor.

Zvyseni spreadu vynosi dlouhodobych statnich dluhopist

V diisledku problémi finanéniho sektoru od
poloviny zari 2008 doslo k dal§imu poklesu
hospodafské aktivity. Ten pfispél k prudkému
a vSeobecnému zhorSeni fiskdlnich pozic
v zemich eurozény, které bylo také zplisobeno (v pazickych bodech)

schvdlenim rozsdhlych stimulac¢nich bali¢kt prémémé spready CDS pro statnf dluh

mnoha stdty eurozény s cilem zamezit zpo- - spready CDS pro index iTraxx
malen{ hospodaiského rustu. Tyto skutecnosti 200 200
se odrdzeji ve vySSich prognézdch dluhu
a schodku vetejnych financi v zemich euro- 130
zony. Podle nejnovéjsich informaci (pfed- 100
béZné progndzy Evropské komise z ledna
2009) se v roce 2009 v nékolika zemich 501
eurozony ocekdvd prekroceni referencni hod- 0 |
noty schodku ve vysi 3 % HDP a v mnoha i 3
piipadech nedojde k ndpravé této situace ani 50| * K -50
v roce 2010. Progndzy také ocekdvaji zvyseni & 3
poméru dluhu k HDP pfedeviim v ndvaznosti 1% 1 = 100
na stdtn{ intervence na podporu bankovniho . | 1 A
sektoru (napf. rekapitalizace bank). . . list.  pros.  led.  nor
2008 2009

Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypoc¢ty ECB.
Pozndmka: Svislé pruhy pfedstavuji dny, kdy byly ozndmeny

ZhorSovan{ fiskdlniho vyhledu muzZe spole¢né

Ny

s niZ§imi progndzami rdstu signalizovat inves-

torﬁm, Je mﬁie nastat potfeba dodatecné emise 1v<?nkret1.16 29. zdfi (Irskov):7. fijna (Spanélsko), SV.Iljna (Itélie), 9.
B . oo . . fijna (Nizozemsko), 12. fijna (Portugalsko), 13. fijna (Rakousko,

stdtntho dluhu, coZ mlZe vyvinout tlak na rast Némecko a Francie), 15. ¥jna (Recko) a 20. ¥{jna (Finsko).

Mésicni bulletin
bfezen 2009



HOSPODARSKY
A MENOVY
VYVO)

V EUROZONE
Ménovy

a finan¢ni

vyvoj

dlouhodobych urokovych sazeb. Graf B zob-
razuje vyvoj spreadi desetiletych stdtnich dlu-
hopisti zemi eurozény uvedenych v grafu A ve

PP i o , bazickych bodech
srovnani s Némeckem v obdobf od z4if 2008, (¥ Peckyeh bodech)

Zd4 se, Ze nejvétsi ndrlist spreadi stdtnich dlu- o o TN
hopisl zaznamenaly zemé¢, které na zacdtku === FI --- IE PT
krize mély nepfiznivé fiskdlni pozice a jejichz 350 350
situace se md podle o¢ekdvdan{ v blizké dobé
300 . 1300

vyrazné zhorSit. Investofi zfejmé rozlisSuj{
mezi jednotlivymi emitenty stdtniho dluhu,
mimo jiné na zdklad¢ stavu verfejnych financi.
Je ovsem tfeba podotknout, Ze spready vynosit 200
stdtnich dluhopist jsou ovliviiovany také dal-
$fmi faktory, napf. sniZenim ratingu prislusné
zemé nebo rozdilnou likviditou jednotlivych
dluhopisd.

250 250
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Tento box ukdzal, Ze v ocich investori balicky
na zdchranu bank schvdlené nékterymi z&.  fj.  list.  pros.  led.  nor
zemémi eurozony v zdf{ a fi{jnu 2008 vedly
k prenosu dvérového rizika ze soukromého na
verejny sektor. Ddle tyto balicky spolecné se
zhorSovanim fiskdlnich ukazatelli zfejmé pfi-
spély k prudkému zvysen{ spreadd stdtnich dluhopisti mezi jednotlivymi zemémi eurozdny,
a to predevsim v pifpadé stdtd se slabsimi fiskdlnimi pozicemi. Je dileZité, aby se vlddy co
nejdiive vrdtily ke zdravé fiskdln{ politice a byla tak zachovdna divéra vefejnosti v udrZitel-
nost vefejnych financi.

Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

1 Viz box 2 s ndzvem ,,Recent widening in euro area sovereign bond yield spreads® v Mési¢nim bulletinu z listopadu 2008.

dluhopist zustdvaji na vysoké virovni: spready dluhopisti nefinanénich podnikd s ratingem BBB
Cinily priblizné 415 bazickych bodi a v pfipadé finanénich podnikt zhruba 2 700 bazickych bodd.
To odrdZ{ trvajici obavy investord ohledné zdravi nefinanénich i finanénich podnikd.

2.5 AKCIOVE TRHY

Hlavnt akciové trhy na celém svété v poslednich tfech mésicich naddle zaznamendvaly sestupny
trend. Siroké indexy cen akcii v eurozoné, ve Spojenych stdtech a v Japonsku klesly ve srovndni
s koncem listopadu 2008 0 15 % — 20 %. Zvysenou averzi investoru k riziku vyvolaly velmi nepiiz-
nivé vyhlidky svétové ekonomiky a také obnovené obavy o zdravi bankovniho sektoru. Za této
situace se nejistota na akciovém trhu mérend implikovanou volatilitou v prvnich dvou mésicich
roku 2009 znovu zvysila, byla vsak stdle niZst neZ historické maximum zaznamenané na podzim
roku 2008.
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Graf 24 Indexy cen akcii Graf 25 Implikovana volatilita akciového

trhu

(index: 4. bfezna 2008 = 100; denni tidaje) (v % p.a.; Sdenni klouzavy primér dennich tdaji)
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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.

Zdroj: Bloomberg

Pozndmka: Implikovand volatilita pfedstavuje o¢ekdvanou
standardn{ odchylku zmé&n burzovnich indext v % v obdobi do
3 mésic, jak vyplyvé z cen opci na burzovni indexy. Akciové

indexy, na které implikovana volatilita odkazuje, jsou Dow Jones
EURO STOXX 50 pro eurozénu, index Standard & Poor’s 500
pro USA a index Nikkei 225 pro Japonsko.

Korekce, ke které na svétovych akciovych trzich dochdzelo od poloviny roku 2007, pokracovala
i v poslednich tfech mésicich (viz graf 24). V eurozoné a ve Spojenych stdtech se v obdob{ od
konce listopadu 2008 do 4. bfezna 2009 Siroké indexy cen akcif méfené indexem Dow Jones
EURO STOXX a indexem Standard & Poor’s 500 sniZily asi 0 20 %. V Japonsku klesly ceny akci{
méfené indexem Nikkei 225 asi 0 15 %.

Vzhledem k vysoké nejistoté na trzich, vyjddfené implikovanou volatilitou odvozenou od akci-
ovych opci (viz graf 25), byl pohyb cen akcii v poslednich tfech mésicich naddle ovliviiovdn
zménami postoje trhu v reakci na zvefejnéni informaci o ekonomické a financ¢n{ situaci. Volatilita
akciového trhu po relativnim poklesu z vysokych hodnot zaznamenanych na zac¢dtku podzimu
2008 se na konci tnora znovu prudce zvySila. Od té doby je na vysoké drovni, coZ poukazuje na
zna¢nou averzi k riziku a zvySenou prémii za akciové riziko po celé sledované obdobi.

Postoj trhu byl patrné silné ovlivnén zvefejnénim informaci, které naznacovaly velmi slabé
vyhlidky pro rist svétové ekonomiky a rychlé zhorSovan{ situace na trhu prace v hlavnich ekono-
mickych regionech, zna¢nou nejistotou ohledné ucinku pldnt na stimulaci hospodéfstvi v hlav-
nich ekonomikdch a obnovenymi obavami o stabilitu finan¢niho systému. Skutecnost, Ze novy
pldn financnf stability neobsahuje dostatek podrobnosti, se ve Spojenych stdtech setkala s nega-
tivnim pfijetim ze strany trhd. Ndsledné obavy tykajic{ se moznych dal§ich zdsahi do finan¢nich
instituc{ jako soucdsti programu kapitdlové pomoci (Capital Assistance Program — CAP) vyvolaly
mezi investory nejistotu ohledné zdrav{ finan¢niho systému a stlacily ceny akcif na droven roku
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Tabulka 3 Zmény cen v ramci sektorovych indexi Dow Jones EURO STOXX

(zmény cen v % cen ke konci obdobi)

Techno-
EURO Spotiebni | Spotfebni Ropa| Finanéni| Zdravot- logicky Tele- Sit ovd
STOXX |  Suroviny sluzby zhoii | azemni plyn sektor nictvi | Primysl sektor (komunikace odvétvi
Podil sektoru na
trZni kapitalizaci 100 79 7,6 12,3 9,1 19.9 48 11,9 4,7 10,6 11,2
(ke konci obdobi)
Zmény cen
(ke konci obdobr)
2007 Q4 -1,2 -1,2 -33 -1,6 -1,8 -4,9 -2,1 0,1 -1,8 7,1 8,5
2008 Q1 -16,4 9,1 -16,2 -13,7 -15,2 -16,6 -17,9 -18,1 -22,2 -20,8 -16,5
2007 Q2 ) -1,9 -13,9 -14,7 12,7 -14,8 -0,2 -7,0 -10,7 -5.8 0,6
2008 Q3 -12,1 -25,0 -5,9 0,1 =229 -11,1 -6,3 -17.4 -9,9 -1,3 -14,6
2008 Q4 =212 -26,0 -1,7 -19,1 -17,8 -35,0 9,2 -18,5 -22,8 -2,1 -13,5
leden -7,0 -7,1 -3,7 -6,1 0,3 -10,4 -0,3 -8,1 -4.4 9,5 -8,3
tnor -11,0 -1,3 -4,5 9,5 54 -20,5 -1,7 -10,4 -15,2 1,3 -14,0
konec list. 2008 — 4. biez. -18,6 -12,2 -84 -14,7 -13,0 -33,5 -7,0 -13,6 -19,2 9,1 -21,7

Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

1997. Podobné obavy vyvolané ozndmenim mozZnych opatfeni k zdchran¢ finan¢niho systému
evropskymi vlddami ovlivnily ceny akcif také v eurozoné.

V eurozéné i na ostatnich hlavnich trzich utr-
pély nejtéZs{ ztraty akcie financniho sektoru, ale [y 0 e bl ) A e
vzhledem k tomu, Ze k poklesu doslo prakticky — [RAEr Al BT L LS E el

ve vSech sektorech, naznacil tento vyvoj vSeo-

becny prudky ndrist averze investord k riziku

(v % p.a.; mésicni tdaje)

za situace, kdy rostou obavy ohledné& perspektiv - iﬁiﬁiﬁﬁi Ktk obdobt |

ekonomického riistu. Od konce listopadu 2008 ==== USA, kritké obdobi"

klesly ceny akcif finanéniho sektoru v eurozéné s lol ety

o dal§ich 33 %. Pokles cen akcif nefinanéniho ~ %* 2
sektoru byl sice mens§i, ale presto dosdhl dvou- A
ciferné hodnoty (14 %). V poslednich tfech 18 18

mésicich zaznamenaly jednociferné ztrdty jen
akcie v sektorech telekomunikaci, spotrebitel- |,
skych sluZeb a zdravotnictvi, zatimco ztrdty

v ostatnich sektorech se pohybovaly od 12 % . .
do 22 % (viz tabulka 3). \

ZhorSend ekonomickd situace a nepfiznivy

makroekonomicky vyhled se v poslednich

tfech mésicich jizZ projevily ve vyvoji ziskd, -6 6
Gl e 9 ( 2005 2006 2007 2008

coZ také ovlivnilo ceny akcif na obou strandch

Atlantiku (viz graf 26). U spolecnosti zafaze-  Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
. . 5 L. Pozndmka: OCekdvany rist ziskd v ramci indexu Dow
nych do indexu Standard & Poor’s 500 tdaje  Jones EURO STOXX pro eurozénu a indexu Standard &

L, kizal Imi vv .. % Poor’s 500 pro USA.
Za unor ukazaly na velmi vyraznou revizi roc- 1) Kritké obdobi odkazuje na analytiky otekdvané zisky

. folb S XAl 4 ’ Mrwes Xt na 12 mésict dopfedu (meziro¢ni tempa ristu).
nich zisku ocekavanych v prlStICh 12 mésicich 2) Dlouhé obdobi odkazuje na analytiky ofekdvané zisky

smérem dold. Ocekavané ZiSky jSOll od ledna na 3 az 5 let dopfedu (meziro¢ni tempa ristu).
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2009 zdporné. Dlouhodobéjsi ocekdvan{ ziski firem ve Spojenych stdtech byla rovnéz revidovdna
smérem dolt a v tnoru 2009 dosdhla nejniZs{ drovné za posledn{ ¢tyfi roky. Pokud jde o vyhled
ziskl podnikl v eurozéné, vypoétenych na zdkladé meziro¢niho ristu zisku na akcii spole¢nosti
zahrnutych do indexu Dow Jones EURO STOXX, byly ofekdvané zisky pro pfistich 12 mésicti
(2 %) i delsi obdobi (4 %) znacné nizs{ neZ na zacdtku posledniho Ctvrtleti roku 2008. Mirné pre-

hodnocenf zisku na akcii podnikll v eurozoné v pristich 12 mésicich smérem nahoru patrné odrazi
vyraznou revizi skute¢ného meziro¢ntho tempa ristu zisk smérem dold, a to na -26 % v dnoru.

2.6 FINANCNi TOKY A FINANCNi POZICE NEFINANCNICH PODNIKU

Redlné ndklady financovdni nefinancnich podnikii v eurozoné byly v poslednim ctvrtleti roku 2008
v podstaté stejné. Ziskovost podniki se zhorsila v dusledku dopadu turbulenci na financnich trzich
do redlné ekonomiky. Podnikové emise dluhovych cennych papiri ddle rostly, zatimco podil ban-
kovniho financovdni klesal. Tento trend ukazuje na moZné substitucni efekty, kdy nékteré podniky
pravdépodobné obtizné ziskdvaly dostatecné zdroje pres banky a zajist ovaly si tudi? financovdni
primo na financnich trzich.

PODMINKY FINANCOVANi

Redlné ndklady externiho financovdn{ nefinanc-
nich podnikil v eurozéné — vypodétené vdzenim
ndkladd na jednotlivé zdroje financovdn{ na
zdklad¢ jejich zistatkl upravenych o vlivy pfe-

v . o . v o, , . (Vv % p.a.)
cenéni? — zlstaly relativné stabilni na drovni o

m— celkové ndklady financovéni

4,9 % ve Ctvrtém Ctvrtleti roku 2008 (viz graf ««« redlné kritkodobé drokové sazby z tvéri MFI
27). Tyto celkove stabilni redlné ndklady finan- = = = redlné dlouhodobé trokové sazby z dvérd MFI
., Cv e e . .. —— redlné ndklady na dluh ziskany na kapitdlovém trhu
covdni zastifiuji uréitou heterogenitu mezi jed- ... redlné naklady na kotované akeie
notlivymi sloZzkami. Kratkodobé redlné trokové 9 9

sazby MFI vzrostly o 15 bazickych bodli béhem
posledniho ctvrtleti roku 2008, a to predevsSim
v dusledku propadu krdtkodobych infla¢nich
ocekdvani. SniZeni zdkladnich drokovych sazeb
ECB zdroven prispélo ke zbrzdéni celkového
rstu redlnych krdtkodobych trokovych sazeb
MFI. Redlné dlouhodobé tirokové sazby MFI ve
stejném obdobi prudce poklesly, a to o 80 bazic-
kych bodl. Ndklady na trzn{ dluh a financovdni
prostfednictvim emise akcif rostly v pribéhu
ctvrtého Ctvrtleti roku 2008 a odrdZely narfista- | N S S S A A
jici obavy z hospoddiského vyhledu. Pfedevsim 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
ndklady na trzn{ dluhové financovdn{ vzrostly

. , o 1 v , o, Zdroje: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
o 120 bazmkych bodi béhem posledmch tri a Consensus Economics Forecast.

v s 0 . . . Pozndmky: Redlné ndklady na externi financovdni nefinan¢nich

k klad f : )
mésici roku 2008, zatimco ndkla y na Iinan- podnikii se vypotitaji jako vdZeny primér ndkladi na bankovni
covani prostfednictvfm emise akcif se ZVyglly uvéry a ndkladd na dluhové cenné papiry a akcie (podle jejich

splatnych castek) deflovanych inflanimi ofekdvdnimi (viz box

méné v ’razné, ouze o 20 bazickvch bodu. 4 v Megsi¢nim bulletinu z brezna 2005). Zavedeni harmonizované
y p y statistiky drokovych sazeb MFI na zacitku roku 2003 vedlo k

preruseni statistické fady.

2 Detailni popis zpisobu méfeni redlnych ndkladi externiho financovdni nefinanénich podniki v eurozéné je uveden v boxu 4 v Mési¢nim
bulletinu z biezna 2005.
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Tabulka 4 Urokové sazby MFI z novych Gvéri nefinanénim podnikim

(v % p.a.; bazické body)

zmény v bazickych bodech

do prosince 2008 D
2007 2007 2007 2008 2008 2008 2007 2008 2008
Q4 Q1 Q2 Q3 listopad prosinec zari zari listopad

Urokové sazby MFI z tivéri
Pfederpani bankovnich d¢td nefinanénich podniki 6,62 6,56 6,67 6,92 6,67 6,26 -23 -66 -41
Uvéry nefinanénim podnikim do 1 milionu EUR
s pohyblivou sazbou a po¢dtecni fixaci do 1 roku 6,08 591 6,16 6,34 6,04 5,38 -55 -96 -66
s pocdtecni fixaci nad 5 let 5,30 523 543 5,64 541 532 9 -32 -9
Uvéry nefinanénim podnikm nad 1 milion EUR
s pohyblivou sazbou a pocdte¢ni fixaci do 1 roku 5,35 5,19 5,35 5,62 4,86 4,29 91 -133 -57
s pocdtecni fixaci nad 5 let 5,48 5,34 5,52 5,63 4,96 4,76 -65 -87 -20
Memo polozky
3mésicni trokovd sazba penéZniho trhu 4,85 4,60 4,94 5,02 4,24 3,29 -145 -173 -95
Vynos 2letého stitniho dluhopisu 4,06 3,54 4,72 4,09 2,80 2,62 -148 -147 -18
Vynos 5letého stétntho dluhopisu 4,14 3,65 475 421 3,44 3,29 -90 -92 -15
Zdroj: ECB.

1) Souéty nemusi souhlasit z divodu zaokrouhlovdni.

Z dlouhodobého pohledu ndrist celkovych redlnych ndkladd financovan{ nefinanénich podniki
v eurozoné ve srovndni se situaci pred vznikem financnich turbulenci v ¢ervnu roku 2007 dosa-

huje priblizné 60 bazickych boda.

Pro efektivni ptiisobeni transmisniho mecha-
nismu ménové politiky je dileZité, aby zmény
ménovepolitickych drokovych sazeb ovlivnily
irokové sazby z bankovnich vérd poskytnu-
tych domdcnostem a podnikiim. Tabulka 4 uka-
zuje vyvoj drokovych sazeb bank z dvérl drob-
nym klientim a tfimési¢nich drokovych sazeb
finan¢niho trhu (EURIBOR) i zmény ve vyno-
sech z dvouletych a pétiletych stdtnich dluho-
pist. Vyvoj kratkodobych ndkladd financovdni{
bank je za normdlnich okolnost{ ovliviiovdn pfe-
devS§im zménami tfimésicni sazby EURIBOR,
zatimco dlouhodobéjsi sazby z bankovnich dvért
bézné odrdzeji vyvoj vynosi stdtnich dluhopisa.
Z tabulky je patrné, Ze tirokové sazby z bankov-
nich dvérl s krat${ dobou splatnosti poklesly
od zdff do prosince roku 2008 o 55, resp. o 91
bazickych bodu v zdvislosti na velikosti uvéra.
Ve stejném obdobf se sniZily kratkodobé sazby
penéZniho trhu o 145 bazickych bodi. Toto ned-
plné promitdni naznacuje, Ze bankovn{ marZe se
v tomto obdobf rozs§itily. Vyssi marZze u primeér-
nych i rizikovéjsich dvérd potvrdil rovnéz pri-
zkum bankovnich ivérid z ledna 2009 zahrnujici
ctvrté Ctvrtleti roku 2008.

Graf 28 Spready dluhopisu

nefinanénich podnikd

(v bazickych bodech; m&si¢ni priméry)

=== dluhopisy nefinan¢nich podniki v eurech: rating AA

(levé osa)
«+«++ dluhopisy nefinan¢nich podniki v eurech: rating A
(levé osa)
= = = dluhopisy nefinan¢nich podniki v eurech: rating BBB
(leva osa)
—— dluhopisy s vysokym vynosem v eurech (pravd osa)
510 2500
460
410 2000
360
310 1500
260
210 “| 1000
160
110 500
60
10

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Pozndmka: Spready dluhopisi se pocitaji oproti vynosiim stitnich
dluhopist s ratingem AAA.
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Ve stejném obdobi vynosy z dvouletych i pétiletych stdtnich dluhopisd prudce poklesly o 148,
resp. 90 bazickych bodu, a to v kontextu zhorSujicich se obav trhu ohledné budouciho vyvoje
inflace a z divodu presund portfolii investord v rdmci ttékd ke kvalité. Pohyby dlouhodobych
irokovych sazeb z bankovnich dvérd byly méné vyrazné. Zatimco drokové sazby z dlouhodobych
tvért v objemu do 1 milionu EUR zlstaly prakticky nezménény, sazby z bankovnich dvéri nefi-
nanénim podnikim v objemu nad 1 milion EUR v poslednim ¢tvrtleti roku 2008 poklesly o 65
bazickych bodi. V lednu 2009 v§ak prizkum bankovnich dvéri ukdzal, Ze Cisté procento bank,
které vykdzaly zpiisnovdn{ ivérovych standardd pro uvéry podnikim — které ve srovndni s pred-
chdzejicim Ctvrtletim pokleslo v poslednim ctvrtleti roku 2008 pouze nepatrné na 64 % — bylo
stejné velké v pripadé velkych podnikt i malych a stfednich podnikd.

Podminky trZniho dluhového financovan{ sluzby pro podniky v eurozéné mohou byt hodnoceny
na zdkladé odpovidajicich spreadt podnikovych dluhopist (méfeno jako rozdil mezi vynosy
z podnikovych a stdtnich dluhopisti). Tento spread piedstavuje prémii za riziko, kterou podniky
plati investordm, aby jim vykompenzovaly rizika spojend s drZzenim podnikovych dluhopisi
misto drZenf stdtnich dluhopist (hlavné vyssi riziko nesplacent a likvidity). V poslednim &tvrtleti
roku 2008 vzrostly spready ve vSech ratingovych kategoriich, v prvnich dvou mésicich roku 2009
se vSak stabilizovaly. Celkovy ndrist v tomto obdobi byl vyrazn€jsf u dluhopisti s niZ§im ratin-
gem. Napiiklad dluhopisy s ratingem BBB v eurozéné€ vzrostly o 180 bazickych bodt, zatimco

dluhopisy s ratingem AA se zvySily méné vyrazné, o pouhych 35 bazickych bodu (viz graf 28).

FINANCNI TOKY

Vétsina ukazateld ziskovosti podnikll v eurozéné ukazuje na pokracujici zhorSovdni ve ¢tvr-
tém Ctvrtleti a naznacuje, Ze turbulence na finan¢nich trzich negativné ovlivnily ziskovost
podnikd. Jak je patrné z grafu 29, ro¢ni tempa ristu zisku na akcii pro kotované nefinanénfi

Graf 29 Ukazatel zisku na akcii kotovanych

Graf 30 Struktura redlného mezirocniho
nefinanénich podniki v eurozoné

tempa rustu financovani nefinanénich
podnikd

(v % p.a.) (meziro¢ni zmény v %)
=== historické tidaje mmmm  kotované akcie
~~~~~ ocekdvan{ mun dJuhové cenné papiry
=== {ivéry od MFI
20 20 6,0
'\/\/\\ \J\,\ 50
10 N 10 40

Y
1,0 -1,0
20 -20 20 , 20
2007 2008 2009 2010 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Zdroj: Thomson Financial Datastream. Zdroj: ECB.

Pozndmka: Redlné meziroéni tempo ristu je definovdno jako
rozdil mezi skuteénym meziro¢nim tempem ristu a tempem
ristu defldtoru.
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podniky v eurozdéné poklesly z 5,5 % na konci tfetiho ¢tvrtleti roku 2008 na -17,7 % v tnoru
roku 2009.

Dostupnd data o budoucich oéekdvanych ziscich poskytnutd analytiky finanénich trh naznacuji,
Ze zisk na akcii u nefinan¢nich podnikd zdstane negativni i v prfi§tich 12 mésicich. Negativn{
vyhled analytikd ohledné podnikovych ziski je potvrzen i nejaktudlnéjsimi informacemi vybra-

nych indikdtord diavéry podnikil v eurozoné.

Redlnd meziro¢ni tempa ristu externiho financovan{ nefinanénich podnikid (véetné dvérd MFI,
dluhovych cennych papirti a kotovanych akcif) poklesly na pfiblizné 2,7 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti
oproti 3,6 % v predchdzejicim Ctvrtleti (viz graf 30). Podil ivéri MFI na externim financovdani{ byl
jako obvykle nejvétsi. Meziro¢ni tempo ristu téchto tvérl ¢inilo ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2008
2,4 %, tj. bylo 0 0,9 procentniho bodu niZsi nez v predchozim ctvrtleti. Pfispévek emisi koto-
vanych akcii mirn€ poklesl na pfiblizné -0,03 procentniho bodu, zatimco piispévek financovan{
pomoci dluhovych cennych papird zistal celkové nezménén na drovni 0,3 procentniho bodu.

Graf 31 zndzoriiuje sloZky dspor, financovdni a investic podniki, které jsou dle poslednich
dostupnych ddajt za tfeti ¢tvrtlet{ 2008 vykdzdny ve statistice ictl eurozony. Z tohoto §iro-
kého ukazatele vyplyvd, Ze podniky v eurozéné mély v souhrnu podstatné vétsi vydaje na
redlné a finan¢n{ investice, neZ bylo mozné pokryt jejich vnitfnimi zdroji. Tento Cisty idaj se
obvykle oznacuje jako ,,mezera financovani*
a od poloviny roku 2004 v podstaté roste.
Ve tfetim &tvrtleti roku 2008 byla mezera [ &0 3|'l,’,5P°'Y» financovani a investice
financovdn{ na drovni 5,9 % celkové pridané LG IR [

hodnoty nefinanc¢niho sektoru. Jak ukazuje
graf, vét§ina vnitfnich a vnéjsich zdroju

(klouzavé tdhrny za 4 ¢tvrtleti; v % hrubé pfidané hodnoty)

m  OStatni

byla vyuZita k financovdn{ redlnych investic wesns - Cisté pofizent akcif

5 e Eps . e = Cisté pofizeni finan¢nich aktiv kromé akcii
(hruba tvort.>a leIl.lhO kapitdlu), vz.atlmco podil hrubd tvorba kapitdlu
finan¢nich investic byl mensSi. Cisté pofizeni s emise nekotovanych akeif

= emise kotovanych akcii

sesse  dluhové financovani

wesm hrubé dspory a Cisté kapitdlové transfery
-~ mezera financovani (pravd osa)

60 8,0

finan¢nich aktiv véetné akcif kleslo ve tfetim
¢tvrtleti roku 2008 v disledku poklesu likvid-
nich aktiv (dluhové cenné papiry a podilové
listy podilovych fondl) a kvuli pomalejSimu

wrrss

akumulovdni vkladd, zatimco investice do m \<§
kotovanych akcif zGstaly silné az do tfetiho T
¢tvrtleti. Negativni mezera financovdni spo- 20 I
le¢né s nartistajicimi problémy podnikt, smé- |
fujicich do bankovniho systému pro zdroje, 0
ukazuje na jistou zranitelnost nefinanc¢nich |
podniki v obdob{ prohloubenf finanénf krize 20 |1
na konci zdf{, coZ moznd uspiSilo vyraznou
zménu investi¢nich pldnu téchto podniku. -40 HL ‘
|‘ :
PfestoZe bylo stdle vykazovdno vysoké tempo @ S e e e
ristu bankovnich udvérd, trvale od prvniho
Stvrtleti roku 2008 klesalo (viz tabulka 5). Nej- %g;ﬁ;;:ﬁ;y %‘fﬁﬁéznayﬁmuje vy, dluhové cenné papiry a rezervy

aktuélnéjgl’ dostupné mésicéni ﬁdaje ukazujl’ Je penzijnich fondi. Polozka ,ostatni* zahrnuje financni derivéty,
Iy . o K J ’ ostatni zdvazky/pohleddvky a vyrovndvaci polozky. Mezera
pokles rlistu dvéra pokraéova] i na zadatku roku financovani predstavuje Cistou véfitelskou/dluznickou pozici, kterd

.. o L, zhruba odpovidd rozdilu hrubych tspor a hrubé tvorby kapitalu.
2009. V lednu jejich tempo ristu ddle pokleslo
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Tabulka 5 Financovani nefinanénich podnikua

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

2007 2008 2008 2008 2008
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Uvéry MFI 14,5 15,0 13,7 12,2 94
do 1 roku 12,7 14,1 11,9 9,8 74
od 1 roku do 5 let 22,0 223 20,0 17,6 132
nad 5 let 12,8 129 124 11,5 9.2
Emitované dluhové cenné papiry 8,0 7,1 32 57 6,6
krdtkodobé 26,9 22,3 9,4 14,3 16,2
dlouhodobé, z toho:1) 5.3 45 2,0 42 4,9
s pevnou sazbou 4.4 3,1 2,3 4,8 6,1
s pohyblivou sazbou 11,1 12,6 2,8 4,6 1,9
Emitované kotované akcie 172 1,0 0,1 0,0 0,0
Memo polozky2)
Financovdni celkem 4,7 4,1 39 2,5 -
ljvéry nefinanénim podnikiim 10,8 9,6 8,7 5,6 -
Pojistné technické rezervy 3 0,1 0.4 0,5 0,2 -

Zdroje: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: Udaje z této tabulky (s vyjimkou memo poloZek) jsou pievzaty z ménovych a bankovnich statistik a statistik o emisich cennych papird. Mohou
vzniknout drobné rozdily oproti tidajiim z finan¢nich 1i¢td, a to pfedevsim v disledku rozdilnych metod ocetiovdni.

1) Soucet tidajti 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 ocefiovanim.

2) Udaje jsou vykazoviny podle étvrtletnich evropskych sektorovych téti. Celkové financovani nefinanénich podniki zahrnuje Gvéry, emitované dluhové
cenné papiry, emitované kotované akcie a jiné ticasti, technické rezervy pojisfoven, ostatni zdvazky a finan¢ni derivity.

3) Vcetné rezerv v penzijnich fondech.

na 8,8 %. Tento pokles zahrnoval vSechny splat-  [eieiaep s ST Jai TN T ) e
nosti. Z hlediska struktury splatnosti Gvér MFI | el DL DI AT L

¢inilo ro¢n{ tempo ristu Uvért se splatnosti do
jednoho roku v lednu 6 %, od jednoho roku do

(meziro¢ni zmény v % a Cisté zmény v %)

p&ti let 13,3 % a nad pét let 8,7 %. Sir3{ agre- — f;;j;b‘;’f;iﬁfmkapm
gaty zahrnu.té do déth eurozény paznaéujf ve — f:::rhi(‘kl::zliic:aiszslgﬁtufalizace podnikd
druhé poloving roku 2008 pomalejsi rist exter- seees vnitin{ financovéni
niho financovdni. = = = (Gvéry nefinan¢nim podnikim (levd osa)
16 40
Ocekdvd se, 7e rlst uvérd bude déle zpomalo- 14| .
vat. Tento vyvoj je konzistentn{ se zpomalova- " ] ! |
nim hospoddfského ristu a postupnym zpfis- ”I Anl'llﬂ,lt
fiovdnim finan¢nich podminek zaznamenanym 10 YT
v poslednim vyddni prizkumu bankovnich g |~
uvérd ECB. Podle empirickych dikazd dyna- .
mika ndristu dvérd typicky odpovidd zméndm
v dvérovych standardech se zpoZdénim ti{ az 4
Ctyt Ctvrtleti. Navic nizkd aktivita v oblasti fiz{ 2
a akvizic (M&A) a skute¢nost, Ze pdkovy efekt
podnikil v eurozéné je na relativné vysokych 0 006 2000 2008 w
urovnich, by mél vyvolat dals{ tlak na sniZo- o
véan{ potfeby podniki pijcovat si. Navic odol- Poznimka: Pozndmka: Cisté zmény v % se tykaji rozdili
. s o . . « mezi podilem bank, podle nichz dany faktor pfispél ke
nost bankovnich tvéri POSkytnlltyCh nefinanc- zvySeni poptdvky, a podilem bank, podle nichZ dany faktor

: ST S ¢ XoirT, X4 ot piispél k jejimu sniZeni. Viz také priizkum bankovnich dvéra
nim podnikiim je v poslednich mésicich z&asti PP © 1"
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spojena s tim, Ze firmy cerpaly dvérové facility, které byly sjedndny za priznivéjSich trznich
podminek a nyni jsou pravdépodobné predmétem nového vyjedndvani za mnohem méné prizni-
vych podminek.

V priizkumu bankovnich dvérd jsou banky rovnéZ dotazovdny na to, které faktory prispivaji
k poptdvce nefinanénich podnikd po tvérech. Jak je vidét v grafu 32, dva faktory, jmenovité fixn{
investice a flze a akvizice, pfispély nejvice k niZsi poptdvce po dvérech.

Vedle financovdni pomoci tuvért MFI se podniky mohou pfimo financovat na finan¢nich trzich.
Nejnovéjsi vdaje o emisi dluhovych cennych papird nefinanénimi podniky ukazuji rist trZzniho
dluhového financovdni s tim, Ze meziro¢ni tempo ristu ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 ¢inilo 6,6 %
oproti 5,7 % ve tretim ¢tvrtleti 2008 a 3,2 % ve druhém ctvrtlet{ 2008. Trend k vyssi emisi dluho-
vych cennych papirti a zpomalen{ bankovniho financovéan{ ukazuje na moZné substituéni efekty,
protoZe nékteré podniky mély mozZnd potiZe ptfi ziskdvdni dostate¢ného financovdni od bank,
a namisto toho si zajistily financovdn{ na finan¢nich trzich.

Meziro¢ni tempo ristu kotovanych akcii emitovanych nefinanénimi podniky ztstalo ve étvrtém
¢tvrtleti roku 2008 na nulové rovni. Zhorsujici se diivéra investord spolu se §patnymi vysledky
akciovych trhl pisobila nepfiznivé na emisi kotovanych akcif nefinanénich podnikd.

FINANCN{ POZICE

Pokracujici expanze dluhového financovdn{ nefinanénich podnikt vyustila ve ¢tvrtém ctvrtleti
2008 v dalsi mirny rust poméru podnikového dluhu k HDP a k hrubému provoznimu pfebytku
(viz graf 33). Nicméné zdtéZ nefinanénich podnikid drokovymi ndklady ¢dsteéné vlivem sniZen{

e

Graf 33 Ukazatele dluhu sektoru Graf 34 Cisté drokové zatizeni

nefinanénich podniku nefinancnich podniki

(v %) (v bazickych bodech)
= pomej:r dluhu k hrubému PY?VOanmu piebytku (levé osa) = (isté tirokové zatiZeni nefinanénich podnikid (levd osa)
+++++ pomér dluhu k HDP (pravd osa) eeee+ vazené pramérmé sazby z avérl (pravd osa)
410 g5 ====vizené primémé sazby z vkladii (pravé osa)
240 900
390 .o+ 80
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Zdroje: ECB, Eurostat a vypo¢ty ECB.
Pozndmky: Dluh je vykazovin podle sektorovych Etvrtletnich Zdroj: ECB.
ictd eurozény. Zahrnuje dvéry , emitované dluhové cenné Poznamka: Cisté drokové zatiZeni je definovino jako rozdil
papiry a rezervy penzijnich fondt. Jsou uvedeny ddaje do 4. mezi viZenym primérem drokovych sazeb z bankovnich

Ctvrtleti 2008. Gvérl a vaZenym primérem drokovych sazeb z bankovnich

vkladi prosektornefinanénich podnikd avychdzize

zustatkd.
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urokovych sazeb ECB ve ctvrtém ctvrtleti roku 2008 mirn€ poklesla (viz graf 34). Vysoka drovern
zadluZenosti a s tim spojend vysokd zdtéZ tirokovymi ndklady celkové zpisobuje, Ze nefinanéni
podniky jsou v pfipad€ budoucich Sokl zranitelné.

2.7 FINANCNI TOKY A FINANCNi POZICE SEKTORU DOMACNOSTi

Ve ctvrtém Ctvrtleti 2008 byly podminky financovdni domdcnosti charakterizovdny mirnym pokle-
sem vrokovych sazeb z bankovnich uvéri a vyraznéjsim cistym zprisiiovdnim uvérovych stan-
dardi. Dynamika vverd domdcnostem ve Ctvrtém Ctvrtleti naddle oslabovala a doslo k mirnému
poklesu zadluZenosti domdcnosti. Dalst zpomaleni vypujcek domdcnosti odrdZi predevsim slabst
hospoddrské podminky a podminky na trhu s bydlenim. Poslednit priizkum bankovnich wveéru vsak

naznacuje, Ze dopad na vyvoj iveri mohou mit i nabidkové faktory.

PODMINKY FINANCOVANi

Primérné drokové sazby MFI z divérid domdcnostem na ndkup rezidenénich nemovitosti ve ¢tvr-
tém Ctvrtleti roku 2008 ve srovndn{ se tfetim Ctvrtletim mirn€ poklesly (viz graf 36). To odrdZ{
vyznamné sniZenf drokovych sazeb zaznamenané v listopadu a prosinci. Klesaly sazby z dvért
u vSech splatnostf, i kdyZ nejvice sazby z dvérl s pocdtecni fixaci do jednoho roku. Ndsled-
kem toho ¢asovd struktura drokovych sazeb z dvérd na ndkup reziden¢nich nemovitost{ zistala
ve Ctvrtém Ctvrtleti mirn€ inverzni, kdyZ pra-

mérny &tvrtletni spread mezi sazbami z GvErd | eiiel TSRS AT

s dlouhou (tj. delsf neZ deset let) a krdtkou | Lttt iE LT s o

(tj. do jednoho roku) pocdtecn{ fixac{ irokové
sazby poklesl na pfibliZzné -26 bazickych bodg.
Mé¢ési¢ni spread byl vSak v prosinci pozitivni.

(v % p.a.; bez poplatkl; sazby z novych obchodi)

.. .. . L. = s pohyblivou sazbou a po¢atecni fixaci do 1 roku
Primérné sazby MFI ze spotiebitelskych dvéra ... s pocitecni fixaci od 1 roku do 5 let

ve &tvrtém Ctvrtleti 2008 zdstaly ve srovndni * = - spotitecnifixaci od 5 let do 10 let
—— s pocate¢ni fixaci nad 10 let

s pfedchozim Ctvrtletim nezménéné, i kdyz

v prosinci vyrazné poklesly. Toto sniZen{ bylo
zaznamendno u vsech splatnosti, nejvyraznéji
vSak u uvérd s pocdteéni fixaci drokové sazby
do jednoho roku. V disledku toho primérny
spread mezi sazbami z dvérd s dlouhou (tj.
delsi neZ pét let) a krdtkou (tj. do jednoho
roku) pocdtecni fixac{ drokové sazby poklesl
v absolutnim vyjddfent, ale ve ¢tvrtém Ctvrtlet{
2008 zlstal negativni. V prosinci byl vsak jiz
opét pozitivni. 40

6,0

50

Spread mezi sazbami z dvérd na ndkup rezi-
dencnich nemovitosti a pfislusnou referencni
trZni sazbou pro srovnatelnou splatnost (tj.
desetilety vynos ze stdtnich dluhopist) ve 30 | | | | | 30
Ceo s . PP 2003 2004 2005 2006 2007 2008
¢tvrtém ctvrtleti v porovndni se tfetim Ctvrtle-

tim vzrostl. Podobné spread mezi sazbami ze  zdroj: ECB.

spotfebitelskych dvért a prislusnou referenéni
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trZn{ sazbou pro srovnatelnou splatnost (12mési¢ni sazba penéZniho trhu) se zvysil a odrdZel tak

~

skute¢nost, Ze referenéni sazba klesala vice neZ sazba z ivéra.

V prizkumu bankovnich dvérd z ledna 2009 bylo ¢isté procento bank, které ohldsily zpfisnén{
uvérovych standardl pro schvalovani dvért na ndkup reziden¢nich nemovitosti, ponékud vyss{
neZ v prizkumu provedeném v fijnu 2008. Naproti tomu ¢isté procento bank, které ohldsily zpfiis-
nénf dvérovych standardd pro schvalovani spotfebitelskych dvérid, vyznamné narostlo. U spotfe-
bitelskych dvért dalsi zpfisnéni vykdzané ve ¢tvrtém Ctvrtleti probéhlo prostfednictvim zvysen{
marZ{ u primérnych dvért i rizikovéjsich dvéri. Necenové podminky, jako jsou napiiklad pomér
vyse dvéru k hodnot¢ zastavené nemovitosti a poZadavky na zajisténi se rovnéz ddle zprisnovaly
a byly zkrdceny doby splatnosti. Stejné jako v pfedchozim prizkumu byla zhorSujic{ se ocekd-
van{ celkové ekonomické aktivity dileZitym faktorem dal§iho zpfisiovadn{ tvérovych standardd
u Uvérl na ndkup rezidenénich nemovitosti i u spottebitelskych dvérd. U dvért na ndkup rezi-
denc¢nich nemovitost{ byla tato skutecnost podporfena nejen zhorSujicim se vyhledem na trhu
s bydlenim, ale rovnéZ ristem ndkladd na financovdni bank a rozvahovych omezeni. V piipadé
spotfebitelskych uveérd to bylo podpofeno zhor§enim bonity dluznikt a rizika u poZadovaného
zajisténi.

FINANCNI TOKY
Meziro¢ni tempo rustu celkového objemu tvért poskytnutych domdcnostem pokleslo na 4,5 % ve
tretim Ctvrtleti roku 2008 (to je nejaktudlnéjsi Ctvrtleti, pro které jsou dostupné ddaje o integro-
vanych dctech eurozdny) z 5,0 % v predchdze-
jicim Ctvrtleti. Meziro¢n{ tempo rtstu dvérd od
instituci jinych neZ MFI bylo vyS$si neZ u dvért
MFI i presto, Ze vyrazné pokleslo na 9,8 % ze
14.2 % v ptedchozim &tvrtleti. Tyto rozdil (meziro¢ni tempa ristu v %; pfispévky v procentnich bodech;
“ pre ! . LYo TOZAILY - ygaje ke konci ctvrtleti)
mezi dynamikou rlstu dvérd MFI a jinych
v « ich fi nich i . P v mmmm  spotiebitelské tivéry od MFI
nez meénovych financnich instituci castecne wsmn(ivéry od MFI na ndkup nemovitosti
odrédzZeji vliv tradi¢ni sekuritizace, kdy jsou s ostatni Gvéry od MFI
LY i~ L, , . —— tivéry od MFI celkem
uvéry vyclenovdny z rozvahy MFI. Nédsledné¢ .. dvéry celkem
jsou zaznamendny jako uvéry poskytnuté OFI.
Dostupné ddaje o ivérech MFI naznacuji, Ze
trend poklesu meziro¢nich temp ristu celko-
vych dvérd domdcnostem pokracoval i ve ¢tvr-

tém ctvrtlet{ (viz graf 36).

—_
(=}
—_
[=)

Meziroéni tempo rustu tvérd MFI domdcnos-
tem pokleslo v lednu 2009 na 1,2 % z 2,9 %
ve Ctvrtém Ctvrtleti a 4,0 % ve tfetim Ctvrtletd.
Pokles tempa ristu dvérdt MFI domdcnostem
v poslednich nékolika mésicich odpovidad kle- q
sajicimu trendu, ktery pozorujeme od pocdtku |
L oo, v wevs S I e e I I I
roku 2006 a ktery odrdZzi dopad pfisnéjSich 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
podminek financovdni, pokracujici oslabo-
vani trhu s bydlenim a zhorSeni ekonomickych Zdroj: ECB.
podmfnek a Vyhh’dek. Krdtkodobd dynamika Pozndmky: Uvéry celkem zahrnuji dvéry domdcnostem od vSech
. ur v, . B instituciondlnich sektorti véetné zbytku svéta. Uvéry celkem za
merena trimesicnim anuahzovanym tempem posledni uvedené ¢tvrtletf jsou odhadem vychdzejicim z transakcf
o L " L. vykdzanych v ménové a bankovni statistice. Informace o rozdilech
ristu se vyrazn€ zmirnila v lednu, kdy bylo  ve vypoétu temp ristu najdete v Technickych pozndmkéch.

pozorovédno negativni tempo rdstu. Nicméné
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to je nutné interpretovat opatrné, protoZe
to odrdZ{ zmény zaznamenané v poslednich
nékolika mésicich v mife, v jaké jsou dvéry
vy€lenény z rozvah MFI v ddsledku sekuriti-

Graf 37 Financni investice domacnosti

(meziroéni zmény v %; piispévky v procentnich bodech)

zace (coZ se v eurozéné predevs§im tykd dvért mmm 0bEZiv0 a vKlady _ .
) . . R , . wammn  dluhové cenné papiry bez finan¢nich derivata
na ndkup rezidencnich nemovitosti). Kdyz —— ko e
vezmeme toto v tivahu, pak mé&si¢n{ &isté toky — Egﬁ;‘;ﬁf“hmd‘e reze
RSSSNY

uvért domdcnostem ve sledovaném obdobi -~~~ finanéni aktiva celkem
déle klesaly, avSak zustaly pozitivni. 6 6

Nyl . 4 z z o 7 b4 o 5 5
Zpomalujici mezirocni ndrtst dvéra MFI L

4 4

domdcnostem souvisi zejména s klesajicim ;
tempem rustu vypujéek na ndkup nemovitosti, 3 3
coZ je nejvétsi podslozka dvért domdcnostem, | I
ale také v mensi mife s klesajicim tempem
rlstu spotfebitelskych ivéri. Meziroéni tempo
ristu dvérd na ndkup rezidenénich nemovitosti 0 T i i
se v lednu sniZilo na 1,0 % ze 2,9 % ve ¢tvrtém (1
Ctvrtleti a 4,2 % ve tietim Ctvrtleti. Meziroéni

o v . . s wv_0O 2 1'2
tempo rlstu spotfebitelskych dvérd v lednu 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
pokleslo na 1,3 % z 3,1 % ve tfetim ctvrtlet{
a 4,4 % ve druhém Ctvrtleti. Zdroje: ECB a Eurostat.

1) Véetné tivéri, ostatnich pohleddvek a finan¢nich derivatd.

Pokud jde o aktiva v rozvaze sektoru domac-
nosti v euroz6n€, meziro¢ni tempo ristu cel-
kovych finanénich investic ve tfetim Ctvrtleti
ddle pokleslo na 2,9 % ze 3,1 % v predchdze- (v %)

Graf 38 Dluh a drokové platby domacnosti

jicim ctvrtleti (viz graf 37). Toto sniZen{ bylo = (irokové zatizeni v % hrubého disponibilniho diichodu
zpiisobeno zejména negativngjsim prispév- ((j[;:;j]goﬁ?cnosti/hruby disponibilnf diichod

kem investic do akcif a ostatnich majetkovych e st HDP (levd o)

Ucast{, coZ vice neZ vykompenzovalo zvysen{

piispévku investic do dluhovych cennych % i “H 40
papiri. Prispévek investic do obéZiva a vkladu L T

zUstal silny a odrdZel zvySené usilf bank o zis- 85 1] 35
kdn{ vkladd v souvislosti s finanénimi turbu- ’

lencemi. Tato kategorie investic pfedstavovala 45| ||| |]] |} 30

dvé tretiny celkového tempa ristu finanénich
investic domdcnosti.

65 | -HHHAHHHHH - B 25
FINANCNI POZICE T
ZadluZenost domdcnost{ v poslednich tvrtle- 55 JHHHT 20
tich ponékud poklesla a odrdZela tak zpomalen{ LR

ristu vypijcek domdcnosti. Pomér zadluZenosti 45 15

k disponibilnimu p#{jmu domdcnosti, ktery ve ZUCORCUUIRO02RR00S 2000 §2U0R20UCRR00 JR2n0s

druhém a tretim ctvrtleti ¢inil 93 %, ve C¢tvr-
Zdroje: ECB a Eurostat.

tém Ctvrtleti podle odhada poklesl na 92 % Poznamky: Dluh domédcnosti zahrnuje celkové dvéry domédcnostem

. « ¥ . . . od vSech instituciondlnich sektord v&etné zbytku svéta. Urokové
(VIZ graf 38) Pomér zadluZenosti domdcnosti platbynezahrnujiveSkeréndklady financovdniplacené

Xy X oy - X 5 domdcnostmi, nebot’ v nich nejsou obsazeny poplatky za finan¢ni
k HDP se rovnéz ponekUd sniZil a ve Ctvrtém sluzby. Udaje pro posledni zobrazené Ctvrtleti jsou zCdsti postaveny

¢tvrtleti Cinil pribliZzn€ 60 % oproti 61 % ve  naodhadech.
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druhém a tfetim Ctvrtleti. ZatiZeni domdcnosti drokovymi platbami vzrostlo ve tfetim ctvrtlet{
roku 2008 na 3,8 % disponibilniho pfijmu a podle odhadi by mélo na této trovni zistat i ve
Stvrtém Ctvrtleti. V uvedeném vyvoji se projevovala klesajici drover zadluZenosti domdcnosti.
Pokles drokovych sazeb ve ¢tvrtém Ctvrtleti tak mohl pfispét ke stabilizaci zatiZen{ drokovymi
platbami.
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3 CENY A NAKLADY

Inflace v eurozoné mérend pomoci HICP v poslednich mésicich prudce poklesla a dosdhla své
nejnizsi hodnoty za poslednich témér deset let. Mezirocni inflace v eurozoné mérend pomoci HICP
¢inila v tinoru 2009 podle predbéiného odhadu Eurostatu 1,2 %, tedy oproti lednovému 1,1 %
zistala vice méné beze zmény a oproti 4,0 % zaznamenanym v poloviné roku 2008 byla vyrazné
nizsi. Pokles miry inflace od lotiského léta odrdZi predevsim prudky pokles svétovych cen komodit
v tomto obdobi. Objevuji se viak signdly poklesu inflacnich tlakii i v dal§ich skupindch poloZek.
PrestoZe se zdd, Ze se vyvoj mzdovych ndkladit v roce 2008 zrychlil, Ize ocekdvat, Ze zpomalent
hospoddrské aktivity bude v nadchdzejicim obdobi domdci inflacni tlaky tlumit.

Nejnovéjsi makroekonomické projekce sestavené pracovniky ECB ocekdvaji primérnou roc¢ni
miru inflace mérenou pomoci HICP v roce 2009 v rozmezi 0,1-0,7 % a v roce 2010 v rozmezi
0,6-1,4 %. Zejména v diisledku vysoké srovndvaci zdkladny v souvislosti s vyvojem cen ener-
gii v minulosti se ocekdvd, Ze se v pristich mésicich celkovd mezirocni mira inflace ddle sniZi
a kolem poloviny roku miiZe doc¢asné dosdhnout zdpornych hodnot. V dalSich obdobich by méla
mezirocni mira inflace opét vzriist, a to také v diisledku vlivu srovndvaci zdkladny v souvislosti
s vyvojem cen energii. Je proto pravdépodobné, Ze mira inflace mérend pomoci HICP bude béhem
roku 2009 znacné rozkolisand. Rizika pro tento vyhled jsou celkové vyvdZend a souvisi zejména
s riziky predikce budouciho vyvoje hospoddrské aktivity a cen komodit.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

Inflace v eurozéné mérend pomoci HICP v poslednich mésicich prudce poklesla a dosahla své
nejniz8i hodnoty za poslednich téméf deset let. V unoru 2009 se inflace v eurozéné méfend
pomoci HICP pohybovala podle pfedbéZného odhadu Eurostatu na trovni 1,2 %, coz je podstatné
méné nez 4,0 % zaznamenand v Cervnu a cervenci 2008 (viz tabulka 5). Vyrazné pohyby cen své-
tovych komodit — pfedevs§im ropy a potravin — byly hlavnim faktorem ovlivilujicim rychly pokles
inflace méfené pomoci HICP v eurozéné béhem poslednich mésicii. Toto rychlé uvolnéni svéto-
vych cen komodit pfichdzi po nebyvalém zvySeni vnéjsich cenovych tlaki, které zptsobilo, Ze

inflace méfend pomoci HICP v eurozoné dosahla v poloviné lofiského roku své nejvyssi hodnoty.
Zarovei se v poslednich mésicich mnozi ndznaky sniZovani inflacnich tlaki ve vice sektorech.

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

2007 2008 2008 2008 2008 2008 2009 2009
Z4Fi Fij list pros led tnor
HICP a jeho slozky
Celkovy index 1 2,1 33 3,6 32 2,1 1,6 1,1 1,2
Energie 2,6 10,3 13,5 9,6 0,7 -3,7 -5,3
Nezpracované potraviny 3,0 35 3,6 3,4 2,8 2,8 2,6
Zpracované potraviny 2,8 6,1 6,2 5,1 4,2 35 2,7
Pramyslové zbozi bez energii 1,0 0,8 0,9 1,0 0,9 0,8 0,5
Sluzby 2,5 2,6 2,6 2,6 2,6 2,6 2.4
Ostatni cenové indikatory
Ceny primyslovych vyrobci 2,8 6,2 79 6,3 33 1,6 . .
Ceny ropy (v EUR za barel) 52,8 65,9 70,0 55,2 43,1 32,1 34,3 34,6
Ceny neenergetickych komodit 9,2 4,4 5,5 -7,4 1,7 -17,1 -20,7 -24,5

Zdroje: Eurostat, HWWI a vypocty ECB zalozené na idajich Thomson Financial Datastream.
Poznimka: Udaje o cendch primyslovych vyrobei se tykaji slozeni eurozény véetné Slovenska.
1) Celkova inflace méfend HICP za posledni uvedeny mésic je pfedbéznym odhadem Eurostatu.
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Pokud jde o jednotlivé sektory, volatilita inflace méfené pomoci HICP v euroz6né ve sloZce energii
a potravin byla tzce spojena s volatilitou cen energetickych a potravindtskych komodit obchodova-
nych v celosvétovém méfitku. Zejména béhem poslednich mésict doslo k velmi prudkému poklesu
meziro¢niho tempa ristu HICP ve sloZce energii: v Cervenci 2008 Cinilo 17 % a v lednu 2009 pak
-5,3%. K této zméné z velké Casti prispély rychlé pohyby cen ropnych produkti, jako jsou ben-
zin, nafta a topné paliva. Vyvoj téchto sloZzek HICP ma tendenci tésné kopirovat vyvoj svétovych
cen ropy, ackoli urcity pohyb v marZzich rafinérii vyrabéjicich naftu, ¢astecné odrazejici ménici
se podminky na stran¢ poptavky a nabidky, zkreslil do urcité miry pohyb ve sloZce energii HICP
eurozoény. Slozky neropnych energii HICP, jako jsou ceny elektfiny a plynu, se vyvijely s obdobnou
volatilitou, avSak se zpozdénou reakci na vyvoj cen ropy.

Meziro¢ni tempo rastu cen zpracovanych potravin, které jsou jednou ze sloZzek HICP eurozény, se
vyvijelo velmi podobnym zplsobem jako tempo ristu cen slozky energii: v poloviné roku 2008
dosahlo historicky nejvys$sich drovni a poté silné zpomalovalo. Zpomaleni meziro¢niho ristu
cen zpracovanych potravin v poslednich mésicich do zna¢né miry souvisi se sloZkami, které jsou
silné ovlivnény svétovymi cenami zemédélskych komodit, jako jsou chléb, obiloviny, mlécné
vyrobky, oleje a tuky. Také ceny nezpracovanych potravin zaznamenaly od poloviny lofiského
roku podobny vyvoj poklesu, i kdyZ nejvyssi hodnota rocniho tempa ristu byla v jejich pfipadé
znacné nizsi nez v pfipadé cen zpracovanych potravin.

Rovnéz inflace méfend pomoci HICP bez zapocteni vSech potravinafskych sloZek a slozek ener-
gii, které predstavuji 30 % spotiebniho kose HICP, v posledni dobé vykazuje urcity pokles poté,
co po vétsinu roku 2008 ziistavala stabilni — i pfes znacné pohyby cen ve sloZce energii a potravin
v uvedeném obdobi (viz graf 39). Tato inflace v eurozoné ve sloZce sluzeb kolisala v obdobi
od zacatku roku 2007 do konce roku 2008 jen madlo, a to i pfes znacné zmény jak makroekono-
mického prostiedi, tak sazeb nepfimych dani v né€kterych zemich eurozony. Tato celkova stabilita
by mohla naznacovat, Ze zatimco nepfimé dopady souvisejici s diivéjSim zvySenim svétovych
cen komodit mély trvaly a silny vliv na nékteré slozky sluzeb (jako jsou dopravni sluzby, restau-
race, kavarny a jidelny), doSlo do zna¢né miry k vykompenzovani téchto dopadi dynamikou cen
v ostatnich slozkach sluzeb (jako je bydleni, komunikace a dal$i sluzby). Na jedné strané byl pfi-
spévek slozky osobnich a rekrea¢nich sluzeb k ristu celkovych cen sluzeb — spolu s dopravnimi

(meziro¢ni zmény v %; mési¢ni udaje)

=== HICP celkem (levd osa) === HICP celkem bez energii a nezpracovanych potravin
----- nezpracované potraviny (pravd osa) (leva osa)
==== energie (pravd osa)  eeees zpracované potraviny (prava osa)

====produkty primyslové vyroby bez energii (leva osa)
—— sluzby (leva osa)
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Zdroj: Eurostat.
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sluzbami — v rdmci HICP v roce 2008 znacny. Projevila se silnd dynamika cen v restauracich,
kavarnach a jidelnach a také rekreaci. Na druhé strané je mozné, Ze meziro¢ni tempo riistu cen
bydleni v rdmci HICP bylo ovlivnéno sniZujici se dynamikou rdstu cen rezidenénich nemovi-
tosti. Konkrétné se objevily ur¢ité znamky sniZovani cenové dynamiky ve sluzbach souvisejicich
s bydlenim, jako jsou ddrZzba a opravy, i v samotném ndjemném. Meziro¢ni tempo rlistu cen
v oblasti komunikaci navic ztistalo velmi nizké a vedle tlumiciho dopadu na ceny souvisejiciho
s technologickym pokrokem patrné odrazelo i pokracujici vliv deregulace a liberalizace sektoru
komunikaci v nékterych zemich eurozény. V posledni dobé se vSak objevily prvni pfiznaky
zpomalovéni celkového ristu cen sluzeb. Nejvice se na ném podileji dvé polozky, kterymi jsou
letecka osobni pfeprava a restaurace, a odrazi se v ném prudky pokles cen ropnych a potravinaf-
skych komodit a také vliv srovnavaci zdkladny.

Meziro¢ni tempo ristu cen neenergetického pramyslového zbozi se v lednu 2009 sniZilo
na 0,5 %, oproti 1,0 % v fijnu 2008. Rist cen neenergetického primyslového zbozi vykazoval
zhruba za posledni rok o néco vétsi volatilitu, neZ tomu bylo v pfipadé sluzeb. Mohou v tom
hrat roli nejméné Ctyfi faktory. Zaprvé, nepfimé dopady vyvoje cen ropy a nékterych surovin
(kovi, dfeva a vzacnych kovi, jako je zlato) zplisobovaly rist vstupnich ndkladd pfi vyrobé
primyslového spotfebniho zboZi, jako je ndbytek, Sperky a ndhradni dily do aut. Zadruhé, nék-
teré pohyby mezirocniho tempa rlistu cen neenergetického priimyslového zboZzi by mohly byt
vysvétleny pomoci vyvoje sménného kurzu eura. Zatfeti je mozné, Ze relativné silné€jsi kon-
kuren¢ni sily spojené s obecnym sniZenim hospodaiské aktivity vedly k vétSi potfebé udrzet
si cenovou konkurenceschopnost. Tento faktor mohl pfispét k vyvoji, jehoz jsme byli svédky
u cen nékterych druhd zbozi, jako je textil, jehoz mimotfddné velké sezonni slevy jsou do jisté
miry pravdépodobné disledkem zhorSujicich se podminek na strané poptavky. A konecné je
mozné, Ze rychly pokles hospodarské aktivity v poslednich mésicich pfispél ke sniZeni poptavky
po zboZi dlouhodobé spotieby, zejména zboZi, které vyZaduje dlouhodobé financovéani. Naptiklad
od zacatku roku 2008 vyrazné pokleslo meziro¢ni tempo riistu cen automobilil (které predstavuji
15 % slozky neenergetického primyslového zboZi) v souvislosti s rychlym poklesem objemu
prodanych motorovych vozidel.

3.2 CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Cenové tlaky v ramci dodavatelského fetézce vyrazné klesaly od lofiského 1éta, kdy dosahly své
nejvyssi irovné témér za tii desetileti. Podle nejnovéjsich udaji o cenach primyslovych vyrobcil
(bez stavebnictvi), dosahl jejich meziro¢ni rast 1,6 %, coZ je vyrazné nizsi hodnota ve srovnani
s 9,2% rustem z Cervence 2008, kdy ceny vyrobct rostly nejvyraznéji za poslednich 25 let (viz
graf 40). Rovnéz meziro¢ni tempo rustu cen vyrobcl bez zapodteni energii (a stavebnictvi) osla-
bilo ze 4,4 % v Cervenci 2008 na hodnotu 1,4 %.

Na prudkém poklesu meziro¢niho tempa riistu cen vyrobct se podilel pfedev§im vyvoj cen suro-
vin. Zna¢né pohyby svétovych cen komodit silné ovliviiuji mnoho slozek cen vyrobct, od pfi-
mého vlivu na energetické a potravinarské slozky aZ po nepfimé vlivy cen vstupil v rdmci vyrob-
niho fetézce. Obzvlast vyrazny dopad na ceny vyrobcl byl zaznamendn na samotném pocatku
vyrobniho fetézce, cozZ se projevilo znacnymi pohyby cen zboZi pro mezispotiebu v poslednich
mésicich. Meziroéni tempo rtistu cen vyrobcl v pozdé¢jsi fazi vyrobniho fetézce, kterd zahrnuje
kapitdlové statky a spotfebni zboZi (ovSem bez potravin a tabaku), ztistalo pomérné stabilni.
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(meziro¢ni zmény v %; mésicni tdaje) (indexy rozptylu; mési¢ni idaje)
= primysl bez stavebnictvi (levd osa) == zpracovatelsky priimysl: ceny vstupi
----- meziprodukty (leva osa) ++e=«  zpracovatelsky pramysl: G¢tované ceny
====investi¢ni statky (leva osa) ====sluzby: ceny vstupu
—— spotiebni zbozi (leva osa) —— sluzby: Gctované ceny

----- energie (prava osa)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Markit.
Poznamka: Udaje se tykaji sloZeni eurozony véetné Slovenska. Poznamka: Hodnota indexu vy3si nez 50 znamend zvyseni

cen, zatimco hodnota niz§i nez 50 znamena jejich snizeni.

Spole¢né s vlivem cen surovin na ndklady vyrobcti mohl celkovy pokles hospodarské aktivity
v eurozoné v poslednich mésicich pfimét firmy, aby prehodnotily cenovou strategii, a to vzhle-
dem k nutnosti vice se soustfedit na cenovou konkurenceschopnost v riznych fazich vyrobniho
retézce. Novéjsi tdaje z prizkumil naznacuji, Ze indexy cen vstupl a vystupl vykdzaly v prv-
nich nékolika mésicich roku 2009 dalsi znacné zpomaleni, a cenové tlaky na drovni vyrobcl se
tak dostaly na historicky nejnizsi droven (viz graf 41). Po prudkém poklesu indexli cen vstupil
a prodejnich cen dosdhla podle nejnovéjSiho Indexu vedoucich ndkupu (Purchasing Managers’
Index) vétsina ukazatelt cenovych tlakil ve zpracovatelském sektoru i sektoru sluzeb historicky

Vv

nejniz§ich hodnot v inoru 2009 — oproti vyrazné vy$§im hodnotdm z poloviny lofiského roku.

3.3 UKAZATELE MZDOVYCH NAKLADU

Na rozdil od rychlého sniZovani ukazatell inflace béhem poslednich mésict na urovni spotiebi-
tell 1 vyrobci naznacuji dostupné statistické ukazatele, Ze vyvoj mzdovych nékladii v roce 2008
zrychlil. Konkrétné ve tretim ctvrtleti 2008 byl meziro¢ni rist hodinovych mzdovych ndkladd
a ndhrad na zaméstnance nadédle na vys$i drovni, pfi¢emZ silny meziro¢ni narlist sjednanych
mezd pokracoval i ve ¢tvrtém Ctvrtleti (viz graf 42 a tabulka 7).

Trvale vysoky rist mezd byl pravdépodobné ovlivnén diivéj$§im napétim na trhu prace a sekundar-
nimi efekty v nékterych zemich eurozény vychdzejicimi z indexace pouzivajici docasné vysoké
hodnoty inflace z minulosti. Hodinové mzdové néklady ve tfetim Etvrtleti skute¢né zaznamenaly
zrychleni rustu, kdyZ se meziro¢né zvysily 0 4,0 %. Je mozné, Ze vysoka hodnota ristu hodinovych
mzdovych ndkladt, kterd byla zaznamendna ve vSech sektorech (viz graf 43), byla disledkem
vyvoje poctu odpracovanych hodin, ktery byl jednak reakci na oslabeni poptavky, jednak byl ocis-
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(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Sjednané mzdy 2,1 32 2,1 2,8 2,9 3.4 3,5

Hodinové naklady prace celkem 2,6 . 2,9 3,5 28 4,0 .
Nahrada na jednoho zaméstnance 2,5 . 29 3,1 3.4 3,5

Memo-polozky:

Produktivita prace 0,8 . 0,4 0,5 0,2 -0,1
Jednotkové mzdové ndklady 1,7 . 2,5 2,6 32 3,6

Zdroje: Eurostat, narodni idaje a vypocty ECB.

tén o vliv skute€nosti, Ze v roce 2008 pfipadly Velikonoce na diivéjsi datum (coz zkreslilo pocet
odpracovanych hodin ve druhém c¢tvrtleti). RovnéZz meziro¢ni tempo riistu nahrad na zaméstnance
zustalo ve tfetim Ctvrtleti na vysoké drovni 3,5 %. V poslednim ctvrtleti 2008 se meziroc¢ni rist
sjednanych mezd v eurozéné zvysil na 3,5 % (v pfedchozim Ctvrtleti Cinil 3,4 %). I kdyZ byl rlst
sjednanych mezd v poslednim ctvrtleti 2008 do urcité miry ovlivnén i jednordzovymi platbami
v jedné z velkych zemi eurozony, zd4 se, Ze i bez tohoto faktoru doslo ve druhém pololeti 2008 jen
k malému sniZeni, a to i pfes znacné zpomaleni hospodaiské aktivity. V souvislosti s timto silnym
ristem mezd a vzhledem ke sniZeni produktivity v eurozéné zlstal meziro¢ni narist jednotkovych
mzdovych ndkladt ve tfetim Ctvrtleti 2008 na nejvys$si Grovni za poslednich vice nez deset let.

Nehledé na tento silny rist mzdovych naklada se zd4 velmi pravdépodobné, Ze v budoucnu mzdové
tlaky polevi vzhledem ke slabé perspektivé ristu v eurozéné. Zatimco dynamika na trhu prace ma
obecnou tendenci zaostdvat za vyvojem hospodarské aktivity, je moZné, Ze mimotadné rychlé tempo
sniZovani hospodarské aktivity zaznamenané v poslednich mésicich ma v soucasné situaci za nasle-
dek to, Ze mzdové tlaky se poptavce spojené s klesajicim produktem znovu ptizpisobi s obzvIast
vyraznym zpoZzdénim. Dil¢i poznatky z riiznych
zdroji vskutku naznacuji, Ze podniky v souc¢asné
dobé aktivné hledaji zpiisoby, jak zhospodarnit
mzdové nédklady, coZ pravdépodobné povede
k zdpornému vzlindni mezd. Tento pojem pied- ) ) .

=== pdhrada na jednoho zaméstnance
stavuje tu Cast rdstu ndhrad na zaméstnance, ... sjednané mzdy
kterou nelze vysvétlit ristem sjednanych mezd ==== hodinové niklady price

(meziroéni zmény v %, Ctvrtletni Gidaje)

a plati nebo pifispévki na socialni pojisténi  *° 45
(podrobnosti viz box 6 v Mési¢nim bulletinu

z fijna 2006 nazvany ,,Recent developments in 0
euro area wage drift”). AvSak dpravu mzdovych is
nakladl odraZejici zhorSené podminky na strané '
poptavky lze provést tak, Ze se ptizpisobi bud 30
ndhrady na zaméstnance, nebo vstup prace pro-

stfednictvim sniZeni poctu zaméstnanci nebo 25
odpracovanych hodin na zaméstnance. V této

souvislosti existuje nebezpeci, Ze jen pomalé 20
zmirfiovani rastu mzdovych nékladi znamena

zbyte¢né vyssi ztratu pracovnich mist v situaci, 15 e e 1S
kdy je po delsi obdobi oslabena hospodaiska A0 A8 ALY AN NS ALy
aktivita. Zdroje: Eurostat, narodni idaje a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje se tykaji slozeni eurozony véetné Slovenska.
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(meziro¢ni zmény v %; ¢tvrtletni udaje)

=== primysl bez stavebnictvi, NNZ = prumysl bez stavebnictvi, IMN

----- stavebnictvi, NNZ seeee stavebnictvi, IMN

====trzni sluzby, NNZ ==== trzni sluzby, IMN

—— sluzby, NNZ
6 6 6 6
5 5 5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 T 0 0 T O
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamky: Udaje se tykaji sloZeni eurozony vcetné Slovenska. NNZ = nahrada na zaméstnance, IMN = hodinovy index mzdovych nakladu.

3.4 VYVOJ ZISKU PODNIKU

7Zda se, ze rust zisku podniktd béhem roku 2008 zna¢né poklesl. Podle idaji z narodnich actt
meziroéni ndrist zisku v eurozéné ve tfetim Ctvrtleti 2008 dale poklesl a pohyboval se kolem
hodnoty 2 %, tj. na nejnizsi urovni od poloviny roku 1999. Tento pokles 1ze vysvétlit kombi-
naci pomalej$iho ristu hospodarské aktivity (objemu) a niz§iho tempa ristu zisku na jednotku
(marZze) — viz graf 44. Pfi dal§im sniZovani ziskovych marZi hrédly roli domaci i vnéjSi hospodaf-
ské faktory. Tempo riistu jednotkovych mzdovych nakladd bylo ve tfetim Ctvrtleti 2008 nejvyssi
od roku 1993 a dosdhlo 3,6 %, a marZe na jednotku produktu se tedy stlacily. Vnéjsi cenové tlaky
mély puvod predevsim v tom, Ze diivejsi vysokd troven cen komodit tlac¢ila smérem vzhlru jiné
naklady nez ndklady préce.

V disledku prudsSiho poklesu hospodarské aktivity a skuteCnosti, Ze primysl je vice vystaven
vnéjsim cenovym tlaktim, bylo v primyslu zaznamenano vyraznéjsi zpomaleni rstu zisku nez
v trznich sluzbach (viz graf 45). Meziro¢ni pokles zisku v primyslu byl naposledy zaznamenéan
v poloviné roku 2003. Ac¢koli byla hodnota ristu zisku v odvétvi trznich sluzeb kladnd, pohybo-
vala se na historicky nizké trovni. Poprvé od poloviny devadesatych let, kdy byly tdaje o vyvoji
zisku v eurozoéné poprvé k dispozici strukturované podle odvétvi, jeho hodnota klesla pod 3 %.

Pokud jde o dalSi obdobi, pro které jiZ nejsou dostupné tdaje z narodnich uctd, je pravdépo-
dobné, Ze dalsi oslabovani hospodaiské aktivity — zaznamenané v poslednim ctvrtleti roku 2008
a zacatkem roku 2009 — bude vyvijet dalsi tlak na sniZovani ziskd. Protichidny faktor do jisté
miry pfedstavuje uvedeny velmi vyrazny pokles cen komodit v obdobi od poloviny roku 2008.
Vzhledem k intenzité oCekdvaného zpomaleni aktivity I1ze vSak ocekdvat, ze v roce 2009 zisky
znacné poklesnou, coZ bude mit negativni dopad na investice a perspektivu zaméstnanosti.
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Graf 45 Rust zisku podniku v eurozéné
v hlavnich sektorech

Graf 44 Clenéni ristu zisku podniki v eurozéné

na objem produkce a zisk na jednotku produkce

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

=== 7zisk na jednotku produkce = celd ekonomika
wmws objem produkce (rist HDP) eeees prumysl
wews  zisk (hruby provozni piebytek) ====trzni sluzby
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB. Zdroje: Eurostat a vypo¢ty ECB.

3.5 VYHLED VYVOJE INFLACE

Meziro¢ni inflace v euroz6né méfena HICP &inila v tnoru 2009 podle pfedbéZného odhadu
Eurostatu 1,2 %, byla tedy témé¥ stejnd jako v lednu (1,1 %) a vyrazné nizsi oproti 4,0 % zazna-
menanym v Cervnu a Cervenci 2008. Pokles miry inflace od loiského 1éta odrdzi predevSim
prudky pokles své€tovych cen komodit v tomto obdobi. Stale vice se vSak projevuji také zndmky
snizeni inflacnich rizik v ostatnich sektorech. I kdyZ se zd4, Ze se vyvoj mzdovych ndklada
v roce 2008 zrychlil, 1ze oc¢ekévat, Ze zpomaleni hospodarské aktivity bude v nadchdzejicim
obdobi domadci infla¢ni tlaky tlumit.

Ocekava se, Ze volatilita cen energii v minulém obdobi povede v pfistich mésicich ke zna¢nym
pohybtim meziro¢ni inflace méfené HICP v eurozéné. Mnohé z téchto pohybt (viz box 4) lze
spojovat s prechodnymi faktory — jako je vliv srovnavaci zdkladny v souvislosti s predchozi
volatilitou cen potravin a energii — které nasledné odezni a pfispéji k rostouci inflaci v pozdéjsi
¢asti roku. Vyrazny vliv srovndvaci zdkladny odvijejici se od pfedchozi volatility cen komodit
skutecné ptispéje jak k docasné vyraznéjSimu zpomaleni inflace méfené HICP ptiblizné v polo-
viné€ roku 2009, tak k rostouci mife inflace ve druhé poloviné roku, a vyusti tak ve zvySenou
pravdépodobnost prudkych vykyvi miry inflace méfené HICP v prib&hu roku 2009.

Nejnovéjsi makroekonomické projekce sestavené pracovniky ECB ocekdvaji primérnou roc¢ni
miru inflace méfenou HICP v roce 2009 v rozmezi 0,1 % az 0,7 % a v roce 2010 v rozmezi 0,6 %
az 1,4 %. Rizika pro tento vyhled jsou celkové vyvazena. Tykaji se pfedevs§im nejistot ohledné
vyhledu hospodarské aktivity a vyvoje cen komodit.
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SOUCASNE OBDOBI DEZINFLACE V EUROZONE

Celkova meziro¢ni inflace méfend pomoci HICP v euroz6né se ve druhé poloviné roku 2008
a na zacatku roku 2009 vyrazné sniZila, a to zejména v disledku poklesu cen komodit. Ocekédva
se, Ze tento vyrazny pokles inflace bude v nadchédzejicich mésicich pokracovat hlavné v disledku
priznivého vlivu srovnavaci zdkladny, nebot pfedchozi riist cen energii a potravin bude z vypo-
¢tu meziroéni miry inflace vypustén. Je velmi pravdépodobné, Ze se meziro¢ni inflace méfend
pomoci HICP v poloviné roku 2009 zméni na negativni, coZ bude pravdépodobné jen pfechodny
jev, nebot vliv srovnavaci zakladny vyplyvajici z poklesu cen ropy od srpna 2008 tuto inflaci
ve druhé poloviné roku 2009 zv;’réi.l Tento proces rychlé dezinflace, ktery odrazi vyrazné, ale
jen pfechodné pohyby relativnich cen, by nemél byt zamé&iovan za pfimou deflaci. Tento box
vysvétluje rozdil mezi témito dvéma pojmy a diva se na soucasnou inflaci ze v§ech ihld pohledu.

Koncepc¢ni otazky: cenova stabilita, dezinflace a deflace

Je tfeba si pfipomenout kvantitativni definici hlavniho cile ECB, kterym je cenova stabilita.
Rada guvernéri ECB pfijala tuto definici v fijnu 1998 a uvedla, Ze ,,cenova stabilita se definuje
jako meziro¢ni zvySeni harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP) pro eurozénu
o méné nez 2 % a ma byt zachovana ve stfednédobém horizontu*. Po podrobném vyhodnoceni
strategie ménové politiky v roce 2003 Rada guvernért dale v ramci této definice upfesnila, Ze
hodla udrZet miru inflace ,,na drovni nizsi nez 2 %, avSak blizko této urovné“. Kvantitativni
definice cenové stability je jednoznaénym kritériem, podle n¢hoz miZe vefejnost pométovat,
nakolik ECB plni své tikoly. Byla stanovena s cilem ukotvit dlouhodobéj$i infla¢ni oekdvani.
Tato definice je zaméfena na stfednédoby horizont, nebot neni mozné, aby centrdlni banka
trvale udrzovala specifickou pfedem uréenou miru inflace, nebo ji vrétila na poZadovanou
urovenl ve velmi kratké dobé€, zatimco ve stftednédobém horizontu to mozné je a je to navic
Zadouci. Stfednédoba orientace strategie ménové politiky ECB poskytuje také rdmec pro roz-
liSeni docasnych odchylek celkové inflace smérem doll od urovni konzistentnich s cenovou
stabilitou, coz mizZe byt spojeno s dezinflaci, od stdlych protiinflacnich rizik ohroZujicich
cenovou stabilitu, kterd mohou v pfipadé neukotveni inflacnich oc¢ekdvani vést k deflaci.

Dezinflace je proces zpomalujici inflace (tj. pomalej$i mira ristu celkové cenové hla-
diny), ktery by pfechodné mohl vést i k negativnim mirdm inflace. Tento proces casto
vyplyva z dspor ndkladi na strané nabidky. Jako pfiklad lze uvést vyrazné zlepSeni cel-
kové produktivity, kterému neodpovida proporciondlni zvyS$eni mezd, sniZeni cel, regula-
torni reformy zaméfené na zvySeni konkurence a zlepSeni sménnych relaci v dusledku
poklesu cen ropy. Tyto faktory podporuji ekonomickou aktivitu tim, Ze zvySuji redlné piijmy.
Dezinflace miZe souviset s vyraznymi kratkodobymi fluktuacemi meziro¢ni miry inflace
v disledku vlivu srovnavaci zdkladny. Tato problematika je podrobné popsdna v dalsi ¢asti
textu. Kratkodoba volatilita meziro¢ni miry inflace vSak neni z hlediska ménové poli-
tiky zdvazna. Stfednédoba orientace strategie ménové politiky ECB se snaZzi zajistit, aby

Yo

kratkodobd volatilita inflace nevedla k volatilité¢ dlouhodobéjsich inflaénich ocekavani.

1 Viz box s nizvem ,,Makroekonomické projekce pro eurozénu sestavené pracovniky ECB* v tomto Mé&si¢nim bulletinu.
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Deflaéni proces je trvaly a samozesilujici pokles velmi Sirokého souboru cen. Tato spirala
se roztaci v disledku ocekavani dalsiho poklesu cen v budoucnosti, tzn. Ze inflaéni oce-
kavani se neukotvi a poklesnou pod uroven konzistentni s cenovou stabilitou. Oc¢ekavani
poklesu cen miiZe naptiklad vést investory a spotiebitele k odloZeni ndkupt, coz zesili tlaky
na snizeni cen. Deflace je pravdépodobnéjsi v ptfipadé, kdy jsou infla¢ni ocekdvani silné
ovlivnéna pfedchozi inflaci. Z tohoto hlediska je pravdépodobné;jsi v ekonomikach, ve kterych
centrdlni banka nema jasny kvantitativni cil, ktery by pomohl ukotvit stfednédobéd ocekavani
soukromého sektoru. Cil Rady guvernéri ECB udrzet inflaci v euroz6né na drovni nizsi nez
2 %, avsak blizko této urovné, silné¢ ukotvuje inflac¢ni oCekavani — o Cemz svédci fakt, ze
infla¢ni ocekdvani nereagovala na piedchozi inflaci® — a napomah4 tak ochrané proti deflaci.

Faktory podporujici soucasny dezinfla¢ni proces v eurozoné

Soucasny dezinflacni proces v eurozoné je zejména vysledkem prudkého poklesu cen ropy
a ostatnich komodit, a to zejména potravin. Graf A zobrazuje vyvoj celkové inflace mérené
pomoci HIPC v euroz6né spoleéné s vyvojem cen energii a cen potravin (nezpracovanych
a zpracovanych). Ukazuje se, Ze tyto dvé sloZzky, zejména vSak sloZka energii, byly do polo-
viny roku 2008 hlavnimi hnacimi silami ristu celkové inflace. Podobné je pokles jejich
podilu na celkové inflaci, ktery odrdzi vyznamné zpomaleni meziro¢niho tempa ristu, jedi-
nou pric¢inou poklesu celkové inflace, kterd od cervence 2008 do ledna 2009 ¢inila 2,9 pro-
centnich bodd.’ Bez t&chto dvou sloZek piedstavujicich piiblizné 30 % koSe HICP zlstala
inflace méfend pomoci HICP celkem stabilni, okolo 1,8 %. To svéd¢i o tom, Ze pokles celkové

inflace neni vSeobecny proces, ale Ze jen uzce souvisi s pfechodnymi pohyby relativnich cen.

2 Viz L. Benati, ,.Investigating Inflation Persistence Across Monetary Regimes®, Quarterly Journal of Economics, sv. 123, &. 3,
2008, s. 1005-1060.
3 JelikoZ neni k dispozici podrobné ¢lenéni HICP za tinor 2009, je leden posledni obdobi zahrnuté do vypoctu.

(v procentnich bodech; meziro¢ni zmény v %) (v procentnich bodech)
s HICP celkem mm  zména meziro¢ni miry inflace
wass HICP bez cen potrayin a energii wenn aktudlni mezimésiéni vlivy
==== prispévek cen energii vliv srovnavaci zékladny
—— piispévek cen potravin
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Zdroje: Eurostat a vypo¢ty ECB. Zdroje: Eurostat a vypo¢ty ECB.
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Prudky pokles cen ropy od srpna 2008 vedl ke sniZeni celkovych cen energii na mési¢ni
bazi, coZz mélo za nasledek silny pokles meziroéni zmény cen energii. Tento dopad byl
jesté umocnén vlivem srovndvaci zdkladny vyplyvajicim z pfedchoziho riistu cen ropy.
Znazoriiuje to graf B, ktery ukazuje vyvoj mezironi zmény HICP u energii v jednotlivych
mésicich od poloviny cervence 2008 do ledna 2009 a uvadi rozdéleni na vliv srovndvaci
zékladny a aktudlni mezimési¢ni vlivy. Vliv srovndvaci zdkladny je soucdsti meziro¢niho
ristu a vyplyva z odchylky mezimési¢niho vyvoje v zdkladnim obdobi (tj. ve stejném mésici
pied rokem) od jeho obvyklého vyvoje (historicky) s pfihlédnutim k sezénnim fluktuacim.*
Aktudlni mezimésicni vliv je mezimési¢ni zména v daném mésici ocisténad o obvykly vyvoj.

Z hlediska dalsiho vyvoje bude mit vliv srovnavaci zakladny v disledku velkého nértistu cen
energii v prvnim pololeti 2008, ktery bude z mezirocniho srovnani vypustén, v prvni polo-
viné roku 2009 naddle velky vliv na pokles meziro¢ni miry zmény cen energii. V1iv srovna-
vaci zdkladny na sloZku energii v kumulativnim vyjadieni bude od tinora 2009 do Cervence
2009 ¢init -9,2 procentniho bodu. Vzhledem k tomu, Ze sloZka energii méd v celkovém HICP
vahu ptiblizné 10 %, bude vyvijet silny tlak na sniZeni celkové inflace métfené pomoci HICP.
Jak ukazuje nésledujici tabulka, posuzovan je také dalsi vliv srovndvaci zakladny na sniZeni
inflace, a to vliv vyplyvajici ze sloZky potravin. Vliv srovnavaci zdkladny vyplyvajici ze slozky
energii a potravin v kumulativnim vyjadfeni bude mit od inora do cervence 2009 na celko-
vou inflaci vyjadfenou pomoci HICP dopad -1,1 procentniho bodu. Inflace méfena HICP
proto muze byt v poloviné roku 2009 velmi nizka nebo dokonce negativni. Skutecna inflace
ale nebude zdviset jen na mechanickém dopadu vlivu srovnavaci zdkladny, ale také na radé
dalgich faktorti, a to zejména na vyvoji cen komodit v pfistich mésicich a celkovych ceno-
vych tlacich souvisejicich s ekonomickym vyvojem. Celkova inflace méfena HICP od srpna
2009 opét poroste v disledku vlivu srovnévaci zdkladny z divodu vyznamného poklesu cen
ropy ve druhé poloviné roku 2008. Vliv srovndvaci zdkladny v kumulativnim vyjadfeni bude
od srpna do prosince 2009 vyvijet tlak na zvySeni celkové inflace o 1,8 procentniho bodu.

I kdyZ bude celkova inflace méfend pomoci HICP v nékterych mésicich 2009 negativni, ocekéva
se, Ze to bude jen pfechodny jev zplisobeny pohyby relativnich cen. Tento vyvoj by nemél byt spo-
jovan se zacatkem deflace. Hlavni tlohu budou mit v tomto ohledu ukotveni infla¢nich ocekavani
ekonomickych subjektil. Podle dostupnych informaci jsou stfednédoba az dlouhodobéjsi inflacni
ocekavani ukotvena na drovnich, které jsou v souladu s definici cenové stability stanovené ECB.

4 Podrobnéjsi diskuze o vypoctu vlivu srovnavaci zakladny viz box nazvany ,, Vysvétleni neddvného a budouciho vyvoje inflace

méfené HICP: tloha srovnavaci zdkladny®, Mési¢ni bulletin z prosince 2008.

(v procentnich bodech)

HICP bez cen

Energie Potraviny | potravin a energii Celkem
Unor—&ervenec 2009 -0,9 -0,2 0,0 -1,1
Srpen—prosinec 2009 1,7 0,1 0,0 1,8

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
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Eurozéna je v soucasné dobé svédkem pro-
cesu silné dezinflace, kterd je zplisobena
zejména vyraznym poklesem cen komodit. To
povede k tomu, Ze celkovd inflace bude mit
v pribéhu roku 2009 tvar kiivky ve tvaru pis-
mene U. Vyrazny rist cen komodit do polo-
viny roku 2008, a poté jejich prudky pokles se
odrazil vyznamné i ve vyvoji mezirocni miry
inflace. Tato kratkodobd volatilita v§ak neni
z hlediska ménové politiky zdvaznd. Rada
guvernérit ECB bude i nadale usilovat o udrzeni
stfednédobych infla¢nich oc¢ekavani pevné
ukotvenych v souladu s cenovou stabilitou.
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Graf C Dlouhodobéjsi inflaéni ocekavani

(meziroéni zmény v %)

* Vybérové Setfeni mezi prognostiky

sazba pétiletého infla¢né indexovaného swapu
na pét let dopiedu

implikovana pétiletd forwardova zlomova mira
inflace na pét let dopfedu

3,0 3,0

2,7 ] i 2,7

2,4

2,1
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.
L5 T T T —r 1,5
led bfez  kvét  &ec zaii  list  led biez
2008 2009

Zdroje: ECB, Reuters a vypo¢ty ECB.

Poznamky: V piipadé Vybérového Setieni mezi prognostiky (Survey
of Professional Forecasters, SPF) idaje ptredstavuji primérné bodové
odhady. Posledni odhady z SPF jsou pro rok 2013.
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4 NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Ekonomickd aktivita v eurozoné se koncem roku 2008 zretelné sniZila; za timto vyvojem stdlo
obnovené napéti ve financnim sektoru, které se preneslo do redlné ekonomiky. Po zretelném
sniZeni HDP koncem roku 2008 data z vybérovych Setieni a mésicni ukazatele naznacuji dalst
pokles produktu na pocdtku roku 2009. Ocekdvd se, Ze oslabeni ekonomické aktivity v euro-
zoné bude v ndsledujicich ctvrtletich pretrvdvat, nebot strukturdlni nerovnovdha v nékterych
ekonomikdch a napéti na financnich trzich naddle ovliviiuji svétovou i domdci ekonomiku. Oce-
kdvd se vSak, Ze v roce 2010 dojde k postupnému hospoddrskému oZiveni. Makroekonomické
projekce sestavené pracovniky ECB v bieznu 2009 predpovidaji pro rok 2009 priimérny rocni
rist redlného HDP mezi -3,2 % a -2,2 % a v roce 2010 mezi -0,7 % a 0,7 %. V roce 2009 i 2010
bude mezirocni tempo riistu HDP vyrazné niZsi v dusledku zdporného vlivu idajii z predchoziho
roku na mezirocni tempo ristu. Vyhled ekonomické aktivity je i naddle nejisty. Rizika spojend
s hospoddrskym vyhledem se nyni jevi jako vyvdZenéjsi. Na jedné strané se mohou oproti oce-
kdvdni projevit silnéjsi pozitivni efekty (a to i pokud jde o diivéru ekonomickych subjektii),
pochdzejici ze soucasného rozsdhlého makroekonomického stimulu a odrdzejici prijeti dalSich
hospoddrskopolitickych opatieni. Na druhé strané panuji obavy ze silnéjsiho potencidlniho
dopadu turbulenci na financnich trzich na redlnou ekonomiku, vzniku a zintenzivnéni protek-
cionistickych tlakii a moZného nepriznivého vyvoje svétové ekonomiky v diisledku nerovnomeér-
ného odeznivdni globdlni nerovnovdhy.

4.1 SLOZIKY REALNEHO HDP A POPTAVKY

Ke konci roku 2008 a pOéétka roku 2009 se (Ctvrtletni tempo rastu a &tvrtletni pfispévky v procentnich
C 1 .. U vy bodech; sezonné o¢isténé)
tempo ekonomické aktivity v eurozoné pii soub&z-

ném zpomaleni svétové ekonomiky a domaci — j;“é‘j;isft’:vpfzvékszébezZé‘s‘)b)
poptavky zretelné sniZilo. Redlny HDP eurozony, &isty vyvoz
ktery se ve druhém a tfetim Gtvrtleti mirné sniZil, — celkovy risst HDP (v %)
v poslednim ctvrtleti roku prudce mezictvrtletné 0.9 0.9
klesl o 1,5 % (viz graf 46). V meziro¢nim srovnani 06 0.6
dosahl riist HDP 0,8 %, coZ bylo nejnizsi tempo %3 (i HHH‘H 0.3
ristu zaznamenané od pocatku 90. let 20. stoleti. 0.0 Hn 1 00
Udaje z vybérovych Setfeni naznaCuji, Ze slabé 03 -03
vysledky byly dosahovany i v prvnich mésicich ~ -0.6 -0.6
letosniho roku. -0.9 -0.9
-1,2 -1,2
Na zhorSeni poptavky se podilely vSechny jeji ~ -1.5 —— SR
slozky. Ke zpomaleni zahrani¢ni poptavky do§lo  -1.8 £ ags
vlivem oslabeni ekonomické aktivity v rozvinu- 2,1 2,1
tych ekonomikach i na rozvijejicich se trzich. 24 J ! ! ! 24
Také doméci poptdvka zpomalila, k emuZ pii- DL

spél vyznamny pokles investic a oslabeni spo- Zdroj: Eurostat a propoéty ECB.

tf-eby. To pOtVTZUjC i struktura V}”dajfl ve ¢tvrtém Poznamka: Udaje se tykaji sloZeni eurozony veetnd Slovenska.
¢tvrtleti. Cisty vyvoz znovu vykazal vyznamny zaporny pfispévek k hospodaiskému rtistu, nebot
vyvoz klesal rychleji nez dovoz. Prispévek zasob k hospodarskému ristu byl ale kladny. Nasledujici
odstavce se podrobné vénuji vyvoji poptavky.

SOUKROMA SPOTREBA
Spotiebni vydaje ztstaly v prvnich tfech ¢tvrtletich roku 2008 viceméné nezménény a ve ctvrtém ctvrtleti
se vyrazné sniZily. Posledni dostupné ukazatele naznacuji, Ze na pocatku roku 2009 byly vydaje nadéle
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utlumené. Pocet registraci novych osobnich auto-
mobill v eurozéné se v lednu mezimési¢né snizil
0 3,9 %. Spotiebitelskd divéra zistala v lednu

. © o1z ) s evve ¥ mési¢ni ddaje
a v tnoru velmi nizké a dosdhla nejniz§i grovng A

v 2 v v 1w 2 N ] — g {trzby D 4
od pocitku ¢asové fady vybérového Setieni Evrop- celkové maloobchodni trzby  (levd osa)
| K N @ duvéra spotiebitelt 2 (pravé osa)
ské komise v roce 1985 (viz graf 47). ====diivéra maloobchodu 2 (pravé osa)

Klicovym faktorem zpomaleni spotiebitelskych
vydaji v pribéhu minulého roku byl slaby redlny
disponibilni dichod domadacnosti. Nominalni
nahrady zaméstnancim zistaly v roce 2008 rela-
tivné vysoké a domdacnosti téZily z jejich pokra-
Cujiciho silného ristu (viz kapitola 3). Vyrazné
zvyseni inflace v prvni poloviné roku, zptisobené
pfevazné vyznamnym ndrdstem cen potravin
a energii, vSak sniZilo redlné pfijmy a oslabilo
spotfebu. Od léta pozorovany vyrazny pokles cen
komodit zacal zmirnovat tlaky na pifijmy doméc-
nosti. Meziro¢ni inflace m&fena HICP doséhla 2004 2005 | 2006 | 2007 @ 2008

v Cervnu a Cervenci nejvysSich hodnot, ale poté Zdroje: Vybérova Setieni Evropské komise mezi podnikateli

iy . Lox a spotiebiteli a Eurostat.
S€ pmdce snizila a v prvii pOlOVlne roku 2009 se Poznamka: Udaje se tykaji slozeni eurozony véetné Slovenska.

ocekava Je]i dal$i zmirnéni (viz kapitola 3). Tento 1) Meziroéni zmény v %; 3mésiéni klouzavé priméry; ogisténé
L. oL, . R ., o vliv po¢tu pracovnich dni.
Vyvoj do Jiste miry pOdeI‘l primy v nasledujl- 2) Procentni odchylky; sezonné o¢i§téné a upravené podle

cich mésicich. Zvyieni redlnych pifjma viak bude P odnoy
pravdépodobné ve znacné mife kompenzovano zhor§enim podminek na trhu prace (viz kapitola 4.2).
V roce 2008 se vyrazné zvysila nezaméstnanost a vybérova Setfeni tykajici se oCekdvané zamestnanosti
naznacuji vyrazné zpomaleni riistu zaméstnanosti v pribéhu roku 2009, které bude pisobit na utlumeni
piijml zaméstnancl a tim i spotfeby.

Rozhodovani domécnosti o vydajich je rovnéZ ovliviiovano o¢ekdvanim vyvoje celoZivotnich piijmu (tj.
permanentniho diichodu) odvozenych z vynosu finan¢niho a nefinan¢niho bohatstvi a z o¢ekdvanych
budoucich nahrad za praci. Od pocatku finan¢nich turbulenci domdacnosti utrpély ztraty v disledku
poklesu na akciovych trzich — index Euro STOXX v roce 2008 prudce poklesl a na nizké trovni zistal
i na zacatku roku 2009 (viz kapitola 2.5). Hodnoceni finan¢ni situace doméacnosti dosahlo v roce 2008
historicky nizkych hodnot a ziistalo na velmi nizké irovni i po¢atkem roku 2009. Situace na trhu prace
a obecny hospodéisky vyhled se od podzimu 2008 prudce zhorSily. Navic ofekdvéni vyvoje na trhu
prace, kterd byla v zaii 2008 stale pomérné optimisticka (tj. nad dlouhodobym primérem), se v posled-
nich péti mésicich rychle zhorsila.

Obavy o vyvoj na trhu prace a finan¢ni turbulence pravdépodobné zvysily nejistotu domécnosti ohledné
hospodatského vyhledu; tyto okolnosti je vedly k omezeni vydaji a k tvorbé tispor jako zplisobu ochrany
proti moznému kolisani budoucich pfijmu. Podle souhrnnych Gt eurozény se mira tispor doméacnosti
ve druhém a tietim Ctvrtleti roku 2008 zvysila. Dalsi doklady o zvySujici se obezretnosti spotiebitelil
a jejich averzi k riziku jsou také zfejmé ze zmén jejich finanénich investic (viz kapitola 2.7). Doméc-
nosti pfesunuly své finan¢ni investice do méné rizikovych aktiv — zvysily svoji drzbu hotovosti, vkladi
a dluhovych cennych papirt a sniZily drzbu rizikovéjsich aktiv, jako jsou napfiklad akcie.

Celkove se ocekava, Ze spotfeba ziistane v blizké budoucnosti utlumena. Ackoliv znacny pokles cen
komodit pfispél ke zlepSeni kupni sily doméacnosti, které podpoii jejich disponibilni pfijmy, bohatstvi
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domadcnosti se sniZilo. Ocekava se, Ze zhorSeni situace na trhu prace v ndsledujicich mésicich snizi
pfijmy z pracovni ¢innosti. Trvajici ekonomicka nejistota a slaba divéra spotiebiteld pravdépodobné
budou jesté po urcité obdobi prispivat k oslabovani vydajii domécnosti.

INVESTICE

Rust investic v eurozéné se v roce 2008 rychle zhorsil. Jejich relativné vyrazny rtist v prvnim ctvrtleti
roku 2008 byl ¢astecné ovlivnén neobvykle mirnou zimou v mnoha ¢astech Evropy, kterd umoznila
zvyseni stavebni vyroby v tomto obdobi. AvSak ve druhém a tfetim Ctvrtleti roku se investice vyrazné
snizily. Ve ctvrtém Ctvrtleti klesly ve srovnani s pfedchozim ¢tvrtletim o 2,7 %.

Stavebni investice, tj. investice do rezidencnich a komer¢nich nemovitosti, tvoii priblizné polovinu ves-
keré investi¢ni a developerské ¢innosti na trzich s nemovitostmi a maji proto podstatny vliv na celkové
investice. Rust cen rezidencnich nemovitosti v eurozoné se od roku 2005 zmirnil (bliZe viz box 4 v tno-
rovém vydani Mési¢niho bulletinu). RovnéZ ceny komer¢nich nemovitosti vykazovaly ve vétSiné zemi
eurozony sestupny trend, pti¢emz v nékolika regionech byl v roce 2008 dokonce zaznamendn jejich
vyrazny pokles (viz kapitola 2.3 v publikaci Financial Stability Review z prosince 2008). V disledku
zmirfiovani ristu nebo poklesu cen domt se sniZuje rentabilita investic do reziden¢nich nemovitosti, coz
vede ke snizovani stavebnich investic. Pocet udélenych stavebnich povoleni, ktery ovliviiuje budouci
vyvoj stavebnich investic, se v roce 2008 vyrazné sniZil; to naznacuje, Ze vyvoj stavebnich investic bude
pravdépodobné v nadchazejicich Ctvrtletich jesté nepfiznivéjsi.

Nestavebni investice v poslednim obdobi rovnéz zpomalily, nebot sldbnouci poptavka snizila ziskovost,
tlaky na vyuziti kapacit odeznivaly a piisnéjsi uvérové podminky sniZily dostupnost financovani. Pod-
nikatelské investice se ve druhém a tfetim Ctvrtleti roku 2008 sniZily. Dostupné ukazatele naznacuji,
Ze podnikatelské investice zustaly ve ¢tvrtém ctvrtleti slabé a produkce investi¢nich statkd vyrazné
poklesla (viz kapitola 4.2).

Nedavné sniZeni poptavky a podstatng slabsi vyhled celkové ekonomické aktivity jsou hlavnimi faktory
tlumicimi rast investic. Oslabeni poptavky v prvni poloviné roku 2008 bylo doprovdzeno zpomalenim
rastu ziskovosti podnikd (viz kapitola 3). Ukazatele ziskovosti vychézejici z akciového trhu naznacuji
dalsi pokles ziskovosti podnikl ve druhé poloviné roku (viz kapitoly 2 a 3). Kromé toho se podle vét-
Siny prognéz ofekava v roce 2009 zietelny pokles a jen mirné zotaveni v roce 2010, coZ bude v blizké
budoucnosti podnikatelské investice pravdépodobné nadale omezovat.

Klesajici poptavka rovnéz snizuje kapacitni omezeni firem a zmirfiuje jejich potfebu rozsifovat vyrobni
kapacity. Podle vybérového Setfeni Evropské komise v podnikatelském sektoru doSlo pfi poklesu vyroby
k vyraznému poklesu vyuziti kapacit v pramyslu, které v lednu 2009 doséhlo nejnizZsi tirovné zazna-
menané od poc¢atku této Casové fady roce 1985. Navic podil firem, které oznacily nedostatek zatizeni
nebo prostor jako faktor omezujici produkci, se od tfetiho ctvrtleti 2007, kdy dosahl nejvyssich hodnot,
rovnéZ vyrazné snizil.

Dalsim faktorem, ktery miiZze ovlivilovat investicni vydaje — jak podnikatelské investice, tak investice
do rezidencnich a komerc¢nich budov — je ndkladnost a dostupnost finan¢nich prostredki. Od pocéatku
finan¢nich turbulenci se zvySily naklady trzniho financovani, nebot ceny akcii klesly a celkové néklady
financovani se také se zvysily. Podminky pro poskytovani bankovnich Gvért se rovnéz zpfisnily, ackoliv
podniky téZily z vyrazného sniZovani zédkladnich drokovych sazeb ECB od fijna 2008, které se nyni pro-
mitd do niz$ich Grokovych sazeb bankovnich uvért (viz kapitola 2). Tok tvéria MFI nefinan¢nim pod-
nikim, ktery se v prosinci poprvé od pocatku finan¢nich turbulenci sniZzil, se v lednu vratil k mirnému
kladnému rustu. To potvrzuje vyznamny klesajici trend Gvért. Sektor nefinan¢nich podniki rovnéz
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snizil drzbu vklada. Dil¢i poznatky od nefinancnich podnikd naznacuji, Ze pfisnéjsi podminky finan-
covani maji zna¢ny vliv na schopnost podnikil financovat své soucasné a budouci aktivity. Navzdory
malému zvySeni v poslednich Sesti mésicich vSak byl v lednu 2009 podil podnikd, které oznadily
financovani jako faktor omezujici jejich produkci, relativné nizky, jak ukazuje vybérové Setfeni Evrop-
ské komise v podnikatelském sektoru. Celkové je v tomto okamZiku stdle obtizné posoudit zdvaznost
a rozsah ivérovych omezeni a jejich dopad na investice a redlnou hospodarskou aktivitu.

VLADNi SPOTREBA

Narozdil od ostatnich slozek poptavky vladni spotfeba v roce 2008 nadale rostla. Poté, co se ve tfetim
ctvrtleti zvysila 0 0,9 %, se ve Ctvrtém Ctvrtleti spotfeba vetejného sektoru neocekavané mezictvrtletné
snizila o 0,6 %. V1adni spotieba, ktera obvykle zahrnuje vydaje na vefejné statky (napiiklad obrana,
spravedlnost, zdravotnictvi a vzdélavani), byvé vystavena cyklickému vyvoji v mensi mife nez ostatni
slozky poptévky a méla by v nasledujicich mésicich nadale poskytovat urcitou podporu doméaci poptavce.
Ostatni slozky vladnich vydaji — zejména transfery do/z jinych sektor — jsou proticyklické. Napfi-
klad socidlni platby, jako je podpora v nezaméstnanosti, pravdépodobné v souvislosti se zpomalenim
hospodérského ristu a utlumenim trhu prace vzrostou, zatimco ptijmy z dani od domécnosti a podnikl
klesnou. Tyto prvky by mély poskytnout urcité zabezpeceni piijmii domécnosti a podnikdl. Souhrnné
ucty eurozény za treti Ctvrtleti roku 2008 ukazuji, Ze se rlst béZnych datfiovych plateb domacnosti
a nefinan¢nich podnikd jiz zmirnil. Kromé toho ostatni diskre¢ni opatfent, pfijatd napiiklad na podporu
automobilového primyslu, rovnéz pfispéji ke zvyseni poptavky.

LASOBY

Prispévek zasob k rtistu HDP byl ve druhé poloviné roku 2008 kladny, nebot podniky zvySovaly své
zasoby. Pfi¢inou byla pravdépodobné skutecnost, Ze podniky byly pfekvapeny rychlosti a rozsahem
zpomaleni globélni i doméaci poptavky. Kdyby nebyly schopny dostatecné pfizpusobit svou produkei,
Celily by problému nahromadénych zasob. To by odpovidalo vysledkiim vybérového Setfeni ve zpraco-
vatelském priimyslu z konce roku 2008. Podle vybérového Setfeni Evropské komise v podnikatelském
sektoru za obdobi do tinora velké procento podnikl povazuje souc¢asné zasoby hotovych vyrobki za pfi-
1i§ vysoké, zatimco Setfeni pro Index vedoucich ndkupu (Purchasing Managers* Index — PMI) naznacilo,
Ze se zasoby hotovych vyrobkl ve ctvrtém ctvrtleti 2008 zvysily nejrychlej$im tempem od pocatku
tohoto Setieni v roce 1998. Podniky mohou sniZovat zasoby nahromadéné v pribéhu poslednich mésici
cestou rychlejsiho tempa snizovani produkce, neZ je pokles kone¢né poptavky. Setieni PMI za leden
roku 2009 naznacilo, Ze droven zasob podnika zpracovatelského sektoru zna¢né klesla. V tinoru tento
index nepatrné stoupl, avSak ztstal pod urovni indikujici dalsi sniZeni zasob. Zasoby hotovych vyrobku
v maloobchodu v eurozéné v tinoru rovnéz pokracovaly v poklesu. Podle vybérového Setieni Bloomberg
Euro Zone Retail PMI tento vyvoj odraZzel zimérné sniZzovani zasob pfi klesajicich trzbach a nepftiz-
nivém ekonomickém vyhledu. Pokud informace z téchto Setfeni budou potvrzeny oficidlnimi udaji,
znamenalo by to silny negativni dopad zmény zasob na rtist HDP na pocatku roku 2009.

CISTY vYvoz

Vnéjsi prostiedi se vyznamné zhorsilo v disledku financni krize a vyrazného tlaku na bankovni sys-
témy a dveérové podminky na celém svété. Klesajici globalni poptavka oslabila mezinirodni obchod.
Poptavka v rozvinutych ekonomikach v roce 2008 se vyznamné sniZila a rlist na rozvijejicich se trzich
od podzimu velmi rychle zpomaloval (viz kapitola 1). Obchodni toky byly rovnéz ovlivnény finanénimi
turbulencemi, které ziejmé omezily dostupnost nastroji financovani mezinarodniho obchodu, jako
napfiklad akreditivt, které firmy pouZivaji na podporu mezinarodnich transakei.

V dusledku toho se poptavka po zboZi a sluzbach eurozony snizila. Vyvoz eurozony se ve druhém a tre-
tim Ctvrtleti roku 2008 pohyboval na stejné trovni a v poslednim ctvrtleti se prudce snizil (mezictvrt-
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letné o 7,3 %). Toto byl jeden z faktori, ktery stdl za velmi silnym poklesem primyslové vyroby
v tomto obdobi (viz kapitola 4.2). Pokud jde o budouci vyvoj, vyvozni objednavky ziistavaji na histo-
ricky velmi nizké drovni a vybérové Setfeni v podnikatelském sektoru naznacuji dalsi prudky pokles
vyvozu v prvnim Ctvrtleti roku 2009 a v dal§im obdobi tohoto roku. Ackoliv znehodnoceni nominal-
niho efektivniho sménného kurzu eura, patrné od pfelomu roku, miiZe podpofit vyvoz (viz kapitola 6),
kratkodoby vyhled pro svétovou ekonomiku zlistava nepiiznivy a neni pravdépodobné, Ze by vyvoz
v nésledujicich ctvrtletich vyrazné pfispival k agregatni poptdvce v eurozoné.

JelikoZ doslo ke zpomaleni kone¢né domaci poptavky, dovoz do eurozény se v prube¢hu minulého
roku rovnéz zmirfioval. Po silnéj$im rastu ve tfetim Ctvrtleti 2008 se dovoz ve ctvrtém Ctvrtleti snizil
05,5 %. Vyvoz vsak klesal rychleji, takZe pfispévek cistého vyvozu k ristu HDP byl ve ¢tvrtém
Ctvrtleti opét zaporny.

4.2 PRODUKCE, NABIDKA A TRH PRACE

Kli¢ovym faktorem infla¢nich tlakil je rovnovédha mezi celkovou produkei a potencialni nabidkou.
Produkce eurozény v roce 2008 poklesla a na zacatku roku 2009 pravdépodobné zlstane velmi
slaba. V dasledku toho se zvySily volné kapacity v ekonomice. Kapacitni tlaky v podnicich se velmi
rychle zmenSily. VyuZiti kapacit v podnicich zpracovatelského primyslu kleslo na nejnizsi troven
od doby, kdy Evropska komise zahéjila své Setfeni prumyslového sektoru, a ostatni ukazatele rovnéz
signalizuji zmirnéni kapacitnich tlakd. Indexy PMI ukazuji na dalsi zkraceni dodacich lhut ve zpra-
covatelském sektoru a dal$i sniZeni nedokoncenych obchodii nebo nahromadéné prace u podniki
v sektoru sluZeb a v primyslovém sektoru. Podminky na trhu prace se rovnéz uvolnily (viz niZe).
Nezaméstnanost se od zacatku roku 2008 zvysila a podle vybérového Setfeni Evropské komise mezi
podnikateli z fijna roku 2008 klesl podil podnikii hlasicich nedostatek pracovnich sil.

PRODUKCE V JEDNOTLIVYCH SEKTORECH

Ke zna¢nému zmirnéni hospodarského riistu v roce 2008 doSlo napfi¢ jednotlivymi sektory. Prudky
pokles produkce byl zaznamenan jak ve zpracovatelském primyslu, tak ve stavebnictvi, s velmi sil-
nym ctvrtletnim poklesem v poslednich tfech ctvrtletich roku. Pfidand hodnota ve zpracovatelském
prumyslu byla ovlivnéna prudkym zpomalenim doméci i zahrani¢ni poptavky, pficemz doslo ke zpo-
maleni produkce v kazdém z hlavnich subsektord. Pokles primyslové vyroby (bez stavebnictvi) byl
ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2008 vyjimecny — od roku 1960 byl vétsi pokles zaznamenan pouze jednou.
Stavebni vyroba byla rovnéZz ovlivnéna ochlazenim na trzich reziden¢nich a komerénich nemovitosti.
Pridana hodnota v tomto sektoru v kazdém z poslednich tfi ¢tvrtleti roku 2008 zpomalila.

Ruist v sektoru sluzeb v roce 2008 zpomaloval mirné, ackoliv ve ¢tvrtém Ctvrtleti doslo k poklesu,
coZ byl prvni zaznamenany mezictvrtletni pokles v tomto sektoru v ¢asové fadé pfidané hod-
noty ve sluzbach od roku 1995. Produkce financniho sektoru a sektoru podnikatelskych sluzeb
prispéla k mezictvrtletnimu poklesu v poslednim ctvrtleti roku 2008 jen velmi mirné (-0,1 pro-
centniho bodu). Jak je uvedeno v pfedchozich vydanich Mési¢niho bulletinu, jde o velky sektor,
ktery zahrnuje Siroky rozsah ¢innosti, véetné financnich, nemovitostnich, pravnich, dcetnich
a danovych sluzeb a aktudlni informace o vysledcich jeho podskupin jsou omezené. Je vSak
pravdépodobné, Ze turbulence na financ¢nich trzich mély na produkci sektoru finan¢nich sluzeb
negativni dopad, nebot informace z vybérovych Setfeni potvrzuji zna¢ny pokles divéry mezi
podniky. Pfidand hodnota v sektoru obchodu, dopravy a spoju se ve Ctvrtém Ctvrtleti sniZila
0 1,4 % oproti tfetimu Ctvrtleti a klesla tak jiz tfeti Ctvrtleti v fad€. Zpomaleni vydaji domécnosti
pravdépodobné ovlivnilo produkci sektoru obchodu a distribu¢nich sluzeb.
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Graf 48 Prispévky k rustu primyslové vyroby Graf 49 Pramyslova vyroba, indikator divéry

v primyslu a index PMI
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mésicni udaje; sezonné ocisténé)
mmm  investicni statky mmm  primyslové vyroba D (levé osa)
wn spotiebni zbozi eeees diivéra primyslu 2 (pravé osa)
wmeziprodukty ==== PMI?3) (pravé osa)
wenen EDCTZIC

----- celkem (bez stavebnictvi)

2,5 ‘ ‘ ‘ 2,5 3 12

2,0 ; | 2,0 ‘ ‘

15 4 15 2 Al 8

1,0 1,0 e 25 || .

00 00 it il

0,0 0,0 " o ~

-0,5 0,5 v k 3 ...-....I

-1,0 -1,0 1 A q

-1,5 -1,5

-2,0 -2,0 -2

25 25 u

30 3,0 -3

3,5 -3,5

-4,0 -4,0 4 :

45 2|45 5 20

-5,0 3[-5,0

-5, F T -5,5 -6 -24
2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008
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Poznamky: Uvedené tdaje jsou propoéteny jako 3mési¢ni podnikateli a spotiebiteli, Markit a vypocty ECB.
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1) Zména vuci pfedchazejicimu 3mési¢nimu obdobi v %.

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

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

Kratkodobé vyhlidky celkové ekonomické aktivity zastavaji velmi nepfiznivé a ocekava se, Ze se
produkce béhem roku 2009 jesté snizi. Ukazatele zaloZené na vybérovych Setfenich ekonomické
aktivity byly rovnéz nadale mimotadné slabé a indexy produkce v rdmci PMI a ukazatele davéry
podle Setfeni Evropské komise se drzely na velmi nizké drovni (viz graf 49). Dil¢i poznatky
naznacuji pokles poptavky pocitkem roku 2009, nebot firmy upozorfiuji na zhorSeni divéry
a extrémné vysokou nejistotu ohledné ekonomického vyhledu. V primyslovém sektoru prudce
klesly nové zakazky v reakci na znacny pokles doméci i zahraniéni poptavky. Kromé toho, jak je
uvedeno vyse, vybérova Setfeni naznacuji, Ze na pocatku roku zacaly podniky sniZovat zasoby,
které nashromazdily v predchazejicich mésicich. To by mohlo déle snizit produkci v blizké
budoucnosti, protoZe podniky snizuji produkci rychlejs§im tempem, nez jakym klesd konecna
poptavka. Box 5 strué¢né rekapituluje zmény projekei ristu HDP pro rok 2009.
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VYVOJ PROJEKCI RUSTU HDP V EUROZONE PRO ROK 2009

Tento box poskytuje pfehled o zménach v projekcich riistu HDP v eurozéné pro rok 2009, ke kte-
rym doslo od pocétku roku 2008. Ukazuje, jak se vyhled pro rok 2009 béhem uplynulého roku
zhorSoval a kdy byly zaznamendny nejvétsi revize.

Graf A zobrazuje vyvoj projekci ristu HDP v eurozoné pro rok 2009 od zacatku roku 2008
do uzavérky statistickych dat pro toto vydani Mési¢niho bulletinu. Zobrazuje projekce riznych
instituci (konkrétné ECB/Eurosystému, jejichZ projekce jsou vyjadreny ve formé rozpéti, Evrop-
ské komise, MMF a OECD) a soukromych subjektl (napt. Vybérového Setfeni mezi prognostiky
(Survey of Professional Forecasters, SPF), Euro Zone Barometer a Consensus Economics).
Zatimco Euro Zone Barometer a projekce Consensus Economics jsou vydavany mésicné, ostatni
projekce se zvefejiiuji méné ¢asto. Makroekonomické projekce ECB/Eurosystému pro rok 2009
byly zvefejnény v bfeznu, Cervnu, z4fi a prosinci 2008 a v bieznu 2009, zatimco projekce SPF
byly k dispozici vZdy o jeden mésic dfive. Evropskd komise zvefejnila své projekce hospo-
darského rtstu pro rok 2009 v dubnu a listopadu 2008 a piedbéZnou prognézu v lednu 2009.
MMF vydal projekce riistu HDP pro rok 2009 v dubnu, ¢ervenci a fijnu 2008 a v lednu 2009.
V listopadu 2008 pak zvefejnil jeSté mimofddnou progndzu. Projekce OECD pro rok 2009 byly
publikovany v ¢ervnu a listopadu 2008.

Jak je patrné z grafu A, vyhled ristu HDP
v eurozoné byl od zacatku roku 2008 piehodno-
covan v projekcich vsech instituci smérem dola.
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Vyrazné revize projekci ristu HDP v eurozoné pro rok 2009 smérem doli, které zvefejnily insti-
tuce z vefejného i soukromého sektoru, celkové podtrhuji obtiZnost prognézovani hospodarského
vyvoje v takto nejisté situaci. Zejména prudky pokles objemu zakazek, obchodu a primyslové
vyroby po zesileni turbulenci na finan¢nich trzich nebyl jesté v poloviné roku 2008 ocekavan,
a proto vyrazné prispél k pfehodnoceni projekci.

1 Viz také Box 8 v Mé&si¢nim bulletinu z biezna 2005.

TRH PRACE

V pribéhu poslednich nékolika let doslo k podstatnému zlepSeni na trzich prace v eurozoné.
Znacné se zvySila zaméstnanost, vzrostla mira participace a nezaméstnanost pocatkem roku 2008
klesla na nejnizsi drovei od pocatku 80. let 20. stoleti. V dsledku toho byly podminky na trhu
prace koncem roku 2007 ptfisné a vzrostl tlak na rdst mezd (viz kapitola 3). Neddvno se vSak
vyhlidky na trhu prace zna¢né zhorsily. Mira nezaméstnanosti se od poc¢atku roku 2008 zvysila
a rist zaméstnanosti se zmirnil. Vybérova Setfeni ocekdvané zaméstnanosti naznacuji zhorsuji-
cici se vyhlidky na trhu prace. Vzhledem k tomu, Ze poptdvka po praci klesa rychleji nez nabidka
prace, ocekava se uvolnéni tlakd na trhu prace v nadchdzejicich Ctvrtletich.

Zaméstnanost se ve tfetim Ctvrtleti roku 2008 po mirném rastu v prvni poloviné roku (viz
tabulka 8) viceméné nezménila. Jak je uvedeno v dfivéjSich vydanich Mési¢niho bulletinu, zmény
zaméstnanosti obvykle nadsleduji zmény ekonomické aktivity se zpoZdénim. Vzhledem k tomu,
Ze je pro podniky ndkladné propustit a pak znovu najmout zaméstnance, mohou se zpocatku
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Tabulka 8 Rist zaméstnanosti

(zmény v % proti pfedchozimu obdobi;

sezonné olistEné) Meziro¢ni prirastky Mezictvrtletni pFirastky
2006 2007 2007 2007 2008 2008 2008
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Ekonomika jako celek 1,6 1,8 0,5 0,3 0,4 0,2 0,0

z toho:

Zemédélstvi a rybarstvi -1,9 -1,2 -1,0 -0,4 0,5 -1,2 -0,8
Primysl 0,6 1,4 0,0 0,1 0,2 -0,3 -0,7
Primysl bez stavebnictvi -0,3 0,3 0,0 0,1 0,3 0,1 -0,3
Stavebnictvi 2,7 3,9 -0,1 0,0 0,0 -1,2 -1,5
Sluzby 2,2 2,1 0,7 0,4 0,4 0,4 0,2
Obchod a doprava 1,7 1.8 0,8 0,1 0,5 0,3 0,1
Finan¢ni sektor a obchodni ¢innost 3,9 4,1 0,8 0,8 0,8 0,4 0,0
Vefejna spréva' 1,9 1,4 0,5 0,5 0,1 0,5 0,5

Zdroje: Eurostat a propo¢ty ECB.
Poznamka: Udaje se tykaji sloZeni eurozény véetné Slovenska.
1) Zahrnuje také Skolstvi, zdravotnictvi a ostatni sluzby.

rozhodnout vyckédvat a posoudit pravdépodobny pribéh ekonomického vyvoje, nez vynalozi
vydaje na zmény stavu zaméstnanci. Vyvoj poptavky po praci proto zdvisi na tom, jak podniky
zménily hodnoceni ekonomickych vyhlidek v souvislosti se zhorSujici se ekonomikou. Pocatkem
minulého roku se pokles v eurozéné ocekaval relativné mirny (viz box 5). Vybérova Setfeni mezi
podniky naznacila, Ze ocekavani tykajici se zaméstnanosti zlstala v prvni poloviné roku 2008
o néco optimistictéj$i nez ukazatele produkce. Nékteré podniky se zfejmé rozhodly ponechat
si zaméstnance pfi snizeném pracovnim zatiZeni. Takové hromadéni pracovnich sil je zjevné
ze snizeni poctu odpracovanych hodin v euroz6né a ze snizeni produktivity méfené produkci
na zaméstnance (viz graf 51). Ostatni podniky se zifejmé namisto toho rozhodly zpocatku snizit
pocet zaméstnancu tim, Ze nenahradi zaméstnance, ktefi firmu opustili nebo odesli do dichodu,

Graf 50 Rust zaméstnanosti a oéekavana zaméstnanost

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

= riist zam&stnanosti v primyslu bez stavebnictvi = oCekdvand zaméstnanost ve stavebnictvi
(leva osa) eeee+ olekdvand zaméstnanost v maloobchodé
eseee oCekdvand zaméstnanost ve zpracovatelském ==== ofekdvand zaméstnanost v sektoru sluZeb
prumyslu (pravé osa)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB .,
Poznamky: Procentni odchylky jsou upravené podle primérné hodnoty. Udaje se tykaji sloZeni eurozony véetné Slovenska.
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pfipadné sniZenim poctu docasnych pracovnikid. Podle statistiky Vybérového Setfeni pracovnich
sil za treti ¢tvrtleti roku 2008 je za zmenSeni celkové zaméstnanosti odpovédny zejména pokles
docasné zaméstnanosti.

V situaci ndhlého sniZzeni produkce koncem roku 2008 a vzhledem k tomu, Ze ukazatele eko-
nomické aktivity ukazuji dal$i oslabeni pocatkem roku 2009, v§ak podniky mozna budou méné
inklinovat k hromadéni pracovnich sil. Vybérova Setfeni naznacuji, Ze s tim, jak zintenzivnilo
zpomaleni a zvyS$ila se pravdépodobnost, Ze se obdobi slabsi ekonomické aktivity prodlouzi,
podniky podstatné zrevidovaly své imysly tykajici se zaméstnanosti smérem dolli. Vybérové
Setfeni Evropské komise mezi podnikateli z tinora 2009 ukazalo zaméry tykajici se zaméstna-
nosti na podobné drovni jako zdméry zaznamenané béhem recese pocatkem devadesatych let
(viz graf 50). Vyhlidky poptavky po praci se tedy znacné zhorsily.

Dusledky ocekdvaného zmirnéni poptavky po praci ¢astecné zavisi na vyvoji nabidky prace.
Zvyseni poctu pracovnich sil odrazi demografické zmény pokud jde o pocet osob v produktivnim
véku a ochotu jednotlivcl pracovat. Rist nabidky prace zlstal ve tfetim Ctvrtleti roku 2008 rela-
tivne staly. Populace v produktivnim véku se trvale zvySovala a mira participace se zlepSila.

Celkové kombinace mirnéjsi poptavky po praci a relativné stabilniho riistu potencidlni nabidky
prace naznacuje, Ze podminky na trhu prace se uvolnily. Mira nezaméstnanosti v eurozoné se
od zacatku roku 2008 zvySovala a v lednu 2009 dosédhla 8,2 %, coz predstavuje nartist o jeden
procentni bod od ledna 2008 (viz graf 52). Vybérové Setfeni Evropské komise mezi podniky
rovnéz naznacilo pokles podilu podnikd hlasicich nedostatek pracovnikd jako faktor omezujici
vyrobu. S poklesem poptavky podnikl po praci miizeme ocekavat, Ze se tlak na trhu prace bude
v nadchézejicich ¢tvrtletich naddle uvoliiovat.

(meziro¢ni zmény v %) (mési¢ni udaje; sezonné olisténé)
== narodohospodaiska produktivita mm  MezimEsicni zména v tisicich (leva osa)
----- primysl bez stavebnictvi seeee V% z pracovni sily (prava osa)
=== sluzby
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3 :.' .: :. r Ol '... 3 e ...
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Zdroje: Eurostat a vypo¢ty ECB. Zdroj: Eurostat.
Poznamka: Udaje se tykaji slozeni eurozony véetné Slovenska. Poznamka: Udaje se tykaji sloZeni eurozony véetné Slovenska.
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4.3 VYHLED EKONOMICKE AKTIVITY

Ekonomickd aktivita v eurozoné ke konci roku 2008 vyrazné zpomalila v disledku pfenosu
obnoveného napéti ve finan¢nim sektoru do redlné ekonomiky. Se zpomalenim rozvinutych
ekonomik a s rostoucim dopadem turbulenci na rozvijejici se trhy oslabila zahrani¢ni poptavka.
Rovnéz doslo ke zpomaleni podnikatelskych investic a stagnaci planl na expanzi vlivem
poklesu rentability, oslabeni kapacitnich tlakd a zpfisnéni dvérovych podminek, které snizilo
dostupnost financovani. Na tomto pozadi ke sniZzeni produkce pfispivd rovnéZ proces snizo-
vani zdsob v fadé sektorii. Investice do rezidencnich nemovitosti také zmirnily v souvislosti
s utlumem na trzich s bydlenim v né€kolika zemich eurozény, pfi¢emz soucasné transakce brzdi
ocekavani niz§ich budoucich cen. Pokles produkce znacné snizil kapacitni tlaky v podnicich
a podminky na trhu price se zacaly uvolfiovat. Zvysila se mira nezaméstnanosti a prizkumy
naznacily zmirnéni o¢ekdvané zaméstnanosti. Vzhledem ke klesajicimu finan¢nimu bohatstvi,
pfisnéjSim dvérovym podminkdm a zhorSujicim se vyhlidkdm na trhu price se oCekavd, Ze
také vydaje domécnosti zlstanou utlumené, i kdyZ jsou redlné ptijmy podporovany poklesem
cen komodit.

Po zna¢ném snizeni HDP koncem roku 2008 se ocekdva, Ze oslabeni ekonomické aktivity
v eurozoné bude v nadchazejicich Ctvrtletich pfetrvavat vlivem dopadu strukturdlni nerovno-
vahy v nékterych ekonomikach a napéti na finanénich trzich na svétovou i domaci ekonomiku.
Ocekava se vsak, Ze v roce 2010 se ekonomika bude postupné zotavovat diky Géinkéim znac-
ného makroekonomického stimulu a rozsahlych hospodarskopolitickych opatieni, kterd byla
pfijata pro obnoveni fungovani finan¢niho systému v eurozéné i mimo ni.

Makroekonomické projekce sestavené pracovniky ECB v bfeznu roku 2009 predpovidaji pra-
mérny rocni rist redlného HDP v roce 2009 mezi -3,2 % a -2,2 % a v roce 2010 mezi -0,7 %
a 0,7 % (viz box 6). V roce 2009 i 2010 bude meziro¢ni tempo ristu HDP vyrazné niZsi
v disledku zaporného vlivu tdaji z predchoziho roku na meziro¢ni tempo ristu. Vyhled ekono-
mické aktivity je i nadale provazen vyjimecné vysokou nejistotou. Rizika spojend s hospodar-
skym vyhledem se nyni jevi jako vyvazenéj$i. Na jedné strané se mohou oproti o¢ekdvani pro-
jevit siln€jsi pozitivni G€inky (a to i pokud jde o divéru ekonomickych subjektt) pochazejici
z rozsédhlého makroekonomického stimulu a odrdzejici pfijeti dal§ich hospodafskopolitickych
opatfeni. Na druhé strané panuji obavy zejména ze silnéjSiho potencidlniho dopadu turbulenci
na finan¢nich trzich na redlnou ekonomiku, vzniku a zintenzivnéni protekcionistickych tlaka
a mozného nepfiznivého vyvoje svétové ekonomiky v disledku nerovnomérného odeznivani
globdlni nerovnovéhy.
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MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zdkladé¢ tdaji dostupnych k 23. dnoru 2009 sestavili pracovnici ECB projekce makroekono-
mického vyvoje eurozény.' Vzhledem ke slabé perspektivé ristu svétového hospodatstvi i doméci
poptavky by podle projekci mél byt primérny rocni rist redlného HDP v roce 2009 zaporny a pohy-
bovat se mezi -3,2 a-2,2 % a v roce 2010 se pak zvysit na droveni mezi -0,7 a +0,7 %. Miru inflace by
mél tlumit pokles cen komodit a zpomaleni hospodérské aktivity. Primérné tempo rtstu celkového
HICP by se v roce 2009 mélo pohybovat mezi 0,1 a 0,7% a v roce 2010 mezi 0,6 a 1,4 %.

Metodické predpoklady o trokovych sazbach, sménnych kurzech, cenach surovin a opatfenich
fiskalni politiky

Metodické predpoklady o trokovych sazbach a cendch energetickych i neenergetickych komodit
vychazeji z trznich ofekavani s datem pro uzavérku tdaji 13. tnora 2009.> Pfedpoklad ohledn&
kratkodobych drokovych sazeb ma Cisté¢ metodicky charakter. Tyto sazby se méfi tfimesicni saz-
bou EURIBOR, pfi¢emz trzni ocekavani se odvozuji od sazeb futures. Zvolend metodika ukazuje
na celkovou primérnou drovein kratkodobych trokovych sazeb 1,8 % v roce 2009 a 2,1 % v roce
2010. Trzni ocekavani nomindlnich vynost z desetiletych statnich dluhopist v eurozéné ukazuji na
pramérnou hodnotu 4,2 % v roce 2009 a 4,6 % v roce 2010. Zakladni scénar projekce zohlednuje
stavajici napjaté podminky financovani, ale také predpoklad, Ze se v horizontu projekce rozpéti
dlouhodobych sazeb z bankovnich Gvérti oproti vySe uvedenym sazbam mirné zuzi. Obdobné se
pfedpokladd, Ze se béhem sledovaného obdobi postupné uvolni i nyni pfisné tvérové podminky.
Pokud jde o komodity, na zdkladé vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konci-
ciho k datu uzavérky se ocekava, Ze primérné ro¢ni ceny ropy dosahnou 49,3 USD za barel v roce
2009 a 57,4 USD za barel v roce 2010. Ocekava se také, Ze mezinarodni ceny potravin v americkych
dolarech v roce 2009 klesnou o 11,8 %, a v roce 2010 vzrostou 0 4,9 %. Ceny dal$ich komodit (nee-
nergetickych a nepotravinaiskych) v americkych dolarech by se v roce 2009 mély vyrazné sniZit
(029,8 %) a v roce 2010 vzrist 0 6,0 %.

Vychdzi se z metodického predpokladu stability dvojstrannych sménnych kurzl eura v casovém
horizontu projekce na primérné trovni prevladajici béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni
uzavérky. To implikuje kurz eura k americkému dolaru na drovni 1,29 v letech 2009 a 2010 a efek-
tivni kurz eura v roce 2009 v priméru o 2,4 % nizsi nez jeho pramér za rok 2008 a v roce 2010

vy,

0 0,1 % nizsi nez jeho prameér za rok 2009.

U fiskalni politiky jsou zakladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stati eurozony, které byly
k dispozici k 13. tinoru 2009. U téchto pland se pocita se vSemi opatfenimi, kterd jiZ byla schvalena
parlamentem, nebo kterd byla podrobné rozpracovdna vladami a u nichz je pravdépodobné, 7Ze legis-

1 Makroekonomické projekce pracovniki ECB dopliiuji projekce odbornikii Eurosystému, které sestavuji dvakrait za rok spoleéné
pracovnici ECB a narodnich centrdlnich bank eurozény. Pouzitd metodika odpovidd metodice pouzivané pro sestavovani projekci
odborniku Eurosystému a popsané v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB, ¢erven
2001, kterd je k dispozici na internetovych strankach ECB. K vyjadieni nejistoty ohledné projekci je vysledek pro kazdou proménnou
uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Rozpéti pro kazdou proménnou a kazdé sledované obdobi odpovida modelovému intervalu
zalozenému na 75% pravdépodobnosti. Pouzitd metodika je popsdna v publikaci ,,New procedure for constructing ECB staff
projection ranges”, ECB, zafi 2008, ktera je dostupna na internetovych strankiach ECB.

2 Predpoklady o cendch ropy a potravin vychdzeji z cen futures do konce roku 2010. U ostatnich komodit se pfedpoklada, Ze ceny
budou sledovat ceny futures do konce roku 2009 a déile se budou vyvijet v souladu s vyvojem hospodaiské aktivity ve svété.
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lativnim procesem tspéSné projdou. V projekcich byly zohlednény zejména soubory opatfeni fiskalni
stimulace, které byly schvileny v fadé zemi.

Predpoklady o mezinarodnim prostiedi

Perspektiva svétové ekonomiky se v poslednim ctvrtleti 2008 vyrazné zhorsila vlivem rychle se
roztacejici spiraly nepfiznivych dopadi financni krize a poklesu redlné hospodarské aktivity v roz-
vinutych ekonomikéch a vyraznéjSim prelévanim dopadd do rozvijejicich se trhil, a to zejména
prostfednictvim hrouticiho se svétového obchodu. Ocekava se, Ze svétové hospodarstvi projde nej-
vaznéj$im a synchronizovanym poklesem za nékolik desetileti. Pramérny ro¢ni rist realného HDP
ve svété mimo zemé eurozony by mél poklesnout z Grovné 3,6 % v roce 2008 na 0,2 % v roce 2009
a nasledné mirn¢ vzrust na 2,5 % v roce 2010 v souvislosti s plisobenim proristovych opatieni ve
svété. Ocekavd se, Ze zpomalenim hospodérské aktivity ve svété budou zasaZeni zejména hlavni
obchodni partnefi eurozony. Rist exportnich trhii eurozény, ktery v roce 2008 doséhl tempa 4,1 %,
by mél byt v roce 2009 zaporny na trovni -5,3 % a v roce 2010 by mél oZivit na 1,9 %.

Projekce rustu realného HDP

Rust redlného HDP v eurozéné byl od druhého ctvrtleti 2008 zaporny, pricemz v poslednim Ctvrtleti
dosahl pokles mezictvrtletné 1,5 %. V souladu s neddvnymi kratkodobymi hospodarskymi ukazateli
a vysledky prizkumi by mél HDP v roce 2009 nadale klesat, i kdyZ v menS§im rozsahu nez na konci
roku 2008. Tento pokles odrdzi sniZeni vyvozu spojené s klesajici domdaci poptavkou. Investi¢ni
vyhled je ovlivnén predevsim slabou hospodarskou aktivitou ve svété a vysokou mirou nejistoty.
Zejména by mély klesat investice do reziden¢nich nemovitosti a dale tak odraZet probihajici korekce
na trzich s bydlenim v nékterych zemich eurozény. Soukromou spotfebu by méla tlumit zhorSujici
se situace na trhu price a nizka divéra. K obratu v nedavném nepiiznivém vyvoji, jako je oslabeni
svétového obchodu, pokles ditvéry a zptisnéni podminek financovani, by mélo ve sledovaném obdobi
dochézet jen postupné. Diky rozsdhlému makroekonomickému stimulu v eurozéné i zbytku svéta
a opatenim, ktera byla pfijata s cilem zlepsit fungovani financniho systému, by mélo v roce 2010
dojit k oziveni. Jeho hlavnimi faktory by mél byt vyvoz, pfedpokladana postupnd niprava pomért
na financnich trzich a stabilizace na trzich reziden¢nich nemovitosti. Po 0,8% ristu v roce 2008 by
mél redlny HDP klesnout 0 2,2 az 3,2 % v roce 2009 a nasledné v roce 2010 dosdhnout tempa zmény
mezi -0,7 a +0,7 %.

(pramé&rné procentni zmény za rok) 12

2008 2009 2010
HICP 33 0,1-0,7 0,6-14
Redlny HDP 0,8 -32--22 -0,7-0,7
Soukroma spotieba 0,5 -1,2--0,2 -0,4-1,0
Vlidni spotieba 2,1 1,3-2,1 1,L1-19
Hruba tvorba fixniho kapitdlu 0,3 -8,6 --5,8 -4,3--0,3
Vyvoz (zboZi a sluzby) 1,8 -9,7--6,9 -0,9-19
Dovoz (zboZi a sluzby) 1,8 -8,0 --5,0 -1,6 - 2,6

1) Projekce redlného HDP a jeho sloZek jsou zalozeny na tdajich o¢isténych o vliv poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji obchod
uvniti eurozony.

2) Udaje o HDP se tykaji viech 16 zemi eurozony. V projekcich HICP se v rozpétich pro rok 2009 uvadi jako sou¢dst eurozény Slovensko. Vypocet
prumérné procentni zmény za rok 2009 vychazi ze sloZeni eurozony, které zahrnuje tdaje za Slovensko jiZ pro rok 2008.
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Projekce cen a nakladi

V disledku klesajicich cen komodit a vlivu srovndvaci zdkladny vyplyvajictho z minulého vyvoje
cen komodit, a v rostouci mife ovSem také jako odraz zhorSujiciho se ekonomického vyhledu, by
mira inflace méfend pomoci HICP méla klesnout z 3,3 % v roce 2008 na troven mezi 0,1 a 0,7 %
v roce 2009. V roce 2010 by se méla pohybovat mezi 0,6 a 1,4 %. Ocekava se, Ze slaba perspek-
tiva hospodarského riistu eurozény bude omezovat domaci cenové tlaky po celé sledované obdobi.
Zejména tempo ristu ndhrad na zaméstnance, které v roce 2008 silné zrychlilo, by mélo vyrazné
zpomalit, pficemZ se zhorsujici se situaci na trhu prace a poklesem miry inflace by mél zvolnit rast
mezd v soukromém i vefejném sektoru. Inflaci by mél dale tlumit i pokles ziskovych marzi. Nizka
mira inflace ve svété by méla pomoci tlumit také dovozni ceny.

Porovnani s projekcemi z prosince 2008

V porovnéni s makroekonomickymi projekcemi sestavenymi odborniky Eurosystému, které byly
zvefejnény v Mésicnim bulletinu v prosinci 2008, byla rozpéti rlistu redlného HDP pro roky 2009
a 2010 upravena vyrazné smérem dolii. Tato Gprava odrazi vliv niz§i hospodarské aktivity ve svéte,

pokles cen aktiv a oslabenou divéru.
Rozpéti ro¢niho tempa ristu celkového HICP pro rok 2009 i pro rok 2010 jsou vyrazné pod drovni

z prosince 2008 a odrazi predevsim ipravy smérem doltl u cen energii a potravin, ale také vliv slabsi
hospodarské aktivity na mzdy a ceny.

(primérné procentni zmény za rok)

2008 2009 2010
Realny HDP — prosinec 2008 0,8-1,2 -1,0-0,0 0,5-1,5
Realny HDP — biezen 2009 0,8 -32--22 -0,7-0,7
HICP - prosinec 2008 32-34 1,1 -1,7 1,5-2,1

HICP - biezen 2009 33 0,1 -0,7 0,614
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5 FISKALNI VYVO)

Vyhled verejnych financi v eurozoné ukazuje prudké zhorSeni. V pozadi tohoto vyvoje stoji
zejména zhorSeni makroekonomického prostredi, vypadky prijmii a fiskdlni stimulacni opat-
fent, kterd byla prijata ve vétSiné zemi eurozony v reakci na hluboky pokles ekonomiky. Podle
predbéiné prognozy Evropské komise z ledna 2009 se md schodek verejnych financi v eurozoné
2vySit z 1,7 % HDP v roce 2008 na 4,0 % v roce 2009 a 4,4 % v roce 2010. Je pravdépodobné,
Ze do roku 2010 bude schodek verejnych financi nad referencni hodnotou 3 % HDP v deseti ze
Sestndcti zemi eurozony. Rizika tohoto fiskdlniho vyhledu jsou prodeficitni v diisledku nejis-
tého makroekonomického prostredi a fiskdlniho dopadu financni krize a stimulacnich opatreni.
Aby byla zachovdna diivéra v udrZitelnost verejnych financi, je nutné, aby vSechny ziicastnéné
strany plné uplatiiovaly ustanoveni Paktu stability a riistu a dodrZely sviij zdvazek co nejrych-
lejstho ndvratu ke zdravym fiskdlnim pozicim.

FISKALNi VYVO) V ROCE 2008

Podle pfedbézné prognézy Evropské komise z ledna 2009 doslo v eurozoné ke zhorSeni primérného
salda rozpoctu vladnich instituci z -0,6 % HDP v roce 2007 na -1,7 % v roce 2008 (viz tabulka 9).
Na zvySeni schodku se podilelo zpomaleni hospodarské aktivity, vyS$si primarni vydaje a niZsi pfi-
jmy — také v disledku fiskalnich stimulacnich opatfeni. Piestoze Eurostat zatim jeSté¢ nedokoncil
statistickou klasifikaci vladnich intervenci zaméfenych na stabilizaci finan¢nich instituci, byl podle
soucasnych odhadt jejich dopad na rozpoctové saldo zanedbatelny. VEtSina intervenci méla podobu
finan¢nich transakci (které obecné ovliviiuji vladni dluh, ale ne schodek) nebo podminénych zavazkt
ve formé statnich zaruk.

Pfi porovnani schodku za rok 2008 a cilti stanovenych v aktualizovanych programech stability zvefej-
nénych na prelomu let 2007 a 2008 bylo primérné saldo rozpoctu vladnich instituci v eurozéné nizsi
0 0,8 procentniho bodu HDP. Pokles rozpoc¢tového salda byl niZ§i pti o¢iSténi o negativni pfispévek
hospodatského cyklu a jednordzové a dal$i docasné vlivy. Strukturdlni bilance eurozény (v tabulce
neni uvedena) se v roce 2008 snizila o 0,8 procentniho bodu na -2,3 % HDP.

Prestoze se rozpoctova salda vladnich instituci v roce 2008 snizila téméf ve vSech zemich eurozony,
zhorSeni fiskdlnich pozic bylo v jednotlivych zemich odli$né. V roce 2008 vzrostl vladni schodek nad
referenéni hodnotu 3 % HDP v Irsku, Recku, Spanélsku, Francii a na Malté, zatimco v roce 2007 mélo
schodek piekracujici hranici 3 % HDP pouze Recko.! V tnoru 2009 Evropské komise zahajila prvni
krok postupu pfi nadmérném schodku u téchto zemi s vyjimkou Malty, jejiz pfekroceni schodku se
povazuje za malé a docasné. Pouze Ctyfi zemé eurozony — Kypr, Lucembursko, Nizozemsko a Finsko
— splnily v roce 2008 své stiednédobé rozpoctové cile, zatimco Spanélsko a Slovinsko se od svych
sttednédobych rozpoctovych cilt vzdalily.

Primérny hruby dluh vladnich instituci v eurozoné se zvysil ze 66,1 % HDP v roce 2007 na 68,7 % HDP
v roce 2008. Pomér dluhu k HDP se zvySil zejména v zemich, v nichZ doslo k prudkému poklesu hos-
podafské aktivity nebo ke zna¢nym intervencim ve finan¢nim sektoru v podobé kapitdlovych injekei.
Dluh vys$si nez 60 % HDP mélo v roce 2008 sedm zemi eurozény, coz je podobné jako v roce 2007.

1 Schodek Recka z roku 2007 z notifikace Eurostatu z jara 2008 byl upraven smérem nahoru z 2,8 % HDP na hodnotu 3,5 % HDP
v notifikaci z podzimu 2008. Tato revize byla dusledkem opravy evidence grantii EU a zlepSeného pokryti mimorozpoc¢tovych fondu,
fonda mistnich vladnich instituci a fondt socidlniho zabezpeceni.
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Saldo Dluh

v % HDP 2007 2008 2009 2010 2007 2008 2009 2010
Belgie -0,3 -0,9 -3,0 -4.3 83,9 88,3 91,2 94,0
Némecko -0,2 -0,1 -2,9 -4,2 65,1 65,6 69,6 72,3
Irsko 0,2 -6,3 -11,0 -13,0 24,8 40,8 54,8 68,2
Recko -3,5 -3,4 -3,7 -4,2 94,8 94,0 96,2 98,4
Spanélsko 2,2 3.4 -6,2 -5,7 36,2 39,8 46,9 53,0
Francie -2,7 23,2 -5,4 -5,0 63,9 67,1 72,4 76,0
Itélie -1,6 -2,8 -3,8 -3,7 104,1 105,7 109,3 110,3
Kypr 34 1,0 -0,6 -1,0 59,4 48,1 46,7 457
Lucembursko 32 3,0 0,4 -1,4 7,0 14,4 15,0 15,1
Malta -1,8 -3,5 -2,6 -2,5 61,9 63,3 64,0 64,2
Nizozemsko 0,3 1,1 -1,4 -2,7 45,7 57,3 53,2 55,2
Rakousko -0,4 -0,6 -3,0 -3,6 59,5 59,4 62,3 64,7
Portugalsko -2,6 -2,2 -4,6 -4.,4 63,6 64,6 68,2 71,7
Slovinsko 0,5 -0,9 -3,2 -2,8 234 22,1 24,8 25,8
Slovensko -1,9 -2,2 -2,8 -3,6 29,4 28,6 30,0 31,9
Finsko 53 4,5 2,0 0,5 35,1 32,8 34,5 36,1
Eurozéna -0,6 -1,7 -4,0 -4,4 66,1 68,7 72,7 75,8

Zdroj: predbéznd prognéza Evropské komise z ledna 2009.

VYHLIDKY VEREJNYCH FINANCIi V ROCE 2009

Predpokladé se, Ze se fiskalni situace bude v roce 2009 dédle zhorSovat. Podle prfedbézné pro-
gnézy Evropské komise z ledna 2009 se ma schodek vefejnych financi v eurozoné rychle zvysit
z 1,7% HDP v roce 2008 na 4,0 % v roce 2009. Poté ma v roce 2010 vzrust na 4,4 %. Toto
vyrazné zhorSeni fiskdlniho vyhledu je odrazem sniZeni hospodaiské aktivity, dalSich vypadkt
pfijmu, fiskdlnich stimula¢nich bali¢kli a dalSich diskre¢nich opatfeni v mnoha zemich euro-
z6ny. Pfi posuzovani struktury zhorSeni stavu vefejnych financi je tfeba vzit v ivahu zna¢nou
nejistotu pii vypoctu cyklicky ociSténych rozpoctovych sald. Podle prognézy Komise priblizné
dvé tfetiny fiskdlniho impulsu ve vysi 2,7 % HDP v roce 2009 a 2010 budou souviset s fungo-
vanim automatickych stabilizatord a jedna tfetina s diskre¢nimi opatfenimi a obratem ve vyvoji
neo¢ekdavanych piijma.

Ke zhorSeni stavu vefejnych financi do¥lo v mnoha zemich eurozény. Kromé& Irska, Recka,
Spanélska a Francie prognéza Komise piedpokladd, Ze referen¢ni hodnotu ve vysi 3 % HDP
letos prekroci také Italie, Portugalsko a Slovinsko a zlstanou nad ni i v roce 2010 (s vyjimkou
Slovinska), zatimco Belgie, Némecko, Rakousko a Slovensko by tuto hodnotu mély piekrocit
v roce 2010 (viz tabulka 9). To znamend, Ze do roku 2010 bude schodek vefejnych financi nad
referencni hodnotou zfejmé v deseti ze Sestnécti Clenskych zemi eurozony.

Ocekava se, ze primérny dluh vladnich instituci v eurozoné vzroste z 68,7 % HDP v roce 2008
na 75,8 % HDP v roce 2010. Progn6za Komise nebere v ivahu vSechna finan¢ni zachranna opat-
feni. ZvySeni poméru dluhu k HDP by mohlo byt nakonec jesté vyssi, jakmile bude dokoncena
statisticka klasifikace zachrannych operaci.

Nékteré zemé eurozény dosud nepredlozily své aktualizované programy stability a predloZené
aktualizace jsou v mnoha pfipadech jiz zastaralé. I kdyz jsou dostupné aktualizace obecné mirné

optimisti¢téjSi nez Komisi vypracované prognézy schodku a dluhu, naznacuji podobny trend
vyrazné se zhorSujicich vefejnych financi.
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OPATRENI V REAKCI NA FINANCNi A HOSPODARSKOU KRIZI

V reakci na finan¢ni krizi vlady vyclenily pfibliZzné€ 3,5 % HDP eurozony na kapitdlové injekce
a dal$i podplrné opatfeni zvySujici dluh pro finan¢ni sektor, z ¢ehoZ jiZ téméf polovina byla
pouZita. Navic ohldSend maximalni hranice pro zdruky na dluhopisy emitované bankami
nebo tvéry mezi finan¢nimi institucemi odpovidéd ptiblizné 20 % HDP, z nichZ zhruba 8 % jiz
bylo pouZzito.

V reakci na hospodarsky tdtlum Evropskd rada schvalila na svém jednéani 11.—12. prosince 2008
plan na oZiveni evropského hospodafstvi. Podle tohoto planu se vyzyvaji jednotlivé ¢lenské staty
EU, aby pfispély ¢astkou 170 mld. EUR (1,2 % HDP) na celkovy fiskalni stimul EU ve vysi
200 mld. EUR (1,5 % HDP), pficemz zbytek bude financovan z rozpoc¢tu EU a Evropskou inves-
ti¢ni bankou. Toto koordinované tusili by mélo podpofit hospodéaiské oZiveni posilenim agregatni
poptavky a zvySenou snahou o zavedeni strukturdlnich reforem, jak predpokldda lisabonska
strategie. Zaroven Evropska rada potvrdila sviij zavazek implementovat revidovany Pakt stability
a ristu a zdvazek udrZitelnych vefejnych financi. Clenské staty byly vyzvany, aby se co nejdfive
vratily ke svym stfednédobym rozpoctovym ciliim.

Mnoho zemi eurozény skutecné pfijalo fiskdlni opatieni ke stimulaci ekonomiky. Na podzim
roku 2008 némecka vlada pfijala zejména na pfijmové strané rozpoctu bali¢ek opatfeni ve vysi
1,3 % HDP pro roky 2009 a 2010. Na zacatku roku 2009 vlada ohlésila druhy stimulacni balicek,
skladajici se z dodatecnych opatieni pro tyto dva roky ve vysi pfiblizné 2 % HDP. Ve Francii byla
na konci roku 2008 ohlaSena opatieni ve vysi priblizné 1,5 % HDP pro obdobi let 2009-2011,
véetné oZiveni vefejnych investic a podpory pro malé podniky a vybrana odvétvi. V inoru fran-
couzska vlada oznamila dalsi stimulaéni opatieni, véetné opatfeni na podporu automobilového
pramyslu, ve vysi 0,4 % HDP. Italska vlada prijala v roce 2008 expanzivni opatfeni ve vysi pul
procentniho bodu HDP pro roky 2009 a 2010, ktera se soustfedila zejména na vydajovou stranu.
Dopad téchto opatfeni na Cisté vypljcky by mél byt podle pldnu do velké miry vyrovnin kom-
penzujicimi opatienimi. Ve Spanélsku byla jiz v prvni polovin& roku 2008 pfijata fada piijmo-
vych opatfeni ke stimulaci ekonomiky a v listopadu byly ohlaseny dalsi plany vefejnych investic
ve vy$i vice neZ 3 % HDP v obdobi let 2008-2010. Také vétSina ostatnich zemi eurozény pfijala
vyznamna fiskdlni stimulacni opatfeni.

Je jesté prili§ brzy na iplné posouzeni fiskdlnich stimulac¢nich plana, které clenské staty pro-
jednavaji také v rdmci kazdoro¢niho mnohostranného dohledu nad rozpoctovymi politikami
v Evropské unii. Soucasna rozsahla stimulacni opatfeni s sebou ale nesou urcita rizika. Maji-li
byt G¢inna, musi byt véasna, cilend a do¢asnd. U€innost stimula¢nich bali¢kd jednotlivych zemi
také zavisi na jejich struktufe (viz box 7). Ne vSechna opatfeni maji jasnou spojitost s podsta-
tou soucasnych ekonomickych problémi nebo je 1ze rychle realizovat. Néktera opatfeni mohou
odrazet spiSe politické kompromisy neZ ekonomicka hlediska. V1ddni intervence s sebou nese
také riziko toho, Ze narusi chovani ekonomickych subjektil a oslabi ti¢innou alokaci zdroji.
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UCINNOST RUZNYCH FISKALNICH OPATRENI KE STIMULACI EKONOMIKY

V debaté o reakci fiskdlni politiky na hospodarsky ttlum nabyla v neddvné dobé na vyznamu d¢in-
nost fiskdlnich stimulacnich opatieni a vhodny obsah fiskalnich stimulac¢nich bali¢kd na zvyseni
agregétni poptavky a stabilizaci ekonomiky. Tento box se zabyva hodnocenim fady obecnych zavért
z odborné literatury.

Drive nez budou pfijata diskrecni fiskdlni opatieni ke stimulaci ekonomiky, je tfeba si nejprve
poloZit otazku, zda jsou tato opatfeni potiebnd a zda je v rozpoctu manévrovaci prostor. Tuto potiebu
je nutné posuzovat mimo jiné v souvislosti s vestavénou proticyklickou fiskalni reakci datiovych
a vydajovych systémd, tj. s plisobenim automatickych stabilizatorti. Tyto automatické stabiliza-
tory jsou v eurozoné relativné velké (podle odhadu 0,49 oproti 0,35 ve Spojenych stétech') a pfi
hospodérském ttlumu zajistuji prvni linii obrany. Manévrovaci prostor v rozpoctu zavisi zejména
na stavajici fiskdlni situaci ekonomiky (rozpocCtové pozice vlady ve vztahu ke strednédobému cili,
zadluZenost vlady, mira podminénych zavazkd a dalsi dlouhodoba rizika, jako ndklady vyplyvajici
ze starnuti populace). Zemé se zdravymi fiskdlnimi pozicemi a udrZitelnymi vefejnymi financemi
by mély v pfipadé potieby nejvetsi prostor pro piijeti kompenzacnich opatfeni. Je také tieba, aby
¢lenské staty EU zajistily dodrZovani ramce pro zdravou fiskalni politiku vytvoreného Smlouvou
o zaloZeni Evropského spolecenstvi a Paktem stability a riistu.

Bylo dosazeno konsensu, Ze diskrecni fiskdlni stimul ke stabilizaci ekonomiky — ma-li byt G¢inny
— musi byt v&asny, cileny a do¢asny. Zkusenosti naznacuji, Ze tyto podminky ¢asto splnény nejsou.
I kdyZ maji byt diskrecni stimulacni balicky realizovany, stile zlstavaji otevieny otazky tykajici se
jejich optimalni struktury. Navzdory velice heterogennimu charakteru vysledkd v empirické lite-
ratufe a obtiZnému srovnéni nejriznéj$ich modell a jejich predpokladil, jednotlivych zemi a typi
fiskalnich opatfeni, 1ze dospét k nékolika obecnym zévérim.

Zaprvé je pravdépodobné, Ze zvySeni vladnich vydaju je v kratkodobém horizontu pfi podpore
ekonomiky ucinnéjsi nez snizovani dani, zatimco sniZovani dani funguje ziejmé lépe v delSim
¢asovém horizontu.

Vétsina empirickych studii naznacuje, Ze v kratkodobém horizontu jsou vydajové multiplikatory
z hlediska produktu vy3§i nez dafiové multiplikatory.® Tento poznatek je v souladu s nazorem, Ze je
pravdépodobné, Ze ¢ast nartistu disponibilniho diichodu vyplyvajiciho ze sniZeni dani pijde do tspor
(pokud toto sniZeni dani neni plné zaméfeno na spotfebitele s omezenym piistupem k Gvéram),
zatimco vladni ndkupy zboZi a sluzeb ptimo ovliviiuji agregatni poptavku a nabidku.

Danové multiplikdtory obvykle ¢asem rostou, ale diikazy o tom, Ze v dlouhodobém horizontu
je sniZeni dani G¢innéjsi nez zvyseni vydajl, nejsou jednotné, zejména pokud jsou datiové upravy

1 Viz Deroose, S., M. Larch a A. Schaechter (2008), ,,Constricted, lame and pro-cyclical fiscal policy in the euro area revisited*,
European Economy, Economic Papers No 353. Automatické stabilizatory se odhaduji jako zména poméru rozpoctového salda k HDP
z hlediska relativni zmény HDP.

2 Viz také box s nazvem ,,Diskre¢ni fiskdlni politika, automatickd stabilizace a hospodéiska nejistota” v Mési¢nim bulletinu ECB
z ¢ervna 2008.

3 Viz Hemming, R., M. Kell a S. Mahfouz (2002), ,,The effectiveness of fiscal policy in stimulating economic activity - A review of
the literature®, IMF Working Paper WP/02/2008.
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docasné. Nedavny dikaz MMF* z Sirokého panelu reakci fiskalni politiky na hospodaisky ttlum
ale naznacuje, Ze opatfeni zaloZend na pfijmech, vCetné docasnych, byla spojena s vysS$im nasled-
nym ristem a dokonce rychlej$im oZivenim (k oZiveni doSlo pfedev§im v rozvijejicich se ekonomi-
kich) v diisledku pfiznivych vlivii na stran& nabidky. Celkové studie z posledni doby” nachazeji vice

diikazd o tom, Ze v dlouhodobé&jSim horizontu mohou byt dafiové multiplikatory vysoké — a vyssi
nez vydajové multiplikatory.

Zatimco se vétSina empirickych dikazi soustfeduje na Spojené stéty, vysledky pro eurozénu a velké
ekonomiky EU® spiSe podporuji zavér, Ze opatfeni v oblasti vladnich vydajd jsou v kratkodobém
horizontu pravdépodobné u¢inné;jsi nez dafiova opatieni, ale jejich Gcinnost se ve stiedné- az dlou-
hodobém horizontu ztraci. N&kolik studii’ dochazi k zavéru, Ze v eurozéné dochazi ve stiednédobém
horizontu k rstu produktu v reakci na trvalé sniZeni dani.

Zadruhé, v ramci kazdé kategorie existuji rozdily v ic¢innosti mezi riznymi fiskalnimi stimu-
la¢nimi opatfenimi.

Zda se, Ze v rdmci vladnich vydajovych slozek ma nejvétsi kratkodoby dopad na poptavku nakup
zboZi a sluZeb, zatimco vladni investice maji ziejmé vétsi dopad ve stfedné- az dlouhodobém
horizontu. Vyssi socidlni transfery maji obvykle rychly pozitivni vliv, pokud jsou dobfe namitené
na domdcnosti s omezenym piistupem k dvérim; pokud jsou ale trvalé, spiSe ohrozuji dlouhodoby
riist tim, Ze zpGsobuji deformace v alokaci zdrojii a brani pohybu pracovni sily.® Co se tyce datiovych
sloZek, prace OECD’ naznacuje, Ze ¢innost dafiovych tprav zdvisi na stdvajici datiové struktuie
a zastoupeni subjektl s omezenym piistupem k uvértim, pficemz jednotlivé zemé vykazuji znacné
rozdily. Ve vétSiné ptipadu se zda, Ze nejsilnéjsi dlouhodoby dopad na produkt ma sniZeni dané
z ptijmi, zejména dané z pfijmu pravnickych osob.

Zatreti, reakce ekonomiky na rizna fiskalni stimula¢ni opatfeni zfejmé zavisi na radé dalSich
faktoru, jako je jeji velikost a otevienost, jakoz i na institucionalnich faktorech.

Simulace MMF ukazuji, Ze schopnost produktu reagovat na fiskalni stimul byva obecné zietelnéjsi
ve velké ekonomice nez v malé, oteviené ekonomice. To Ize vysvétlit tim, Ze ¢im je otevienéjsi eko-
nomika, tim je vys$si podil dodatecné spotrebitelské poptavky vyplyvajici z fiskalniho stimulu, kterd
prechazi do dovozu. Pii zohlednéni této tivahy a na zakladé€ typu nastroje fiskalni politiky simulace
ukazuji, Ze nejvetsi relativni rozdil v reakci produktu mezi velkou ekonomikou a malou, otevienou
ekonomikou je v pripadé sniZeni spotiebnich dani a zvySeni transfert.

Mezinarodni ménovy fond, World Economic Outlook, kapitola 5, ,,Fiscal Policy as a Countercyclical Tool*, fijen 2008.

5 Viz Romer, C. a D. Romer (2007), ,,The macroeconomic effects of tax changes: estimates based on a new measure of fiscal
shocks®, cyklostyl, University of California, Berkeley; a Coenen, G., P. McAdam a R. Straub (2007), ,,Tax reform and labour-market
performance in the euro area. A simulation-based analysis using the New Area-Wide Model*, ECB Working Paper No 747.

6 Roeger, W. aJ. in 't Veld (2004), ,,Some selected simulation experiments with the European Commission’s QUEST model“, Economic
Modelling 21(5): 785-832; Dalsgaard, T., C. André a P. Richardson (2001), ,,Standard Shocks in the OECD interlink model*, OECD
Working Paper 306; Al-Eyd, A. a R. Barrell (2005), , Estimating tax and benefit multipliers in Europe*, Economic Modelling 22: 759-776;
Hunt B. a D. Laxton (2003), ,,Some simulation properties of the major euro area economies in MULTIMOD*, IMF Working Paper 03/31;
a Perotti, R. (2002), ,,Estimating the effects of fiscal policy in OECD countries“, ECB Working Paper No 160.

7 Coenen, G., P. McAdam a R. Straub (2007) pro eurozénu za pomoci simulaci a Perotti (2002) pro Némecko (1961-2000) za pomoci
strukturalniho VAR.

8 Obstfeld, M. a G. Peri (1998), ,,Regional non-adjustment and fiscal policy*, Economic Policy 13(26): 207-259; Checherita, C., C. Nickel
a P. Rother (2009), ,,The role of fiscal transfers for regional economic convergence in Europe, ECB Working Paper No 1029.

9 Johansson A., C. Heady, J. Arnold, B. Brys a L.Vartia (2008), ,,Tax and economic growth”, OECD Economics Department Working
Paper No 620.
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Pri vytvéreni fiskalniho stimulacniho planu jsou dilezité také instituciondlni faktory. To, jak sniZeni
dani, napt. sniZeni dané z piijmu fyzickych osob, ovliviiuje produkt, zavisi na institucich pracovniho
trhu, jako je mira syndikalizace a prvky procesu tvorby mezd. U¢innost vydajovych opatieni oproti
daniovym opatienim ovliviiuji také dalsi faktory, jako je pfipravenost vladnich instituci (efektivita
vydajovych ministerstev versus instituci zaji§tujicich vybér dani, schopnost organd statni spravy
realizovat rozsahlé investicni programy, atd.).

Zéavérem lze fici, Ze je obtizné vytvorit jednoznacny seznam charakteristik ,,optimalniho* fiskalniho
balicku pokud jde o jeho dopad na ekonomiku. Kromé pozadavku, Ze fiskdlni stimulacni opatieni by
méla byt ,,véasna, cilend a docasna”, odborna literatura doporucuje, Ze struktura fiskdlniho stimulac-
niho planu by méla brat v uvahu nékolik faktord, zejména (i) vychozi fiskdlni pozici a stavajici daio-
vou a vydajovou strukturu, (ii) pfedpoklddanou dobu trvani hospodarského ttlumu, ktery se snazi
redit, a souCasné potencidlni rozpor mezi kratkodobymi stabiliza¢nimi cili (poptdvkova strana)
a nastroji podporujicimi dlouhodobé;si rust (nabidkova strana), (iii) o¢ekavanou velikost fiskalnich
multiplikdtorQ riznych nastroji a Cas potfebny na to, aby se tato opatfeni promitla do poptavky
a nabidky, (iv) instituciondlni charakteristiku, kterd usnadiiuje implementaci, a (v) potfebu minima-
lizovat deformace trZznich mechanismi. Zemé by mély celkové navrhovat fiskalni stimula¢ni balicky
zpusobem, ktery bude stabilizovat ekonomiku a zdrovenl podporovat zdravé zaklady pro oZiveni,
zejména zvySovéanim kvality vefejnych financi a zavddénim strukturdlnich reforem. '

10 Viz také box nazvany ,,Strukturdlni politika v obdobi krize* v Mési¢nim bulletinu ECB z prosince 2008.

Zatimco nékterd stimulacni opatfeni skonci automaticky, moznost zruSeni u mnoha dal$ich neni
zajisténa a muze se ukazat jako velice obtizna. ZvySujici se schodky a riziko dluhu podlamujici
divéru ve fiskalni udrZitelnost mohou vést domécnosti a spole¢nosti k tomu, Ze sniZi spotfebu
a investice v ocekavani budouciho zvySovani dani.

Prudky narist spreadt statnich dluhopist viici Némecku je varovnym signdlem, Ze financni trhy
velmi pozorné sleduji vyvoj potencidlnich rizik (viz graf B v boxu 3 nazvaném ,,Jak ovlivnily
statni zdchranné balicky vnimani dvérového rizika ze strany investoria?*). V lednu a inoru 2009
snizily ratingové agentury dlouhodoby tvérovy rating nebo sviij vyhled ratingu Irska, Recka,
Spanélska a Portugalska.

OVAHY FISKALNI POLITIKY

V soucasném prostfedi, charakterizovaném vysokou mirou nejistoty ohledné makroekonomic-
kého dopadu finan¢ni a hospodafské krize, by se fiskdlni politika méla fidit fadou zakladnich
principil a Gvah. Zaprvé a pfedev§im musi byt zachovana diivéra ve zdravi vefejnych financi,
zejména v dobé, kdy oslabila divéra v bankovni sektor. Podminkou je zachovani integrity
fiskdlniho rdmce EU zaloZeného na pravidlech (viz box 8). S ohledem na rozpoctové vysledky
v roce 2008 a znepokojivé fiskalni vyhlidky je vhodné, Ze Evropska komise zahdjila v souladu
s ustanovenimi Paktu stability a rstu u fady zemi postup pfi nadmérném schodku. Postup by mél
byt zahdjen také v pfipadé dalSich zemi, pokud se v roce 2009 predpokladd nadmérny schodek.
Je tfeba stanovit ambiciézni terminy pro ndpravu nadmérnych schodku. Je také tieba, aby se
konsolida¢ni plany zaklddaly na pevnych a jasné stanovenych strukturdlnich opatfenich. Néavrat
ke zdravym fiskdlnim pozicim v co nejkrat§im terminu je nezbytny nejen k zachovani davéry
vefejnosti v udrzitelnost vefejnych financi; je také predpokladem zachovani divéryhodnosti
Paktu stability a rstu a ramce fiskalniho dohledu EU.
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PRAVNI RAMEC PRO ZAJISTENi ZDRAVE FISKALNI POLITIKY V HMU

Ustanoveni Smlouvy o zaloZeni Evropského spolecenstvi a Paktu stability a riistu maji zajistit zdra-
vou fiskélni politiku, kterd je podminkou udrZzitelného hospodéarského riistu, a podporovat neza-
vislou ménovou politiku Eurosystému, jejimz cilem je zachovani cenové stability. Tato ustanoveni
tak podporuji hladké fungovani Hospodarské a ménové unie (HMU), kde jednotnd ménova politika
koexistuje s fiskdlni politikou jednotlivych stati."

Clének 101 Smlouvy zakazuje Eurosystému poskytovat moZnost precerpani zistatki bankovnich
Uctl ve prospéch instituci nebo organi Spolecenstvi, vlad nebo jinych vefejnych subjektl; rovnéz je
mu zakazan pfimy nakup dluhovych nastroji vydanych témito subjekty. Toto ustanoveni ma prerusit
pfimou vazbu mezi ménovou politikou a fiskdlni politikou a zejména zakdzat ménové financovéani
vladnich deficiti, které v minulych desetiletich ptispélo v nékterych zemich k nadmérnému ristu
penézni zasoby a inflace. Podle ¢lanku 21 Protokolu o statutu Evropského systému centralnich bank
a Evropské centrdlni banky miiZze Eurosystém nadale plsobit jako fiskdlni agent pro vefejné sub-
jekty. VySe zminény zakaz navic neplati pro uvérové instituce ve vefejném vlastnictvi, kterym musi
byt v souvislosti s poskytovanim penéznich prostfedkd bankami poskytovano stejné zachizeni jako
soukromym Gvérovym institucim.

Clanek 102 Smlouvy zakazuje jakékoli opatieni, které by umoZiovalo zvyhodnény piistup instituci
nebo organd Spolecenstvi, vlad a jinych vefejnych subjektd k financnim institucim, pokud neni
zaloZeno na obezfetném posouzeni.

Podle ¢lanku 103 Smlouvy neodpovida Evropska unie za zdvazky ani nepfebird zavazky vlad nebo
vefejnych subjektd a ¢lensky stit neodpovidd za zavazky ani nepfebird zdvazky jiného clenského
statu. Tato tzv. klauzule o neposkytnuti pomoci ma zajistit, aby ¢lenské stity nadale odpovidaly
pouze za své vlastni vyplijcky. Investofi by proto méli vzit tuto skute¢nost v dvahu pfi ocefiovani
dluhovych néstrojii vydanych riznymi zemémi eurozény.

Nejzéakladnéjsim pravidlem fiskalni politiky zakotvenym v ¢lanku 104 Smlouvy a v sekundarnich
predpisech Paktu stability a ristu je, Ze Clenské stity by se mély vyvarovat nadmérnych schodkt
vefejnych financi. Za nadmérny ve smyslu Smlouvy a Paktu stability a riistu je zpravidla povazovan
schodek vladniho sektoru vyssi nez 3 % HDP. Je v§ak mozZné povolit vyjimku v pfipad¢, Ze je pfe-
kroceni referen¢ni hodnoty vyjimecné, malé a docasné.>? Pomér zadluzZeni vladniho sektoru k HDP
presahujici 60 % je nadmérny, pokud se dostate¢né nesniZuje a nebliZi se k referen¢ni hodnoté uspo-
kojivym tempem. JestliZe je rozhodnuto, Ze nadmérny schodek existuje, podléha dany stat postupu
pfi nadmérném schodku. Tento postup se sklada z fady krokd, které maji zajistit, aby byl nadmérny
schodek vcas napraven.

1 Pakt stability a rastu se v podstaté sklada z (i) nafizeni Rady 1466/97, ve znéni nafizeni Rady 1055/2005, o posileni dohledu nad
stavy rozpocti a nad hospodaiskymi politikami a o posileni koordinace hospodaiskych politik a (ii) natizeni Rady 1467/97, ve znéni
nafizeni Rady 1056/2005 o urychleni a vyjasnéni implementace postupu pii nadmérném schodku.

2 Piekroceni referen¢ni hodnoty v disledku hlubokého poklesu ekonomiky miZze byt povazovano za vyjimeéné v piipadé zaporného
riustu HDP nebo akumulovaného poklesu produktu v pribéhu del$iho obdobi velmi nizkého meziro¢niho rastu HDP v poméru
k potencidlnimu rastu. V dvahu je mozné vzit i dalsi faktory, zejména faktory tykajici se stiednédobé ekonomické a rozpoctové
pozice, urovné vladnich investic a prispévku k evropskym politickym cilim. Pfekroceni referenc¢ni hodnoty vS§ak musi byt v kazdém
pfipadé malé a docasné, aby nebylo povazZovino za nadmérné.
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Vzhledem k soucasnym nepiiznivym makroekonomickym podminkdm a rtiznym fiskalnim stimulac-
nim opatfenim schvalenym v poslednich mésicich se ocekava, Ze 3% referenc¢ni hodnotu vladniho
schodku prekroci znacny pocet Clenskych statd. V téchto pfipadech (ostatné jako ve vSech pripadech)
je zaruceno plné uplatnéni ustanoveni Smlouvy a Paktu stability a rdstu. Podrobné;jsi sledovani
fiskalni politiky Clenskych statl s nadmérnymi schodky a jejich rychld naprava jsou diileZité proto,
aby Sirokd vefejnost a investofi byli ujiSténi o zdvazku vlad navratit se co nejdiive ke zdravym
fiskdlnim pozicim v zdjmu zajisténi udrzitelnych vefejnych financi. Pfisné dodrzovani existujiciho
pravniho rdmce je zvlasté dulezité vzhledem k zdvaznym dodateénym finanénim zavazkim, které
na sebe vlady v posledni dobé vzaly v reakci na soucasnou krizi.

Zadruhé, posuzujeme-li fiskalni stimulaéni plany, musime vzit v potaz fadu faktorti. Automa-
tické fiskdlni stabilizdtory jsou v eurozoné vyznamné a jsou prvni na fadé pfi podpofe slab-
nouci ekonomiky. VIady jiZ navic vyc¢lenily zna&né prostfedky na podporu bankovniho systému.
I kdyZ vétSina zdvazkid neni ptfi vypoctu schodku nebo dluhu brdna v dvahu, budou mit na oboji
pfimy vliv aZ budou muset byt splné€ny. Neni k dispozici jiz Zddny manévrovaci prostor pro pfijeti
dal$ich fiskdlnich stimula¢nich opatfeni, nebot v souc¢asné dobé by tato opatfeni mohla ohrozit
hospodétskou divéru.

Zatteti, stimulacni opatfeni, kterd byla pfijata, budou nejicinnéjsi, pokud budou v¢asnd, cilena
a docasnad. Fiskdlni stimul je tfeba zrusit v plném rozsahu, jakmile dojde k oZiveni, coZ vyzZaduje
opatfeni, kterd budou do¢asna nebo vykompenzovana divéryhodnym zdvazkem trvalych naprav-
nych opatfeni. V zemich, které jsou v souc¢asné dobé vystaveny silnym tlakim na finan¢nich
trzich, by mél byt zavazek fiskalni konsolidace ambiciéznéjsi a také by mél brat v Gvahu to, Ze
je tieba sniZit angaZovanost vuci fiskdlnim rizikim.
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6 VYVO] SMENNYCH KURZU A PLATEBNi BILANCE

6.1 SMENNE KURZY

Devizové trhy v priibéhu poslednich tii mésicii zaznamenaly znacné vykyvy a vysokou, ale
prevdziné klesajici implikovanou volatilitu. Po obdobi tlaku na znehodnoceni, které zacalo
na konci c¢ervence roku 2008, zaznamenal nomindlni efektivni kurz eura v prosinci vyrazné
oZiveni, po némzZ vSak v prvnich dvou mésicich roku 2009 ndsledovala cdstecnd korekce

zhruba na polovinu.

EFEKTIVNi SMENNY KURZ EURA

V poslednich tfech mésicich se devizové trhy naddle vyznacovaly zna¢nymi vykyvy a vyso-
kou, ale celkové klesajici implikovanou volatilitou (vyhodnoceni tohoto jevu z dlouhodo-
bého hlediska viz box s ndzvem ,,The recent exceptional rise in exchange rate volatility*

(denni udaje)
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1) ZvySeni indexu znamend apreciaci eura vic¢i ménam 21
nejdulezitéjs§ich obchodnich partneri eurozény a vSech
¢lenskych stata EU, jez nejsou ¢leny eurozény.

2) Pfispévky ke zménam EER-21 jsou zobrazeny jednotlivé
pro mény Sesti nejdileZitéjSich obchodnich partneri
eurozény. Kategorie ,,0CS* (ostatni ¢lenské stdty) predsta-
vuje souhrnny piispévek mén clenskych stati, které nejsou
¢leny eurozony (kromé GBP a SEK). Kategorie ,,Ostatni* se
tykd souhrnného pfispévku zbyvajicich Sesti obchodnich
partnerti eurozény zahrnutych do indexu EER-21. Zmény
jsou vypocitdny s pouZitim odpovidajicich vahovych
koeficientl obchodll v rdmci indexu EER-21.

N

v Mési¢nim bulletinu z inora 2009). V nomi-
ndlnim efektivnim vyjddfeni euro zhruba
od konce cervence minulého roku celilo
dlouhodobéjsimu tlaku na pokles, ktery
v z4afi a fijnu zesilil v disledku prohloubeni
finan¢ni krize. Po vyrazném oZiveni v pro-
sinci euro opét oslabilo v prvnich dvou mési-
cich roku 2009, kdy ztratilo zhruba polovinu
pfiristku dosazeného v prosinci (viz graf
53). Dne 4. bfezna byl nominalni efektivni
sménny kurz eura viéi 21 ménam dileZitych
obchodnich partnertt eurozény o 3,4 % nad
svoji drovni z konce listopadu, ale o 4,9 %
pod svoji drovni z poloviny Cervence. Posi-
lovéani eura béhem poslednich tfech mésicl

(mésicni/Ctvrtletni udaje; index: 1.Q 1999 = 100)
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1) Zvyseni indextt EER-21 znamena apreciaci eura. Posledni
mési¢ni ddaje jsou z tdnora 2009. V pifipadé redlného
EER-21 zalozeného na JMN ve zpracovatelském pramyslu
je nejnovéjsi udaj za 3. ¢tvrtleti 2008 a je zEasti postaven na
odhadech.
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bylo zapfi¢inéno predevsim relativnim zhodnocenim eura vici jinym evropskym ménam.
Euro posilovalo obzvlasté vyrazné viéi ménam nékterych novéjsich ¢lenskych statd EU, ale
piispévky k efektivnimu zhodnoceni eura byly rovnéz relativné vysoké v pfipadé libry Ster-
linkQ a $védské koruny. Hlavni vyjimkou z tohoto trendu byl Svycarsky frank, ktery zfejmé
téZil z prostfedi vysoké averze k riziku. V obdobi od konce listopadu 2008 do 4. bifezna 2009
euro celkové zhodnotilo vici japonskému jenu a libfe Sterlinkd, av§ak mirné oslabilo vici
americkému dolaru (viz graf 53). Pokud jde o indikdtory mezindrodni cenové a ndkladové
konkurenceschopnosti eurozény, byl v tinoru roku 2009 redlny efektivni sménny kurz eura
v praméru piiblizné o 3,5 % slabsi, nez byla

jeho primérna droven v roce 2008, a to

na zékladé vyvoje deflatora spotfebitelskych

cen a cen vyrobct (viz graf 54). (dennf ddaje)
AMERICKY DOLAR / EURO — U

1,60 1,60
Po prudkém oslabeni z urovné ptiblizné 156 1,56
1,60 USD v cervenci 2008 na Grovné mezi 152 1,52
1,25 USD a 1,30 USD v listopadu euro v pro- 48 Ll
sinci zaznamenalo zna¢né oZiveni vici dolaru ::ig tjg
v kontextu pokracujiciho uvoliiovani ménové | 3¢ 1.36
politiky ve Spojenych statech a zjevného ode- 132 1,32
znivani technickych faktord podporujicich  1.28 1,28
poptavku po americké méng. V prvnich dvou 124 . ' Toro
mésicich roku 2009 a na pocatku bfezna vSak
doslo ke korekci téchto pfirastki, a to z mnoha —— JPY/EUR (levd osa)
divoda: alastnici trhu pravdépodobné zadali " U USDU(nrayilosa)
diskontovat dopady ocekdvaného fiskalniho 7 e
bali¢ku pro stimulaci americké ekonomiky, 166 1o
zatimco zvefejiiované udaje o inflaci a eko- 158 106
nomické aktivité v eurozoné, které byly nizsi, 130 102
neZ se ocekavalo, je moznd vedly k tomu, aby 142 1%
pirehodnotili ekonomicky vyhled pro euro- 134 94
z6nu. Dne 4. bfezna 2009 se euro obchodovalo ~ '*° %
za 1,26 USD, coz byla hodnota o 1,4 % slabsi 18 86
nez na konci listopadu 2008 a 0 15 % slabsinez ~ '1° t P : s 82
pramérna uroven v roce 2008 (viz graf 55).

== GBP/EUR (levé osa)

]APONSKY' jEN | EURO os GBP/USD (pravd osa) ons
Ve druhé poloviné roku 2008 euro oslabilo 0:95 0:72
vici japonskému jenu, kdyz z trovné 170 JPY 0,92 ' 0,69
kleslo na uroveil 120 JPY na konci listopadu. 0389 0,66
Silné kurzy jenu vici fadé mén pravdépodobng 086 0,63
souviseji s ndrastem implikované volatility g’zg ggg
nékolika hlavnich ménovych pari na historickd -, gt 0.54
maxima. To sniZilo atraktivitu japonské meény — o74 sl | oove . S 0.51
jako prostfedku financovani pozic carry trade 0,71 h 0,48

T T |
” e 2008 2009
a podpofilo proces sniZovani finanéni paky
v nesplacenych kratkych devizovych pozicich 74 ECB.

o v - ~ 4 iy £z LS P Pozndmka: Zvyraznénd oblast grafu oznacuje obdobi od
vici jenu. Zietelné sbliZovani nomindlnich 28. listopadu 2008 do 4. biezna 2009,
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kratkodobych urokovych sazeb celosvétoveé rovnéz pomohlo snizit atraktivitu obchodt typu carry
trade mezi hlavnimi ménovymi pary. Po prosincovém posileni vici jenu v souvislosti se zlepSe-
nym vnimdnim eura ze strany trhu do§lo v lednu a na zac¢atku tnora k opétovnému znehodnoceni
eura. Od poloviny inora nicméné zacal jen opét oslabovat, a to pravdépodobné proto, Ze ukaza-
tele japonského HDP za ctvrté Ctvrtleti byly horsi, nez jaké ocekdvali ucastnici trhu ve ¢tvrtém
¢tvrtleti roku 2008. Dne 4. brezna 2009 bylo euro na trovni 124,7 JPY, tedy o 2,6 % silnéjsi nez
na konci listopadu (viz graf 55) a zhruba o 18 % slabsi, nez byl jeho primér v roce 2008.

MENY CLENSKYCH STATU EU

V pribéhu poslednich tii mésict vétSina mén participujicich v ERM II ztstala stabilni a naddle
se obchodovala za své centrdlni parity vici euru nebo blizko nich (viz graf 56). LotyS$sky lats
se od konce listopadu 2008 s vyjimkou kratkého obdobi v lednu prevazné obchodoval na slabsi
strané svého fluktua¢niho pasma. Dne 4. bfezna 2009 byl kurz latsu o 0,7 % slabsi, neZ je cent-
ralni parita této mény.

Euro zaznamenalo obdobi vysoké volatility vi¢i ménam jinych ¢lenskych statd EU, které nejsou
ucastniky ERM II. Jeho listopadové vyznamné posilovani vici libfe Sterlinkil v prosinci jesté zin-
tenzivnélo a 28. prosince se euro obchodovalo za 0,98 GBP, coz byla nejsilnéjsi hodnota od jeho
zavedeni. Hlavni faktory tohoto vyvoje byly pravdépodobné uvoliiovani ménové politiky ze strany
Vyboru pro ménovou politiku Bank of England, které zacalo v listopadu, zhorSujici se vyhled
ekonomického ristu ve Velké Britdnii a znovu se objevujici ndznaky potizi v britském bankovnim
sektoru. V prvnich dvou mésicich roku 2009 zaznamenal kurz GBP/EUR pomérné velké vykyvy.
Pocatecni ¢asteéné oZiveni libry odrazelo pfiznivéjsi nahled trhu na tuto ménu vzhledem k jejimu
slabému kurzu v porovnani s historickymi priméry. Tento pohyb smérem nahoru vSak nemél
dlouhého trvani v dusledku zvefejnéni dat,

ktera ukazovala na dal$i vyznamny pokles cen

dom ve Velké Britanii a dalsi ztraty v bankov-

. L . (denni idaje; odchylky od centrdlni parity v procentnich bodech)
nim sektoru. Ve srovndni s koncem listopadu

bylo euro vuci libfe Sterlinkd 4. biezna 2009 — EEK/EUR

0 7,3 % silnéjsi. Ve stejném obdobi euro posi- e E%%%R

lilo obzvlasté silné (o 25 %) vici polskému — LVL/EUR

zlotému, ale posililo rovnézZ mnoha dal§im 15 15

méndm ve stfedni a vychodni Evropé, nebot 12 12

ucastnici trhu prehodnotili dopady globélnich . .

finan¢nich turbulenci na tyto zemé. Ve stejném

obdobi euro rovnéz posililo témét o 12 % vuci ¥ ¥

§védské koruné, coz odrazelo predeviim rela- 8 g

tivné vyznamny vliv zhor§eného ekonomického 0 o e L D O

vyhledu ve stfedni a vychodni Evropé na §véd- 3 3

skou ekonomiku. % %
P -9 -9

DALSI MENY

Po dlouhém obdobi oslabovani, které se dale 12 12

prohloubilo v z4#i a v fijnu roku 2008, euro ' ' ' e

I
¥ { ey v Q1 Q2 Q3 Q4 Ql
zaznamenalo pfechodné oZiveni vici Svycar- 2008 2009

skému franku, a to v obdobi od zacatku lis- ]
Zdroj: ECB.

topadu do poloviny prosince, ale ve zbytku Poznidmka: Kladna/zdpornd odchylka od centrdlni parity

v . Skeré predchozi prriistk i znamend, Ze ména je v slabsi/silnéjsi ¢asti pasma. Pro ddnskou
mesice veskere predchozi prlrust y ztratilo. korunu je fluktuacni pasmo + 2,25 %, pro ostatni mény plati

standardni fluktuacni pdsmo + 15 %.
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Od zacatku roku 2009 euro oscilovalo kolem hodnoty 1,49 CHF. Vyvoj sménného kurzu
CHF/EUR byl velmi tésné navazan na prudké vykyvy implikované volatility sménného kurzu
ve druhé poloviné roku 2008 a na pocatku roku 2009 v souvislosti s tim, jak zmény ve vnimani
rizika ovliviiovaly financujici roli Svycarského franku v operacich typu carry trade. Navic Svy-
carskd ména moZna sehrdla roli bezpe¢ného pristavu v obdobi zvySené volatility, kterd charak-
terizovala finan¢ni turbulence. Dne 4. bfezna 2009 se euro obchodovalo za 1,48 CHF a bylo tak
priblizné o 4,5 % slabsi, neZ byla jeho droveni pred tfemi mésici.

6.2 PLATEBNi BILANCE

V roce 2008 zaznamenal béZny licet eurozony schodek ve vysi 63,2 mld. EUR (0,7 % HDP)
ve srovndni s prebytkem ve vy§i 36,3 mld. EUR v roce 2007. DoSlo k tomu do znacné miry
v diisledku posunu od prebytku ke schodku v pripadé bilance zboZi (hlavné ndsledkem vys-
Sich cen ropy) a bilance vynosii a v diisledku zvySeni schodku bilance béZnych transferii.
Na financnim uctu zaznamenaly primé a portfoliové investice v roce 2008 kumulovany Cisty
priliv 128,5 mld. EUR ve srovndni s ¢istym prilivem 47,3 mld. EUR v roce 2007. K tomuto
vzestupu dosSlo do znacné miry ndsledkem zvysSeni ¢istého prilivu portfoliovych investic, které
vyznamné prevys§ily ndriist ¢istého odlivu primych investic.

OBCHODNI BILANCE A BEZINY UCET
Od poloviny roku 2008, kdy se zacal zvySovat, dosdhl schodek béZného tctu eurozény (ocis-
tény od poctu pracovnich dntl a sezonnich vykyvt) 63,2 mld. EUR, coZ odpovida 0,7 % HDP,
ve srovnani s prebytkem 36,3 mld. EUR
v roce 2007, ktery ptfedstavoval 0,3 % HDP.
Hlavnimi pfi¢inami byly zména piebytku
na schodek v ptfipadé bilance zboZi a bilance
vynosi a zvySeni schodku béZnych transferi.
V roce 2008 zaznamenala bilance zboZi scho-

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

e saldo béZného tctu
(12mési¢ni Ghrny; levé osa)

dek 0,6 mld. EUR ve srovnani s prebytkem - obchodn bilance
. o (12mési¢ni Ghrny; levé osa)
56,6 mld. EUR v roce 2007, ktery byl zpt- <= vjvozzbofasiuieb /
soben rychlej$im ristem dovozu nez vyvozu, (Bmésiéni klouzavy primér; pravd osa)
v y ¥ N svx oz o —— dovoz zboZi a sluZeb

k ¢emuz doslo prevazné nasledkem vyssich (3mésieni klouzavy primér; pravd osa)
dovoznich cen ropy (viz graf 57). 200 180

. L o e 170
Pokud jde o posledni vyvoj, po mirném ristu 150 | -
v tietim Ctvrtleti bylo tempo rlistu vyvozu Juot 160
i dovozu zboZi a sluzeb ve Ctvrtém Ctvrtleti 100
roku 2008 zdporné. Tento prudky pokles byl Tt 150
pfevazné néasledkem situace v obchodu se 50 .l 140
zboZzim, kde vyvoz a dovoz zboZi poklesl |||||||||||| 50
ve &tvrtém Stvrtleti 0 9,5 % a 10,4 %, zatimco 0 --uull
ve tfetim Ctvrtleti vzrostl 0 0,6 % a 4,1 % || 120
(viz tabulka 10). Zda se, Ze prudky pokles -50 i
vyvozu lze z velké miry pfipsat slabsi zahra-

_100 T | T T T T T T | 100

niéni poptavce, zatimco dovoz poklesl pre-
vazné ndsledkem sniZeni cen ropy a neener-

| N |
2005 2006 2007 2008

Zdroj: ECB.
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(sezonné ocisténo, neni-li uvedeno jinak)

3mésicni klouzavé 12mési¢ni thrny
pruméry ke konci ke konci
2008 2008 2008 2008 2008 2008 2007 2008
list pros biez ¢en zafi pros pros pros
v mld. EUR
Saldo bézného étu -13,9 73 22,2 -2,6 7,2 9,1 36,3 -63,2
Bilance zbozi -4.4 -1,2 2,0 1,8 22,7 -1,3 56,6 -0,6
Vyvoz 121,6 114,6 132,3 134,3 135,1 122,2 1,506,3 1,571,9
Dovoz 1259 1159 130,3 132,5 137,9 123,6 1,449,7 1,572,5
Bilance sluzeb 3,9 3,7 5.4 3,9 3,9 3,7 53,2 50,6
Vyvoz 41,5 39,3 42,0 41,7 42,0 40,9 487,8 499,5
Dovoz 37,6 35,5 36,6 37,8 38,0 37,2 434,6 4489
Bilance vynosi -4,0 -2,2 -0,9 -1,3 -1,3 -2,6 11,0 -18,2
Bilance béZnych transfer -9,4 -1,6 -8,7 -7,0 -7,1 -8,9 -84,6 -94.9
4,6 10,7 -1,5 28,6 11,2 30,1 29,4 205,4
Saldo finanéniho uétul)
Cisté piimé a portfoliové investice -2,2 1.4 -11,1 -3,5 22,2 35,2 473 128,5
Pi{mé investice -52,5 -16,6 35,7 -16,9 -14,4 -27,7 -90,4 -283,9
Portfoliové investice 50,3 18,0 24,6 13,4 36,6 62,9 137,7 4124
Majetkové cenné papiry 36,0 252 30,2 -16,4 -13,9 22,4 15,0 66,8
Dluhové néstroje 14,4 -7,1 -5.5 29,8 50,5 40,5 122,8 345,6
Dluhopisy 21,5 9,5 13,0 25,6 17,4 6,6 163,1 188,2
Nistroje penézniho trhu -7,2 2,4 -18,6 4,2 33,1 33,8 -40,3 157,4

zmény v % oproti predchozimu obdobi

Zboii a sluiby

Vyvoz -5,5 -5,6 3,6 1,0 0,6 -1,9 8,9 3,9

Dovoz 2,2 -7,4 3,1 2,0 33 -8,6 6,6 7,3
Zboizi

Vyvoz -6,9 -5,7 4,6 1,5 0,6 -9,5 8,1 4.4

Dovoz -2,3 -8,0 4.6 1,7 4,1 -10,4 5,6 8,5
Sluzby

Vyvoz -1,1 -5,4 0,4 -0,7 0,7 -2,5 11,1 2,4

Dovoz -1,8 5,5 -1,9 32 0,6 -2,3 10,1 33
Zdroj: ECB

Poznamka: Soucty nemusi souhlasit z divodu zaokrouhlovani.
1) Stavové tidaje (¢isté toky). Kladné (zdporné) znaménko oznaluje &isty piiliv (odliv). Udaje nejsou sezonng oéisténé.

getickych komodit a nizs$i doméci poptivky. Kromé toho mizZe vyvoz i dovoz negativné
ovliviiovat také celosvétové zhorSeni financovani obchodu (viz box 1, ktery se zabyva nedav-
nym prudkym poklesem celosvétového obchodu).

Podrobny prehled o obchodu se zboZim podle objemt a cen, ktery je k dispozici aZ do listo-
padu 2008, potvrzuje, Ze nedavny pokles hodnoty dovozu byl zptisoben jak snizenim objemu
dovozu, tak sniZenim cen (viz graf 58). Zatimco pokles dovoznich cen ve ¢tvrtém Ctvrtleti
je nasledkem sniZeni cen ropy, podle kumulovanych hodnot za 12 mésict stoji za ristem
hodnoty dovozu pfevazné vyssi ceny ropy a neropnych komodit. Celkové vzrostl schodek
obchodu s ropou za 12 mésict do listopadu 2008 na 223,6 mld. EUR oproti 166,7 mld. EUR
za stejné obdobi o rok dfive.

SniZeni hodnoty vyvozu v poslednim ctvrtleti lofiského roku bylo zpiisobeno poklesem objemu
vyvozu odrazejiciho pokles svétové poptavky, zatimco vyvozni ceny zlstaly pomérné sta-
bilni. Geografické ¢lenéni zahranié¢niho obchodu eurozdény se zbozim ukazuje, Ze v pribéhu
tfi mésict do listopadu 2008 objem vyvozu eurozény do Spojenych statli, Velké Britanie, Asie
a Clenskych statd, které vstoupily do Evropské unie od roku 2004, ve srovnani s pfedcho-
zim tfimésié¢nim obdobim poklesl (viz graf 59). Naopak rist objemu vyvozu do zemi OPEC
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(index: 1.Q 2003 = 100; sezonné ociSténo; 3mésicni (indexy: 1.Q 2003 = 100; sezonné oci§téno; 3mésicni

klouzavy priimér) klouzavé priméry)
— objem vyvozu == vyvoz mimo eurozoénu celkem
----- objem dovozu +++++ Velka Britanie
=== CENY VYVOZU ==== USA
—— ceny dovozu —— Asie
----- OPEC
- == ¢lenské staty EU mimo eurozénu
140 140 200 200
180 Fl180
130 130
. 160 160
120 120
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100 100 100
901"]"']"']'1'1'1'1'1'90 80IJIJIJIJIJIJIII]III]III80
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB. Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Posledni udaje se tykaji listopadu 2008. Poznamka: Posledni udaje se tykaji prosince 2008, s vyjimkou

vyvozu mimo eurozonu celkem, ¢lenskych stati EU mimo
eurozonu a Velké Britanie (listopad 2008).

zustal vyrazny vzhledem k vysokému hospodafskému rastu a zvySujicimu se dichodovému
efektu v t€chto zemich. Pokud jde o obecné kategorie produktil, nejzdvaznéjsi pokles objemu
vyvozu za obdobi tfi mésicl do listopadu 2008 byl zaznamenin u meziprodukti, zatimco
objem dovozu poklesl zejména u investi¢nich statkd, coZ odrdZelo celkové zpomaleni svétové
hospodarské aktivity, jakoZ i vysokou dovozni naro¢nost investi¢nich statk.

Pokud jde o dalsi slozky bézného uctu, pfebytek sluzeb se mirné snizil z 53,2 mld. EUR
v roce 2007 na 50,6 mld. EUR v roce 2008. Bilance vynosia zaroven poklesla 0 29,2 mld. EUR
a jeji prebytek za rok 2007 ve vys$i 11,0 mld. EUR se v roce 2008 zménil na schodek
18,2 mld. EUR, a to pfevazné nasledkem vys$sich plateb nerezidentim eurozony v rdmci bilance
vynost. Schodek béznych transfert se zvysil z 84,6 mld. EUR v roce 2007 na 94,9 mld. EUR

v roce 2008.

FINANCNI UCET

V poslednim ctvrtleti roku 2008 pfimé investice spolu s portfoliovymi investicemi v eurozéné
zaznamenaly primérny mési¢ni Cisty pfiliv ve vys$i 35,2 mld. EUR oproti ¢istému pfilivu
ve vy$i 22,2 mld. EUR v pfedchozim Ctvrtleti (viz tabulka 10). V tomto vyvoji se z velké
Casti projevilo zvySeni ¢istého prilivu portfoliovych investic ndsledkem zmény Cistého odlivu
investic do majetkovych cennych papirt na Cisty pfiliv, ktery byl ¢aste¢né¢ kompenzovan
niz§im C¢istym piilivem investic do dluhopisti. Ve srovndni s prvni polovinou roku 2008
se primérny mésiéni Cisty pfiliv investic do dluhopist v druhé poloviné roku 2008 snizil,
kdyz poklesl z pfiblizné 19,3 mld. EUR na 12,0 mld. EUR. Zaroven nastroje penézniho
trhu zaznamenaly primérny mésicni ¢isty pfiliv pfiblizné 33,4 mld. EUR v druhé poloviné
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roku 2008 ve srovndni s primérnym meésic-
nim ¢istym odlivem 7,2 mld. EUR v prvni
poloviné roku 2008. Tento posun byl pie-
vazné zplsoben docasnym oZivenim cCistého
pfilivu investic do néstroji penéZniho trhu
v z4afi a fijnu 2008, kdy dosahl nejvyssich
hodnot od roku 1999. To lze vysvétlit Cis-
tym prodejem ndstroji penézniho trhu rezi-
denty a Cistym ndkupem ndstroji penézniho
trhu v eurozoéné nerezidenty, zfejmé ve snaze
posilit likviditu v prabéhu zvySenych turbu-
lenci na finan¢nim trhu spojenych s kolapsem
Lehman Brothers.

Za cely rok 2008 zaznamenaly pfimé investice
spolu s portfoliovymi investicemi Cisty pfiliv
ve vysi 128,5 mld. EUR oproti ¢istému pfi-
liva v roce 2007 ve vysi 47,3 mld. EUR (viz
graf 60). Tento nariist odrdzi vyznamné zvy-
Seni prilivu Cistych portfoliovych investic ze
137,7 mld. EUR v roce 2007 na 412,4 mld. EUR
v roce 2008 (viz tabulka 10) nasledkem zmény
sméru Cistych tokd investic do nastroji penéz-
niho trhu (Cisty odliv ve vysi 40,3 mld. EUR
v roce 2007 byl v roce 2008 vystfidan Cistym

(v mld. EUR; mé&si¢ni tidaje; 12mési¢ni kumulované toky)

mmm Cisté piimé a portfoliové investice

----- Cisté piimé zahrani¢ni investice
====(isté toky investic do dluhovych néstroji
—— Cisté toky investic do majetkovych nastroju

400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
-100 ] -100
-200 -200
2300 E -300
-400 —r—r—r —r—r——r—r—r——r—r—r—| 400
2005 2006 2007 2008
Zdroj: ECB.

ptilivem ve vysi 157,4 mld. EUR), ¢astecné kompenzované dalSim zvySenim odlivu Cistych
piimych investic (283,9 mld. EUR v roce 2008 oproti 90,4 mld. EUR v roce 2007). Cisty pfiliv
pfimych zahrani¢nich investic do eurozdény se nadéle sniZoval a v poslednim ¢tvrtleti roku 2008
dosdhl nejnizsi trovné od roku 1999. Srovname-li pfimé investice za cely rok 2008 s pfedchozim
rokem, Cisté transakce jak rezidentd i nerezidentd poklesly, coZ mohlo naznacovat preferovani
domacich trhi pravdépodobné v dlsledku financnich turbulenci a zvySené averze k riziku.
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ROZSiRENi EUROZONY O SLOVENSKO K I. LEDNU 2009

Neni-li uvedeno jinak, celé Casové fady, které obsahuji tdaje za rok 2009, se tykaji skupiny zemi EU-16 (tj. eurozény
vcetné Slovenska). Pokud jde o trokové sazby, ménovou statistiku a HICP (a kvili konzistenci také sloZky a protipolozky
M3 a slozky HICP), statistické tady se tykaji meniciho se sloZeni eurozény. Kde je to vhodné, je toto vyznaceno u tabulek
v poznamce. Jsou-li k dispozici podkladové idaje, jsou v téchto piipadech v absolutnich a procentudlnich zménach za roky
pfistoupeni Recka (2001), Slovinska (2007), Kypru a Malty (2008) a Slovenska (2009), vypoctenych vzdy ze zdkladny
predchoziho roku, vyuzivany fady, které zohlediiuji dopad vstupu téchto zemi do eurozény. StarSi idaje tykajici se euro-
z6ny pied vstupem Slovenska jsou k dispozici na internetovych strankach ECB na adrese
http://www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html.

ECB
S Mési¢ni bulletin
bfezen 2009

Symboly pouzivané v tabulkach

udaje neexistuji/tdaje nejsou aplikovatelné

udaje dosud nejsou dostupné
nula nebo zanedbatelné
prozatimni

sezonné ocisténo
sezonné neocisténo



PREHLED UDAJU ZA EUROZONU

Shrnuti ekonomickych ukazatelt

eurozdny

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

1. Ménovy vyvoj a irokové sazby?

M1 M2 ¥ M3 »9 M3 > Uvéry MFI Cenné papiry 3mésicni 10leté spotové
3mésicni rezidentim jiné nez akcie, tirokova 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
2007 6,4 9,9 11,1 - 10,8 18,6 4,28 4,38
2008 2,3 9,5 9,6 - 9,5 19,0 4,64 3,69
2008 Q1 3,8 10,3 11,2 - 11,1 19,8 4,48 4,13
Q2 2,3 10,0 10,1 - 10,5 17,2 4,86 4,73
Q3 0,6 9,1 9,0 - 9,1 18,6 4,98 4,34
Q4 2,7 8,9 8,1 - 73 20,3 4,24 3,69
2008 zafri 1,2 8,9 8,7 8,7 8,5 20,4 5,02 4,34
Tj 3,7 9,3 8,6 8,3 7.8 18,1 5,11 4,25
list 2,2 8,7 7,7 79 7,1 20,5 4,24 3,77
pros 33 8,2 7,5 7,0 5.8 24,1 3,29 3,69
2009 led 5,2 7.4 59 5,0 2,46 4,02
inor 1,94 3,85
2. Ceny, nabidka, poptivka a trh prace?
HICPY Ceny Hodinové Redlny Primyslova Vyuziti kapacity | Zaméstnanost | Nezaméstnanost
primyslovych niklady HDP vyroba | ve zpracovatelském (% pracovni
vyrobci prace mimo primyslu sily)
stavebnictvi (%)
1 2 4 5 6 7 8
2007 2,1 2,8 2,6 2,7 3.4 84,1 1.8 7.5
2008 33 6,2 . 0,8 -1,6 81,9 . 7,5
2008 Q2 3,6 7,1 2,8 1.5 1,2 83,3 1.3 7.4
Q3 3.8 8.5 4,0 0,6 -1,4 82,2 0,8 7,6
Q4 2,3 3,7 . -1,3 -8,6 78,3 . 7,9
2008 zafi 3,6 7,9 - -24 - 7,6
tij 32 6,3 - - -5,5 81,5 - 7.8
list 2,1 33 - -8,4 - - 7,9
pros 1,6 1,6 - - -12,0 - - 8,1
2009 led 1,1 - - 75,0 - 8,2
tinor 1,2 - - - - .
3. Platebni bilance, rezervni aktiva a sménné kurzy
(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak)
Platebni bilance (Cisté transakce) Rezervni Efektivni kurz eura: Sménny
aktiva EER-21° kurz
Bézné Pfimé Portfoliové (zustatky (index, 1. Q 1999 = 100) USD/EUR
a kapitalové Zbozi investice investice ke konci
ucty obdobi) Nominalni Redlny (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 3
2007 51,8 57,5 -90,4 137,7 347,4 107.9 109,0 1,3705
2008 -47,6 -0,6 -283,9 412,4 383.9 113,0 113,6 1,4708
2008 Ql 2,4 -1,5 -107,1 73,8 356,3 112,9 113,8 1,4976
Q2 -22,1 79 -50,6 40,1 353,9 116,0 116,6 1,5622
Q3 -10,8 -6,7 -43,1 109,7 370,9 114,1 114,3 1,5050
Q4 -12,2 -0,2 -83,0 188,7 383.9 109,1 109,6 1,3180
2008 zafi -33 -1,5 -21,5 73,1 370,9 112,0 112,1 1,4370
ij -4,2 3,0 -13,9 120,3 368.,0 107,9 108,3 1,3322
list -10,4 -3,6 -52,5 50,3 3934 107,1 107,6 1,2732
pros 2,4 0,4 -16,6 18,0 3839 112,4 112,9 1,3449
2009 led 409,9 111,9 112,3 1,3239
anor . 1104 110,8 1,2785

Zdroj: ECB, Evropskd komise (Eurostat a GR Ekonomickych a finan¢nich zdleZitosti) a Reuters

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dali informace naleznete ve Vieobecnych poznamkach.
2) Neni-li uvedeno jinak, idaje se vztahuji k eurozoné ve slozeni 16 stati.
3) Udaje o mésiénich piiristcich se vztahuji ke konci obdobi, zatimco &tvrtletni a roéni data se tykaji roéni zmény v priméru obdobi ¢asové fady. Podrobnosti najdete v technickych pozndmkach.
4) Agregat M3 a jeho komponenty neobsahuji akcie/podilové listy fondi penézniho trhu a dluhové cenné papiry se splatnosti do dvou let v drZzeni nerezidentil eurozony.
5) Na zdkladé vynosovych kiivek dluhopist ustfednich vladnich instituci eurozony s ratingem AAA. Dal§i informace viz tabulka 4.7.
6) Vymezeni skupin obchodnich partnert a dal3i informace naleznete ve Vieobecnych poznidmkach.

ECB
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Konsolidovana rozvaha Eu

STATISTIKA MENOVE POLITIKY

(mil. EUR)

1. Aktiva
6.2.2009 | 13.2.2009 | 20.2.2009 | 27.2.2009
Zlato a pohledavky ve zlaté 218 314 218 159 217 993 217 779
Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 159 697 158 794 159 324 155 684
Pohledéavky v cizi méné za rezidenty eurozény 170 913 168 736 166 940 134 654
Pohledavky v eurech za nerezidenty eurozény 22 308 21 293 21735 21 591
Uvéry v eurech tvérovym institucim eurozény 737 215 681 286 699 726 700 877
Hlavni refinan¢ni operace 207 752 198 383 215908 238 423
Dlouhodobé;jsi refinan¢ni operace 528 622 482 335 482 339 461 795
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Strukturdlni reverzni operace 0 0 0 0
Mezni zapujéni facilita 795 562 1398 652
Pohledavky z vyrovnani marze 46 6 82 7
Ostatni pohledavky v eurech za dvérovymi institucemi eurozény 30 209 271737 30 741 27 497
Cenné papiry rezidentl eurozény v eurech 281 385 283 691 285 105 285 256
Pohledavky v eurech za vefejnymi rozpocty 37 389 37 389 37 389 37 425
Ostatni aktiva 236 367 236 966 239 422 239 506
Aktiva celkem 1893 796 1834 051 1858 375 1820 268

2. Pasiva
6.2.2009 13.2.2009 20.2.2009 27.2.2009
Bankovky v obéhu 741 932 740 745 739 282 742 134
Zavazky v eurech viidi ivérovym institucim eurozény 376 271 323 588 324 342 297 168
Bézné ucty (systém povinnych minimélnich rezerv) 195 000 247 514 243 432 191 697
Vkladova facilita 180 691 75 938 80 049 104 911
Terminované vklady 0 0 0 0
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Zavazky z vyrovnani marZze 579 135 861 561
Ostatni zdvazky v eurech viiéi Gvérovym institucim v eurozéné 603 332 315 276
Emitované dluhopisy 0 0 0 0
Zavazky v eurech vudi ostatnim rezidentim eurozény 89 175 90 904 114 055 136 906
Zavazky v eurech vici nerezidentim eurozény 244 507 238 857 236 439 202 561
Zavazky v cizi méné vidi rezidentim eurozény 826 -113 -305 -279
Zavazky v cizi méné vidi nerezidentim eurozony 9376 10 496 10 710 9810
Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF 5446 5446 5446 5446
Ostatni pasiva 177 928 175 848 179 821 177 921
Uéty precenéni 176 589 176 589 176 589 176 589
Kapitél a rezervni fondy 71 144 71 360 71 682 71738
Pasiva celkem 1893 796 1834 051 1858 375 1820 268

Zdroj: ECB.

ECB
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STATISTIKA
EUROZONY

Statistika
ménoveé
politiky

1.2 Zakladni Grokové sazby ECB
(sazby v % p.a.; zmény v procentnich bodech)
S Wcéinnosti od " Vkladovai facilita Hlavni refinan¢ni operace Mezni zapujéni facilita

Nabidkovi fizeni Nabidkova fizeni

s pevnou sazbou | s proménlivou sazbou

Pevnd sazba Zéakladni

nabidkové sazba
Sazba Zména Sazba Sazba Zména Sazba Zména
1 2 3 4 5 6 7
19991 led 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4 2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 = 4,50 1,25
9 dub 1,50 -0,50 2,50 = -0,50 3,50 -1,00
5 list 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 dnor 2,25 0,25 3,25 = 0,25 4,25 0,25
17 bfez 2,50 0,25 3,50 = 0,25 4,50 0,25
28 dub 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 cen 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 9 3,25 - 4,25 5,25
1 zafi 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 fij 3,75 0,25 o 4,75 0,25 5,75 0,25
200111 kvet 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 brez 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 biez 1,50 0,25 = 2,50 0,25 3,50 0,25
15 cen 1,75 0,25 = 2,75 0,25 3,75 0,25
9 srp 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 1 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13 pros 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 biez 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
2008 9 cec 3,25 0,25 = 4,25 0,25 5,25 0,25
8 fij 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9 9 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
15 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12 list 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10 pros 2,00 -0,75 2,50 = -0,75 3,00 -0,75
200921 led 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11 bfez 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50

Zdroj: ECB.

1) Od 1. ledna 1999 do 9. bfezna 2004 se datum vztahuje k vkladové a mezni zdpajcni facilité. Pro hlavni refinanéni operace jsou zmény sazby Gcinné od prvni operace nédsledujici po uvedeném datu.
Zména z 18. zafi 2001 nabyla Gcinnosti ten samy den. Od 10. bfezna 2004 se datum tyka vkladové facility, mezni zapajcni facility a hlavnich refinan¢nich operaci (zmény jsou tcinné od prvni hlavni refinan¢ni
operace ndsledujici po projedndni Radou guvernérii), neni-li uvedeno jinak.

2) 22. prosince 1998 ECB oznamila, Ze jako vyjime¢né opatieni bude v dobé& od 4. do 21. ledna 1999 pouZit uzky koridor 50 bazickych bodii mezi irokovymi sazbami pro mezni zapujéni facilitu a vkladovou
facilitu, s cilem uleh¢eni pfechodu na novy ménovy reZim dcastniky trhu.

3) 8. ¢&ervna 2000 ECB oznamila, Ze od operace, kterd ma byt vypofadana 28. ervna 2000, budou hlavni refinan¢ni operace Eurosystému provadény jako nabidkova fizeni s proménlivou sazbou. Zikladni nabidkova sazba
odpovidd minimdlni tdrokové sazbg, za kterou mohou protistrany piedkladat svoje nabidky.

4) 0Od 9. fijna 2008 ECB ziizila koridor mezi sazbami stalych facilit z 200 bazickych bodii na 100 bazickych bodii okolo trokové sazby pro hlavni refinan¢ni operace. Koridor mezi sazbami stalych facilit byl k 21. lednu 2009
opét rozsifen na 200 bazickych bodu.

5) Dne 8. fijna 2008 ECB oznamila, Ze od operace vypofddané 15. fijna budou tydenni hlavni refinanéni operace provadény prostfednictvi nabidkového fizeni s pevnou sazbou s plnym pfidélenim pfi trokové sazbé pro

hlavni refinan¢ni operace. Tato zména nahradila pivodni rozhodnuti (ze stejného dne) o sniZeni zakladni nabidkové sazby pro hlavni refinanéni operace provadéné prostiednictvim nabidkovych fizeni s proménlivou
sazbou o 50 bazickych bodi.

ECB
Mésicni bulletin
bfezen 2009



1.3 Ménové operace Eurosystému prostiednictvim nabidkovych Fizeni "?

(mil. EUR; drokové sazby v % p.a.)

1. Hlavni a dlouhodobéjsi refinanéni operace ¥

Datum Nabidky Pocet Pridéleni |Nabidkova Fizeni Nabidkova Fizeni s proménlivou sazbou Doba trvani
vyporadani (Castka) icastnikd (¢astka) | s pevnou sazbou (dny)
Pevna sazba Zékladni | Limitni sazba ¥ | VaZena primérna
nabidkova sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7 8
Hlavni refinan¢ni operace
2008 5 list 311991 756 311 991 3,75 - - - 7
12 334 413 848 334 413 3,25 - - - 7
19 338 018 851 338 018 3,25 - - - 7
26 334 461 836 334 461 3,25 - - - 7
3 pros 339 520 787 339 520 3,25 - - - 7
10 217 856 783 217 856 2,50 - - - 7
17 209 721 792 209 721 2,50 - - - 6
23 223 694 640 223 694 2,50 - - - 7
30 238 891 629 238 891 2,50 - - - 7
2009 6 led 216 122 600 216 122 2,50 - - - 8
14 203 792 614 203 792 2,50 - - - 7
21 251516 668 251516 2,00 - - - 7
28 214 150 544 214 150 2,00 - - - 7
4 dnor 207 052 501 207 052 2,00 - - - 7
11 197 727 511 197 727 2,00 - - - 7
18 215 285 527 215 285 2,00 - - - 7
25 237 801 504 237 801 2,00 - - - 7
4 biez 244 147 481 244 147 2,00 - - - 7
Dlouhodobé;jsi refinanéni operace
2008 27 list 42 185 161 42 185 3,25 - - - 91
10 pros 134 949 139 134 949 2,50 - - - 42
11 38 080 96 38 080 2,50 - - - 182
11 55924 105 55924 2,50 - - - 91
18 50 793 169 50 793 2,50 - - - 98
2009 8 led 7559 39 7559 2,50 - - - 182
8 9454 45 9 454 2,50 - - - 98
21 113 395 139 113 395 2,00 - - - 21
29 43 239 133 43 239 2,00 - - - 91
11 dnor 104 731 93 104 731 2,00 - - - 28
12 18 479 39 18 479 2,00 - - - 91
12 10 721 39 10 721 2,00 - - - 182
26 21 641 57 21 641 2,00 - - - 91
2. Ostatni nabidkova Fizeni
Datum Typ operace | Nabidky Pocet | Pridéleni | Nabidkova Fizeni Nabidkova Fizeni Doba
vyporadani (¢astka) | ucastnika (¢astka) | s pevnou sazbou s proménlivou sazbou trvani
Pevna Zakladni | Maximalni Limitni Viazena (dny)
sazba | nabidkova | nabidkovéd sazba ¥ | pramérna
sazba sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 10 cen Inkaso z terminovanych vkladi 18 505 15 14 000 4,00 - - - - 1
8 cec Inkaso z terminovanych vklada 14 585 12 14 585 4,00 - - - - 1
12 srp Inkaso z terminovanych vklada 22 630 10 21 000 4,25 - - - - 1
9 zafi Inkaso z terminovanych vklada 20 145 17 20 145 4,25 - - - - 1
15 Reverzni transakce 90 270 51 30 000 - 4,25 - 4,30 4,39 1
16 Reverzni transakce 102 480 56 70 000 - 4,25 - 4,32 4,40 1
18 Reverzni transakce 49 330 43 25 000 - 4,25 - 4,30 4,39 1
24 Reverzni transakce 50 335 36 40 000 - 4,25 - 4,25 4,35 1
1 fij Inkaso z terminovanych vkladd 173 047 52 173 047 4,25 - - - - 1
Inkaso z terminovanych vkladd 216 051 65 200 000 4,25 - - - - 1
3 Inkaso z terminovanych vklada 193 844 54 193 844 4,25 - - - - 3
6 Inkaso z terminovanych vklada 171 947 111 171 947 4,25 - - - - 1
7 Inkaso z terminovanych vklada 147 491 97 147 491 4,25 - - - - 1
9 Reverzni transakce 24 682 99 24 682 3,75 - - - - 6
11 list Inkaso z terminovanych vkladi 149 656 117 79 940 - - 3,75 3,60 3,51 1
pros Inkaso z terminovanych vklada 152 655 95 137 456 - - 3,25 3,05 2,94 1
2009 20 led Inkaso z terminovanych vklada 143 835 103 140 013 - - 2,50 2,30 2,15 1
10 tnor Inkaso z terminovanych vkladd 130 435 119 29 135 - - 2,00 1,80 1,36 1
Zdroj: ECB.

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

2) S cinnosti od dubna 2002 jsou operace rozdélenych nabidkovych fizeni, t.j. operace se splatnosti jednoho tydne uskuteciiované jako standardni nabidkova fizeni zarovei s hlavnimi refinanénimi operacemi,
klasifikované jako hlavni refinan¢ni operace. Pro operace rozdélenych nabidkovych fizeni uskute¢néné pied timto mésicem viz tabulka 1.3.2.

3) 8. cervna 2000 ECB ozndmila, Ze od operace, kterd ma byt vypofddana 28. ¢ervna 2000, budou hlavni refinan¢ni operace Eurosystému provadény jako nabidkova fizeni s proménlivou sazbou. Zakladni
nabidkova sazba odpovidd minimdlni trokové sazbé, za kterou mohou protistrany predkladat svoje nabidky.

4) 'V operacich na poskytovéni (stahovini) likvidity se limitni sazba tyka nejnizsi (nejvyssi) sazby, za kterou byly nabidky pfijaty.

5) Dne 8. fijna 2008 ECB oznamila, Ze od operace vypofddané 15. fijna 2008 budou tydenni hlavni refinancni ooperace provadény prostfednictvim nabidkového fizeni s pevnou sazbou s plnym pfidélenim pfi
trokové sazbé pro hlavni refinanéni operace.

ECB
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1.4

Statistika povinnych minimalnich rezerv a likvidity

(mld. EUR; praméry dennich stavi za obdobi, neni-1i uvedeno jinak; irokové sazby v % p.a.)

1. Rezervni baze tGvérovych instituci povinnych vytvaret povinné minimalni rezervy

STATISTIKA
EUROZONY

Statistika
ménoveé
politiky

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 lhiitou 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
2006 15 648,3 8 411,7 601,9 1968,4 1180,3 3 486,1
2007 17 394,7 94388 815,0 2 143,1 1364,0 3 633,9
2008 Q1 177033 9551,7 840,2 2126,0 15584 3627,1
Q2 17 971,8 917754 916,3 2172,4 14394 3 668,1
Q3 18 231,2 9968,9 917,1 2 186,7 1457,1 3701,5
2008 i{j 18 439,8 10 156,0 900,0 2211,7 14454 3726,8
list? 18 396,5 10 195,5 884,3 22272 1378,8 3710,8
pros 2 18 169,6 10 056,8 8487 2376,9 12435 3 643,7
2. PInéni povinnych minimalnich rezerv
Konec Povinné rezervy Bézné uclty Volné rezervy Nesplnéné Uroceni povinnych
udrZovaciho uvérovych instituci minimalnich rezerv
obdobi:
1 2 3 4 5
2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 195,9 196,8 1,0 0,0 4,17
2008 9 zafi 213,3 214,0 0,7 0,0 4,38
7 i 214,8 216,8 2,0 0,0 4,58
11 list 216,1 218,6 2,4 0,0 3,94
9 pros 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25
2009 20 led ¥ 220,2 221,5 1,2 0,0 2,50
10 dnor 221,1 222,1 1,0 0,0 2,00
10 biez 217,6 . .
3. Likvidita
Konec Faktory poskytujici likviditu Faktory stahujici likviditu Béiné | Ménova
udrzovaciho acty baze
obdobi: Ménovépolitické operace Eurosystému uvérovych
instituci
Cisté aktiva Hlavni| Dlouhodobgjsi Mezni Dalsi| Vkladova Dalsi| Bankovky Vklady| Ostatni
Eurosystému refinan¢ni refinan¢ni zapujcni operace facilita operace v obéhu| dstfednich| faktory
ve zlaté operace operace facilita| poskytujici stahujici vladnich (Cisté)
a cizi méné likviditu likviditu ¥ instituci u
Eurosystému
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 173,2 771,8
2007 327.5 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 2,2 644.,6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008 12 srp 374,5 166,3 299,3 0,1 0,0 0,3 0,6 686,1 61,3 -123,0 214,8 901,2
9 zafi 376,6 163,5 300,0 0,1 0,0 0,6 0,7 685,0 61,1 -121,2 214,0 899,5
7 1 417,3 174,1 3343 7,5 5,9 19,9 45,5 684,3 55,2 -82,6 216,8 921,0
11 list 549,0 301,6 452,5 12,7 42 213,7 2,3 722,1 85,0 78,2 218,6 11544
9 pros 580,5 3373 4572 2,7 0,0 200,9 4,9 731,1 107,8 114,3 218,7 11507
2009 20 led 581,3 219,2 613,6 2,9 0,0 238,5 33 753,1 99,9 100,6 221,5 12131
10 dnor 5474 2249 551,4 2,1 0,0 1754 6,1 740,2 102,7 79,3 222,1 11377
Zdroj: ECB.

1) Konec obdobi.

2) Véetné rezervnich bazi ivérovych instituci na Slovensku. Uvérové instituce usazené v eurozoné se mohly na prechodnou dobu rozhodnout odeéist zdvazky vidi institucim usazenym na Slovensku od svych
rezervnich bazi. Pocinaje rezervni bazi ke konci ledna 2009 je aplikovin standardni postup (viz rozhodnuti ECB ze dne 28. fijna 2008 o pfechodnych ustanovenich pro uplatiovani minimélnich rezerv Evrop-
skou centrdlni bankou po zavedeni eura na Slovensku (ECB/2008/14)).

V dusledku zavedeni eura na Slovensku k 1. lednu 2009 jsou povinné minimdlni rezervy primérem — vaZenym po¢tem kalendainich dnt — povinnych minimélnich rezerv pro tehdejsich 15 zemi eurozéony za
obdobi 10.-31. prosince 2008 a povinnych minimélnich rezerv pro nynéjsich 16 zemi eurozény za obdobi 1.-20. ledna 2009.

Od 1. ledna 2009 vcetné operaci ménové politiky, které byly provedeny slovenskou centrdlni bankou pied 1. lednem 2009 a byly splatné po tomto datu.

3)

4)
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MENOVY VYVOJ, BANKOVNi SEKTOR
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zvaha MFIl eurozény "
statky ke konci obdobi)

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentiim eurozony Driby cennych papira kromé akcii Akcie/ Driby | Zahrani¢ni Stala Ostatni
emitovanych rezidenty eurozény podilové | akcii/ostat- aktiva aktiva aktiva
listy | nich majet-
Celkem Vladni Ostatni MFI | Celkem Vladni [ Ostatni MFI fondu kovych
instituce | rezidenti instituce |rezidenti penéZzni- | Gcasti emi-
eurozény eurozény ho trhu? | tovanych
rezidenty
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
2006 15582 695,7 19,7 0,6 675,3 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 351,4 14,7 262,4
2007 2 046,1 1031,7 17,8 0,6 10133 268,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 373,7 15,2 339,6
2008 Q3 24734 13425 18,5 0,7 13233 2789 2374 2,4 39,1 - 14,7 482,4 16,0 338,9
2008 fij 27813 1632,6 18,5 0,6 16135 283,8 2425 2,4 38,9 - 13,9 478,7 16,0 356,2
list 2803,0 16325 18,5 0,6 16133 291,3 2499 2,4 39,0 - 14,2 497,0 16,0 352,0
pros | 29829 1809,0 18,6 0,6 17898 350,8 307,9 2,4 40,4 - 14,4 479.,8 15,8 313,0
2009 led® | 2830,7 1606,0 18,6 0,7 1586,8 362,5 314,6 2,5 45,4 - 14,2 508,3 16,2 323,6
MFI kromé Eurosystému
2006 25950,2 14 904,3 810,5 91603 49335 35554 1276,5 6459 16329 83,5 11714 4329,0 172,6 17339
2007 29 446,8 16 904,0 956,0 10159,1 57889 338815 11943 950,5 1736,6 93,5 1296,2 48733 206,0 21924
2008 Q3 [31535,5 18 146,6 980,7 108204 63456 41927 1192,5 1098,9 19013 101,8 13183 51185 203,5 2 454,1
2008 fij 32450,9 184415 980,6 10876,6 65844 42524 11849 1133,6 19339 95.5 1264,5 52983 204,4 28944
list 324245 182853 9783 108854 6421,6 43654 1226,7 1167,7 1971,0 96,6 1243,6 5161,7 205,4 3 066,5
pros |31 830,8 180173 970,2 10779,0 6268,1 4619,0 12417 13924 19849 98,3 1200,1 47537 213,0 2929,5
2009 led® [32299,3 18 175,6 986,3 10861,0 63283 47477 13083 1392,1 20473 101,4 1206,5 4.867,7 212,0 29883
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady rezidenti eurozény Akcie/ | Emitované Kapital | Zahrani¢ni Ostatni
= podilové dluhové | a rezervni pasiva pasiva
Celkem Ustiedni Ostatni MFI | listy fondii cenné fondy
vladni vladni penézniho papiry ¥
instituce instituce/ trhu?
ostatni
rezidenti
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
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
2008 Q3 24734 705,4 932,3 51,3 17,7 863,3 - 0,1 264,4 288,1 283,1
2008 fij 27813 749,1 1026,0 78,9 29,8 917,3 - 0,1 262,0 411,9 332,1
list 2 803,0 752,9 1079,9 107,7 27,6 944.6 - 0,1 283,5 380,6 306,0
pros 29829 7848 1217,5 68,8 16,6 1132,1 - 0,1 275,7 3833 321,5
2009 led® 2 830,7 761,9 1093,1 102,5 19,1 971,6 - 0,1 309,0 329,1 337,5
MFI kromé Eurosystému
2006 25 950,2 - 132572 1242 7 890,6 52424 698,3 42476 14497 3991,1 2 306,2
2007 29 446,8 - 15 082,4 127,1 8 865.9 6 089,4 754,1 46452 1678,9 45332 2753,0
2008 Q3 31 535,5 - 16 216,3 140,2 93245 6751,6 833,2 4 865,3 1751,0 4 886,0 2983,6
2008 fij 32 450,9 - 16 815,9 179,5 94148 7221,6 825,6 4879,1 17435 4 880,3 3306,5
list 32424,5 - 16 688,3 221,2 9 440,2 7027,0 836,6 4896,8 17543 4783,1 34654
pros 31 830,8 - 16 741,9 193,0 9681,3 6 867,7 821,5 4830,0 1766,8 4394,1 3276,5
2009 led® 322993 - 16 797,0 220,6 97343 6 842,1 859,7 4900,9 1786,0 4 668,8 3286,8
Zdroj: ECB.

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

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

3) Castky v drzeni rezidentii eurozony.

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

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

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentim eurozony Driby cennych papiri kromé akcii Driby | Zahraniéni Stala Ostatni
emitovanych rezidenty eurozény aKcii/ostatnich aktiva aktiva aktiva
majetkovych
Celkem Vladni Ostatni Celkem Vladni Ostatni ucasti
instituce rezidenti instituce rezidenti | emitovanych
eurozony eurozony ostatnimi
rezidenty
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2006 19 723,8 9991,1 830,2 9161,0 21124 1464,0 648,4 811,2 4 680,4 187,3 19414
2007 22 331,2 11 133,5 973,8 10 159,7 23719 14194 952,5 884,3 5247,0 221,1 2 473,5
2008 Q3 23792,8 11 820,2 999,2 10 821,0 25313 1430,0 1101,3 876,4 5 600,9 219,5 27447
2008 fij 24 4744 11 876,2 999.0 10 877,2 25633 14274 11359 837,0 5777,0 2204 3200,4
list 24 605,7 11 882,8 996.,8 10 886,1 2 646,7 1476,5 1170,2 826,7 5 658,7 2214 3369,3
pros 24 143,7 11 768,5 988.,9 10 779,6 29444 1549.,6 13948 787,1 52335 2288 3180,8
2009 led® 24 541,7 11 866,6 1.004,9 10 861,7 30175 16229 1394.,6 791,3 53759 2282 32623
Transakce
2006 1997,5 871,3 -14.4 891,6 10,7 -96,8 107,5 97,7 801,9 6,4 203,5
2007 25942 10159 9.8 10257 230,3 -46,6 277,0 60,1 792,9 -0,5 4954
2008 1622,0 597,5 12,3 585,2 358,2 60,6 297,6 -64,5 -65,9 -1,0 797,5
2008 Q3 274,0 1483 4,7 1435 -15,9 -34.4 18,4 233 74,3 22 42,0
Q4 227,6 -48,5 -9.8 -38,6 199.,3 55,1 1443 74,8 -329,5 2,0 478.,9
2008 fij 409,4 16,4 -0,9 17,3 26,2 -6,7 32,9 -33.2 -51,4 1,0 450,4
list 170,8 16,3 -2,1 18,5 78,7 42,2 36,5 -6,7 -86,1 1,0 167,6
pros -352,7 -81,2 -6,8 -74,5 94,4 19,5 74,9 -34,9 -191,9 0,0 -139,0
2009 led® 102,4 34,1 14,6 19,5 53,8 58,1 -4,3 11,3 -56,0 -2,1 61,4
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady Vklady Akcie/ Emitované Kapital Zahrani¢ni Ostatni Piebytek
ustFednich ostatnich podilové dluhové a rezervni pasiva pasiva pasiv mezi
vladnich vladnich listy fondii cenné fondy MFI
instituci instituci/ penézniho papiry ¥
ostatnich trhu?
rezidenti
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2006 19 723.8 592,2 158,0 7 906,5 614,6 25878 1280,8 4026,5 25418 15,6
2007 22 331,2 638,5 151,0 8 885,0 660,4 2867,1 1487,6 4599,2 30833 -41,1
2008 Q3 237928 657,1 191,5 9342,1 731,1 2925,0 1558,7 5174,1 3266,7 -53,9
2008 fij 24 4744 698,8 258,4 9 444.6 729.,8 2906,4 1564,2 52922 3638,6 -58,9
list 24 605,7 703,7 3289 94678 739,7 2 886,9 1606,8 51638 37714 -63,3
pros 24 143,7 723,1 261,8 9 697,9 722,9 2 804,8 16158 47773 3598,0 -58,2
2009 led® 24 541,7 712,2 323,1 9753,4 757,9 2 808,2 1 665,7 49979 36243 -101,4
Transakce
2006 1997,5 59.4 -15,2 683,7 27,6 285,5 57,4 601,6 252,2 45,3
2007 25942 458 -13.3 835,1 54,5 270,5 163,1 778,8 467,6 -8,0
2008 1622,0 83,5 108,1 597,0 29,9 -74,6 145,7 53,6 696,2 -17,6
2008 Q3 274,0 5,1 -19,9 73,2 -4,2 14,7 71,9 53,1 117,5 -37,3
Q4 227,6 66,0 70,3 198,5 -10,3 -126,8 44,7 -400,7 392,3 -6,5
2008 fij 409.,4 41,7 66,9 69,2 -1,3 -75,2 14,3 -93,3 461,2 -74,1
list 170,8 4,8 70,4 31,5 10,1 -13.8 25,5 -100,7 133,7 9,3
pros -352,7 19,4 -67,1 97,8 -19,0 -37,8 5,0 -206,6 -202,6 58,3
2009 led™ 102,4 -12,3 58,3 -13,2 32,4 -30,5 28,5 76,9 56,4 -94,1
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dali informace viz Vieobecné poznamky.
2) Castky v drZenf rezidenti eurozony.
3) Céstky dluhovych cennych papirii emitovanych se splatnosti do 2 let v drZeni nerezidentli eurozoény jsou zahrnuty v zahrani¢nich pasivech.
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2.3

Ménova statistika "

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

1. PenéZni agregaty » a protipolozky

M3 M3| Dlouho- Uvéry Uvéry ostatnim rezidentéim Cista
3mésicni dobéjsi vladnim | eurozény véetné cennych papiri |zahrani¢ni
M2 M3-M2 klouzavy| financni | institucim - aktiva ¥

pramér pasiva Uvéry | Memo polozka:

M1 M2-M1 (centrovany) uveéry ocisténé

o prodeje

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

Zustatky
2006 36854 29542 6 639,6 1101,5 7741,1 - 54341 23213 106444 91715 - 6343
2007 38327 3507,2 7339,9 1310,5 8 650,4 - 59778 24172 12027,2 10175,6 - 627,5
2008 Q3 3879,1 3976,9 7 856,0 1371,7 9227,6 - 6133,6 2443,0 128253 10819,1 - 4232
2008 fij 4001,6 4009,6 8011,2 1358,6 9369,8 - 61347 2435,1 12870,2 10 886,3 - 466,0
list 3960,5 4054,2 8014,7 1349,1 9363,8 - 6172,0 2471,1 128859 10879,4 - 469,8
pros 39783 4027,7 8 006,0 1379,7 9 385,7 - 6266,2 2564,8 12993,6 10797,9 - 436,8
2009 led @ 4087,1 39727 8 059,8 1311,9 9371,7 - 64373 26288 13069,3 10 866,5 - 374,8
Transakce
2006 261,2 310,5 571,7 130,9 702,6 - 4277 -114,7 11058 898.,6 961,7 200,6
2007 1454 5254 670,7 220,3 891,0 - 489.,5 -60,1 13699 10310 1132,1 13,5
2008 127,4 479,7 607,1 49,5 656,6 - 123,5 73,7 819,3 587,4 758,1 -118.6
2008 Q3 26,8 136,6 1634 17,5 180,9 - 84,5 0.4 251,8 170,7 179,5 26,2
Q4 96,6 48,0 144.,6 10,9 155,5 - -42.4 56,4 35,9 -18,4 71,0 55,4
2008 fij 111,3 16,3 127,6 -10,0 117,6 - -55,5 -12,8 10,6 28,4 42,4 26,6
list -40,6 473 6,7 -8,7 2,1 - 30,6 29,2 31,2 2,7 30,6 8,2
pros 26,0 -15.6 10,4 29,6 40,0 - -17,5 40,0 -5,9 -49.,5 -2,0 20,6
2009 led® 82,3 -92,1 -9,8 -65,7 75,5 103,1 473 16,7 6,1 14,3 -116,7
Tempa ristu

2006 pros 7,6 11,7 9,4 13,3 10,0 9,8 8,5 -4,7 11,6 10,8 11,5 200,6
2007 pros 3,9 17,7 10,1 20,0 11,5 11,8 9,0 -2,6 12,8 11,2 12,2 13,5
2008 zafi 1,2 17,7 8,9 7.4 8,7 8,7 5,2 1,0 10,1 8,5 9,6 -195,4
2008 fij 3,7 15,5 9,3 5,0 8,6 8.3 33 0,7 8,7 7,8 8,9 -166,9
list 2,2 16,0 8,7 1,7 7,7 79 3,6 g 8,2 7,1 8,4 -181,5
pros 33 13,6 8,2 3,7 7,5 7,0 2,1 3,1 6,8 5.8 73 -118,6
2009 led ™ 52 9,7 7.4 -2,4 59 3,0 52 6,1 5,0 6,7 -235,0

Cl Penéini agregaty "

C2 Protipolozky "

(meziro¢ni tempa ristu; sezonné o¢isténé) (meziro¢ni tempa rustu; sezonné o¢isténé)
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Zdroj: ECB.
1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky. Mezimé&si¢ni a dal§i kratkodobd tempa riistu pro vybrané polozky jsou k dispozici na
http://www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.
2) Ménovi pasiva MFI a ustfednich vladnich instituci (posta, statni pokladna) vic¢i rezidentim eurozony, ktefi nejsou MFI, bez tstfednich vlddnich instituci (M1, M2, M3: viz Glosaf).
3) Udaje ocisténé o vy&lenéni Gvéri z rozvah MFI z divodu jejich prodeje nebo sekuritizace.
4) Hodnoty piirastkii jsou souhrnem transakci béhem 12 mésict koncicich v p¥islusném obdobi.
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STATISTIKA
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2.3 Ménova statistika "

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

Noeve

2. Slozky ménovych agregiti a dlouhodobéjsich finanénich pasiv

Obézivo | Jednodenni Vklady s Vklady Repo Akcie/ Dluhové Dluhové Vklady Vklady s | Kapital
vklady | dohodnutou | s vypovédni operace podilové cenné cenné | s vypovédni | dohodnutou a
splatnosti | lhutou do listy fondd papiry papiry lIhitou splatnosti |rezervni
do 2 let 3 mésicu penézniho do 2 let | nad 2 roky | nad 3 mésice | nad 2 roky fondy
trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2006 5784 3107,0 1402,2 1552,0 266,1 636,9 198,5 2399,6 102,2 16550 12773
2007 625.8 3206,9 1971,8 15353 307.4 686.,6 316,6 2561,0 119,6 1813,5 14837
2008 Q3 662,9 3216,2 2455,0 15219 344,5 736,3 290,9 2 630,0 114,2 1836,4 15530
2008 fij 698.4 33032 2485,0 1524,6 346,1 734,1 2783 2619,5 116,3 18349 1564,0
list 704,1 3256,5 2237 1532,0 329,9 741,8 277,4 2 607,6 118,8 1831,0 1614,6
pros 710,7 3267,6 2 470,6 1557,1 355,5 752,9 271,2 25443 121,7 1988,5 16117
2009 led 716,9 3370,2 23774 15952 327,2 766,2 218,5 26132 124,5 2033,3 16662
Transakce
2006 57,3 203,9 301,2 9,3 30,9 30,0 70,0 217,2 15,4 138,1 57,0
2007 46,9 98,4 581,3 -55,9 433 58,6 118,3 152,3 9,9 164,5 162,8
2008 83,8 435 4644 15,3 49,5 33,4 -333 -40,4 0,7 17,9 145,3
2008 Q3 13,3 13,5 152,3 -15,6 3,6 6,0 79 19,2 -2,7 -0,7 68,8
Q4 478 48,8 12,9 35,1 12,7 14,4 -16,2 -95,3 75 -0,8 46,2
2008 fij B35S 75,8 14,0 2,3 1,3 2,2 -9,0 -70,4 2,1 -6,8 19,7
list 5,7 -46,3 39,9 7,5 -14,5 7.9 -2,1 -5,1 2,5 -0,4 33,5
pros 6,6 19,4 -41,0 25,3 26,0 88 -5,1 -19,8 2,9 6,4 -7,0
2009 led 4,8 77,6 -129,7 37,6 -28,6 10,6 -47,8 29,7 2,0 38,3 33,1
Tempa ristu
2006 pros 11,0 7,0 27,2 0,6 13,2 4,9 54,4 9,9 17,8 9,1 4,7
2007 pros 8,1 3,2 41,4 -3,6 16,3 9,2 59,6 6,3 9,6 9,9 12,5
2008 zafi 82 -0,2 34,4 -2,0 16,5 4,1 5,7 2,3 -5,7 4,0 13,1
2008 fij 13,0 1,9 29,2 -1,4 19,5 2,1 -2,7 -0,2 -4,4 2,8 10,8
list 13,5 0,1 29,3 -0,7 11,6 1,7 -8,1 -0,2 -2,2 2,6 12,2
pros 13,4 1,4 233 1,0 16,0 4,8 -10,9 -1,5 0,6 1,0 10,0
2009 led ® 13,7 3,6 14,3 3,7 7.1 2,5 -24.8 -1,3 0,7 2,8 11,1
C3 Sloiky ménovych agregatu " C4 Sloiky dlouhodobéjsSich financnich pasiv "
(meziro¢ni tempa ristu; sezonné o¢isténé) (meziro¢ni tempa ristu; sezonné oCisténé)
— ObEZiVO = dluhové cenné papiry nad 2 roky
=« «« jednodenni vklady =« «« vklady s dohodnutou splatnosti nad 2 roky
= = vklady s vypovédni lhitou do 3 mésica = = kapitdl a rezervni fondy
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Zdroj: ECB.
1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dali informace viz Vieobecné poznamky.
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2.4

Uvéry MFI - ¢lenéni "2

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

1. Uvéry finanénim zprostiedkovateliim, nefinanénim podnikiim a domécnostem

Pojistovny Ostatni Nefinan¢ni podniky Domécnosti?
a penzijni finan¢ni
fondy zprostiedkovatelé ¥
Celkem Celkem Celkem Do 1 roku Od I roku|  Nad 5 let Celkem | Spotiebitelské| Uvéry na ndkup Ostatni
do 5 let dvéry| rezidencnich dvéry
nemovitosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2006 93,8 709,7 38379 1139,6 706,7 1991,6 4530,0 584,3 32078 737,9
2007 107,9 886,4 4380,3 1279,3 857,9 22431 4801,0 615,5 34327 752,9
2008 Q3 100,5 1010,9 47714 1376,6 954.8 24399 4936,3 636,1 3532,6 767,6
2008 fij 102,3 1018,7 4 827,5 1.390,5 965,3 2471,7 49378 635,5 35332 769,1
list 99,0 1011,7 48472 1383,1 978,2 24859 4921,5 632,7 3520,1 768,8
pros 104,0 985,9 4 820,1 1381,7 960,3 2478,1 48878 629,6 3 488,2 770,0
2009 led @ 96,1 983,6 4 880.,8 13944 971,9 2 508,5 4906,1 638,4 34959 771,7
Transakce
2006 20,7 87,5 4452 101,4 122,6 221,2 3453 42,5 281,9 20,9
2007 15,9 180,1 554,4 1459 155,1 253,5 280,6 31,1 228,6 20,9
2008 -4,4 94,5 418,0 89,3 121,8 206,9 79,3 10,2 51,9 17,1
2008 Q3 -1,1 7,1 112,5 26,8 28.8 57,0 52,1 3,9 443 3,9
Q4 3.4 -23,9 46,2 -4,9 23,9 27,3 -44,1 -6,9 -40,1 2,9
2008 fij 1,4 -4,5 35,3 6,4 6,3 22,7 -3,7 -0,9 -3.3 0,5
list -3,3 -4.5 243 -5,6 14,4 15,5 -13,8 -2,3 -12,1 0,6
pros 52 -14,8 -13,4 -5,7 3,2 -10,9 -26,5 -3,7 -24,7 1,8
2009 led ™ -8,1 -12,9 29,7 2,2 10,1 17,4 -2,6 0.4 -2,5 -0,5
Tempa ristu
2006 pros 28,2 14,0 13,1 9.8 20,7 12,4 82 7,7 9,6 2,9
2007 pros 17,0 25,2 14,4 12,8 21,9 12,7 6,2 53 7,1 2,8
2008 zari -9,3 18,7 12,1 9.8 17,6 11,4 3,9 4,4 4,1 2,4
2008 fij 9,3 14,7 11,9 10,1 16,3 11,2 33 3,5 35 2,3
list -6,6 13,6 11,2 8,5 16,1 10,8 2,5 2,8 2,6 1,9
pros -4,1 10,7 9,5 7,0 14,2 9,2 1,6 1,7 1,5 2,3
2009 led® -5,1 7,7 8,8 6,1 13,3 8,7 1,2 1,3 1,0 2,0

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

€5 Uvéry ostatnim finanénim zprostiedkovatelim

a nefinancnim po dnikam ? (meziro¢ni tempa rustu; sezonné ne

= spotiebitelské Gvéry
uvéry na nakup reziden¢nich nemovitosti
ostatni tvéry

= ostatni finan¢ni zprostifedkovatelé
=« «« nefinanéni podniky
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Zdroj: ECB.

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

2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal§i informace viz Vieobecné poznamky.

3) Tato kategorie zahrnuje investi¢ni fondy.

4)  V&etné neziskovych instituci slouZicich domacnostem.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.4 Uvéry MFI - Elenéni "2

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

2. Uvéry finanénim zprostfedkovatelim a nefinanénim podnikéim

Pojistovny a penzijni fondy Ostatni finanéni zprostfedkovatelé® Nefinané¢ni podniky
Celkem| Do | roku| Od I roku| NadS5 let Celkem| Do I roku| Od I roku Nad 5 let Celkem| Do 1 roku| Od 1 roku| NadS5 let
do 5 let do 5 let do 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zustatky
2007 95,1 70,6 7,5 17,0 867,9 526,3 148,5 193,1 4388,0 1276,5 858.,9 2 252,6
2008 Q3 100,8 77,0 6,4 17,5 1017,7 620,7 170,0 227,0 47619 13723 953,4 2 436,3
2008 fij 104,2 81,0 5.8 17,4 1015,6 623.3 168,9 2234 4815,8 1382,2 965.,9 2 467,8
list 101,0 77,2 5,6 18,2 1013,7 616,1 173,3 2244 48428 13825 9717,3 2 483,0
pros 91,6 68,1 5,2 18,2 963,7 557,9 169,1 236,7 48288 13783 961.8 2 488.8
2009 led ™ 95,8 72,1 6,1 17,7 984,8 567,7 179,6 2374 4 878,9 1 389,6 9717,7 2511,6
Transakce
2007 14,0 15,8 -5,2 3,4 175,4 113,5 34,5 27,4 555,6 1449 155,7 255,0
2008 Q3 -3,0 -2,5 -1,3 0,9 12,1 -10,6 8,5 14,2 84,6 4,0 27,7 53,0
Q4 -9.4 -9,0 -1,1 0,7 -53,0 -61,2 -0,2 8,4 64,5 -3,9 26,7 41,6
2008 fij 3,0 3,7 -0,6 -0,1 -14,5 =52 -2,9 -6,4 33,1 2,4 83 22,4
list =32 -3,8 -0,2 0,8 0,6 -5,6 4,7 1,6 31,6 2,2 12,9 16,5
pros -9,2 -8,9 -0,4 0,1 -39,1 -50,4 -1,9 13,2 -0,2 -8.5 5.5 2,7
2009 led ™ 4,1 3.8 0,9 -0,6 10,5 4,0 8,6 -2,1 19,1 0,9 8,5 9,7
Tempa ristu
2007 pros 16,8 28,5 -41,0 23,2 25,0 27,0 29,9 16,5 14,4 12,7 22,0 12,7
2008 zafi -9,0 -12,3 -26,0 18,4 18,8 15,5 24,4 24,4 12,1 9.8 17,6 11,4
2008 fij -9,2 -10,7 -31,1 9.4 15,0 15,4 13,4 15,0 11,9 10,1 16,3 11,2
list -6,6 -1,9 -32,3 11,7 13,7 13,3 14,7 13,9 11,1 8,5 16,1 10,8
pros -4,1 -3,8 -30,5 6,0 10,5 5.4 14,4 21,7 9,5 6,9 14,2 9,2
2009 led ™ -5,1 -5.4 -24,6 5.5 7,6 0,2 20,2 19,5 8.8 6,1 13,3 8,7
3. Uvéry poskytnuté domicnostem?
Celkem Spotrebitelské uvéry Uvéry na nakup reziden¢nich nemovitosti Ostatni Gvéry
Celkem| Do I roku| Nad I rok| Nad 5 let Celkem| Do 1 roku| Nad I rok| Nad 5 let Celkem| Do 1 roku| Nad I 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
2007 4 808,1 617,8 137,6 203,7 276,5 3436,9 15,9 73,8 33472 753,4 147.5 104,0 501,9
2008 Q3 4940,0 637,5 139,4 201,1 297,0 3535,1 16,9 71,8 3 446,5 7674 149,6 100,1 517,7
2008 fij 4940,9 6379 139,0 200,1 298.8 35353 17,0 71,2 34471 767.8 1479 99,5 520,4
list 49279 6332 136,2 198,9 298,2 3524,0 16,9 70,3 3436,8 770,7 151,6 98,1 520,9
pros 48949 632,0 137,2 197,2 297,6 34923 17,0 68,3 3407,0 770,5 155.4 90,8 524,3
2009 led ® 4901,5 636,6 1354 204,0 297,3 34949 17,0 67,2 3410,7 769,9 152,9 89,9 527,0
Transakce
2007 280,6 31,2 3,6 1,1 26,6 228.,6 0,9 2,3 225,3 20,8 1,7 4.4 14,7
2008 Q3 49,8 2,1 -0,3 -2,5 4,9 48,2 1,0 -0,9 48,1 -0,5 -3,2 2,1 4,8
Q4 -40,8 -6,0 -1,9 -4,3 0,3 -38.4 0,2 -1,5 -37,1 3,6 1,1 -1,7 4,1
2008 fij -4,3 0,0 -0,3 -1,0 1.4 -3,7 0,1 -0,7 -3,1 -0,7 22,5 -0,3 2,1
list -10,6 -4,1 -2,7 -1,0 -0,4 -10,2 -0,1 -0,8 9.4 3.8 39 -1,2 1,1
pros -25.9 -1,9 1,1 -2,3 -0,7 -24,5 0,1 0,0 -24,6 0,5 -0,3 -0,2 0,9
2009 led ® -14,2 -3,7 -1,7 -1,0 -1,0 -7,6 0,0 -1,7 -5.8 -2,9 -3.3 -1,1 1,6
Tempa ristu
2007 pros 6,2 53 2,7 0,5 10,7 7,1 6,1 3,2 7,2 2,8 1,2 4.4 3,0
2008 zafi 39 4.4 4,1 -1,4 8,9 4,1 4,8 -1,3 4, 2,4 2,2 -2,3 3,5
2008 fij 33 35 2,4 -2,3 83 3,5 5.9 -2,7 3,6 2,3 1,2 -2,9 3,7
list 2,5 2,8 2,7 -3.2 7.4 2,6 5.7 -3,8 2,7 2,0 0,6 -4.4 3,7
pros 1,6 1,7 -0,4 -3,8 6,7 1,5 5,9 -4,1 1,6 2,3 1,9 -4,9 3,9
2009 led ™ 1,2 1,3 -0,7 -3,8 6,0 1,0 6,7 -6,3 1,1 2,0 1,0 -5,9 39
Zdroj: ECB.

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

2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal3i informace viz VSeobecné poznamky.
3)  Véetné investi¢nich fondd.

4)  Vcéetné neziskovych instituci slouzicich domécnostem.
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2.4 Uvéry MFI - élenéni »

(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; sezonné neoci§téno; ziastatky a tempa ristu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

4. Uvéry vladé a nerezidentiim eurozény

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustiedni Ostatni vladni instituce Celkem Banky ¥ Nebankovni subjekty
vladni
instituce Narodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socidlniho instituce
instituce instituce zabezpeceni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2006 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 29243 2061,0 863.4 63,2 800,2
2007 956,0 2134 217,6 495,6 29,4 32953 2337,9 957,4 59,8 897.5
2008 Q1 957,8 210,6 212,8 497,2 37,2 34139 2395,5 10184 61,5 956,9
Q2 975,6 221,0 215,1 497.5 42,0 3310.8 2299,2 1011,5 63,0 948,5
Q3 980,7 2259 210,0 499.5 45,4 3519,1 24523 1 066,8 61,9 1 004,9
Q4 ® 970,2 229,0 210,1 491,3 39,8 3241,6 2271 970,7 59,7 911,0
Transakce
2006 -13,4 -17,6 -14,3 21,9 -3.4 532,5 402,9 129,5 -0,1 129,6
2007 -1,9 -4,5 -13,0 6,1 35 542,1 382,1 160,1 0,3 159.8
2008 @ 13,1 14,4 -8,1 -3,5 10,4 -45,1 -73,5 28,3 0,1 28,2
2008 QI 0,7 -33 -4,8 1,0 7,8 215,8 122,3 93,3 2,9 90,4
Q2 17,7 10,3 2,1 0,6 4,8 -100,1 -94.,8 -5.2 1,6 -6,7
Q3 4,7 4,6 -5,2 2,0 3.4 94,3 77,1 17,2 -3,2 20,4
Q4™ -10,0 2,9 -0,2 -7,0 -5,6 -255,1 -178,0 -77,1 -1,1 -76,0
Tempa ristu
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 20,3
2008 biez 0,1 0,9 -5,1 1,6 19,5 15,7 12,7 232 10,0 24,1
cen 2,4 7,8 -1,8 2,3 11,8 7,7 4,6 15,4 9,5 15,8
Z4f1 3.4 13,4 -1,9 2,8 9,7 82 5,5 15,0 1,8 15,9
pros ® 1.4 6,7 -3,7 -0,7 353 -1,3 -3,1 3,0 0,1 32

C7 Uvéry vladnimu sektoru ?

(meziro¢ni tempa rastu; sezonné neo¢isténo)

= Ustfedni vladni instituce

ostatni vladni instituce
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Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozény. Dal§i informace viz Vieobecné poznamky.
3) Pojem ,banky“ se pouZiva v této tabulce na oznaceni instituci podobného typu jako MFI sidlicich mimo eurozénu.

€8 Uvéry nerezidentim eurozény ?

(meziro¢ni tempa ristu; sezonné neoCisténo)

= banky mimo eurozénu

= = = = nebankovni subjekty mimo eurozénu

40

40

30

20

30

20

10

-10

-20

-10 \/

-20

1999 72000 ' 2001 ' 2002 " 2003 " 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

ECB
Mésicni bulletin
01 brezen 2009



STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.5

Vklady u MFI - clenéni "7

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

1. VKklady finanénich zprostifedkovateli

Pojistovaci spole¢nosti a penzijni fondy Ostatni finanéni zprostiedkovatelé ¥
Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo | Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo
denni splatnosti lhatou operace denni splatnosti lhatou 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
2006 650,0 70,2 57,1 4954 1,0 1.4 249 11403 283,1 251,8 469.4 10,6 0,2 125,1
2007 688,2 71,1 68,9 5254 0,8 1,1 20,9 14727 312,3 348,0 652,8 12,2 0,3 147,1
2008 Q3 7279 75,5 90,3 5389 1,2 1,6 20,4 16413 322,6 445,5 673,9 11,7 0,1 187,5
2008 fij 736,0 83,6 90,4 538,2 1,2 1,5 21,1 16735 3359 4449 684,1 12,2 0,1 196,3
list 738,1 84,9 95,0 5359 1,1 1,5 19,7 16545 319,7 4435 685,6 12,0 0,1 193,7
pros 757,8 83,9 111,8 536,4 1,1 1,5 23,1 18024 320,6 420,1 852,3 12,3 0,1 197,0
2009 led ® 762,8 99,9 98,1 541,8 1,2 1,5 20,2 1800,2 340,7 363,8 871,7 12,9 0,1 205,0
Transakce
2006 37,9 2,7 55 25,6 -0,2 0,0 4.4 2492 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007 41,8 0,8 11,8 33,7 -0,2 -0,3 -4,1 341,1 32,7 98,9 183,7 1,7 0,1 24,1
2008 67,6 12,3 41,2 12,1 -0,3 0,1 2,2 164,8 4,4 68,8 41,3 -0,3 -0,3 51,0
2008 Q3 8,4 1,7 6,0 0,3 -0,2 0,0 0,5 28,3 -16,5 53,8 -12,4 -0,6 -0,1 4,1
Q4 31,7 8,3 21,4 -0,6 -0,1 -0,1 2,7 5,1 -2,7 -25,6 21,8 0,5 0,0 11,1
2008 fij 6,8 7,6 -0,7 -0,6 0,0 -0,1 0,6 17,6 8,8 -5,2 53 0,2 0,0 8,6
list 4,0 1,3 4,8 -0,6 -0,1 0,0 -1,3 -15,6 -16,0 -0,8 2,4 -0,1 0,0 -1,0
pros 20,9 -0,6 17,4 0,7 0,0 0,0 3.4 3,0 4,5 -19,5 14,1 0,5 0,0 3,5
2009 led ® 3,0 15,4 -14,8 5,3 0,1 0,0 -2,9 -10,9 17,0 -58,2 22,0 0,5 0,0 7,9
Tempa ristu
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 20,6 6,8 -22,5 - -16,3 30,0 11,5 39,5 39,1 16,0 - 19,0
2008 zafi 7.2 10,8 40,2 32 -20,1 - -3,1 17,4 -3,2 44,6 16,0 -11,6 - 16,1
2008 fij 52 12,2 18,1 2,7 -20,0 - -3,7 15,3 1,7 28,4 13,0 -6,3 - 25,2
list 6,2 21,6 20,3 2,3 -29,7 - 0,3 12,6 -7,9 332 12,1 -2,1 - 17,1
pros 9,8 17,2 58,2 2,3 -23,3 - 10,6 11,2 1.4 20,0 6,3 -2,3 - 34,6
2009 led ® 6,5 18,2 26,5 3,0 -17,6 - -20,1 8,6 0,9 6,1 9,1 -2,2 - 25,3
C9 Celkové vklady podle sektoru ? C10 Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle
(meziro¢ni tempa riistu) sektoru 2 (mezirogni tempa ristu)
o . m—— pOjistovny a penzijni fondy (celkem)
= pojistovny a penzijni fondy (celkem) =+« ostatni finan&ni zprostiedkovatelé (celkem)
= === ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé (celkem) = = poji§fovny a penzijni fondy (zahrnuté do M3) ¥
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Zdroj: ECB.

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

2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozony. Dal3i informace viz VSeobecné 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 - ¢lenéni "2

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

2. Vklady nefinancnich podnikii a domacnosti

Nefinanéni podniky Domaécnosti ¥
Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo | Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo
denni splatnosti Thatou operace denni splatnosti Thitou operace
Do 2 let Nad Do Nad Do 2 let Nad Do Nad
2 roky | 3 mésict | 3 mésice 2 roky | 3 mésict | 3 mésice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky
2006 1343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 248  4552,6 17512 669,0 606,8 13557 99,8 70,0
2007 1470,4 882,1 474,6 59,4 29,2 1,4 23,7 49888 17777 994.,4 560,9 14576 111,1 87,1
2008 Q3 1498,1 873,6 508,4 64,1 25,6 1.4 25,1 51973 17500 1271,1 5238 14413 103,1 108,0
2008 fij 1500,2 860.,8 518,3 65,9 24,9 1.4 29,0 52523 17584 13321 5154 14393 106,1 101,1
list 14983 870,8 509,5 65,6 26,0 1,3 250 52902 1778,1 13527 511,6  1443,0 109,8 95,1
pros 1498,7 882,4 498.9 64,4 27,9 1.3 23,7 53692 18144 13518 520,3 14853 113,7 83,7
2009 led ® 1482,5 877,0 480,2 67,1 32,0 1,3 250 54372 18579 13375 525,5 15254 114,5 76,5
Transakce
2006 141,2 85,7 55,7 3,9 -4,2 0,1 0,2 2152 65,7 1375 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 134,4 31,8 123,3 -8,1 -11,0 -0,7 -1,1 280,7 21,7 321.,8 -45.5 -45,6 11,2 17,1
2008 8,8 -5,2 14,4 32 -3,3 -0,3 -0,1 348.,4 29,5 336,3 -40,0 24,2 1.8 -3,4
2008 Q3 4.4 2,7 1,0 0,8 =22 -0,1 2,1 33,8 -34.4 89,3 -8,7 -19,2 -2,6 9.5
Q4 -1,3 7,9 -10,7 0,6 2,3 -0,1 -1,4 168,3 63,8 71,7 -3.4 43,9 10,6 -24,4
2008 fij -1.2 -17,3 5,5 1,3 -0,6 0,0 3,9 472 6,9 55,0 -84 -2,3 2,9 -7,0
list -1,4 10,2 -84 -0,1 1,1 0,0 -4,0 37,7 19,7 20,3 -3,7 3,8 3,7 -6,0
pros 7,2 15,1 -1,7 -0,6 1.8 0,0 -1,3 83,4 37,2 2,4 8,8 42,4 3,9 -11,4
2009 led ® -32,9 -15,6 -25,1 2,3 4,2 0,0 1,3 27,6 33,8 -41,2 2,5 39,7 0,0 -7,1
Tempa ristu
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 -11,9 -26,9 -31,6 -4,3 6,1 1,2 47,8 <15 -3,5 11,2 24,4
2008 zafi 5.7 3,0 14,4 -2,6 -22,8 -17,3 2,9 6,5 -0,6 40,8 -7,0 -1,3 -5,1 28,6
2008 fij 4,4 1,8 10,5 -0,1 -19,6 -12,6 19,6 7,4 1,2 40,5 -7.8 -0,5 -3,4 17,1
list 3,0 1,3 7,9 3,6 =223 -15.4 32 7,7 2,1 38,7 -1,9 0,3 -0,9 8,9
pros 0,6 -0,6 3,1 5.4 -10,7 -15.8 -0,2 6,9 1,7 332 -7,1 1,7 1,6 -3,9
2009 led ® 2,2 2,7 -0,4 9,2 73 -17,2 12,3 6,9 4,8 23,6 -5,9 43 1,6 -16,5

s

Cll Celkové vklady podle sektoru ? Cl2 Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle
(meziro¢ni tempa rustu) sektoru ? (mezirotni tempa ristu)

== nefinan¢ni podniky (celkem)

= nefinan¢ni podniky (celkem) «««  domécnosti (celkem)
=« ==« domdcnosti (celkem) = = nefinan¢ni podniky (zahrnuté do M3) ¥
——  domdcnosti (zahrnuté do M3) »
14 14 15 ( ) 15

1999 72000 " 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 12004 " 2005 ' 2006 12007 2008

Zdroj: ECB.

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

2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozoény. Dalsi informace viz Vieobecné poznamky.
3) Vcetné neziskovych organizaci slouZicich domdacnostem.

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

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

ECB
o) Mési¢ni bulletin
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2.5

Vklady u MFI - clenéni "

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

3. Vklady vlady a nerezidentd eurozony

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustiedni Ostatni vladni instituce Celkem Banky ¥ Nebankovni subjekty
vladni
instituce Narodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socidlniho instituce
instituce instituce zabezpeceni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2006 329,0 1242 45.4 90,8 68,6 34290 2 557,1 8719 128.6 743,3
2007 372,9 127,1 59,0 106,8 80,1 3 856,2 29442 912,0 143.,4 768.6
2008 Q1 3759 139,6 49,6 107,6 79,1 4039,7 3075,7 964,1 131,1 833,0
Q2 410,6 156,2 56,4 112,0 86,0 40199 3036,7 983,2 129,3 853,9
Q3 400,2 140,2 61,7 112,8 85,5 4 140,1 31328 1007,3 141,9 865.4
Q4® 446,2 193,0 52,3 115,4 85,6 3702,4 2802,1 900,3 67,6 832,7
Transakce
2006 14,2 -24,5 7,0 7,8 239 476,6 385,8 90,8 6,6 842
2007 30,9 -3,1 13,6 8,9 11,5 614,6 5472 67,4 20,2 47,2
2008 75,4 65,5 -6,5 9.4 7,0 -194,8 -174,9 -19.9 -36,2 16,3
2008 Q1 2,8 12,4 -9,3 0,7 -1,0 279,2 220,4 58,8 -8,5 67,3
Q2 347 16,3 6,8 4.4 7,2 -17,5 -37,0 19,5 -1.8 21,3
Q3 -10,7 -16,0 5,2 0,7 -0,6 -20,5 -21,7 1,1 8.8 -7,6
Q4 48,5 52,8 -9,2 3,6 1,3 -436,0 -336,6 -99,4 -34,7 -64,6
Tempa ristu
2006 pros 4,5 -16,5 18,4 9,6 53,5 15,8 17,3 11,5 5,3 12,6
2007 pros 9,4 -2,3 29,9 9,8 16,7 18,0 21,5 7,8 15,8 6,4
2008 brez 7,1 -3,7 18,1 13,4 16,5 17,8 19,6 12,2 5,5 13,4
cen 4,5 -12,0 28,9 10,0 21,0 11,8 12,6 9,4 -0,2 11,0
241 3,8 -6,7 2,9 8,4 19,1 7,6 7,3 8,4 -1,3 10,2
pros® 20,2 51,5 -11,0 8.8 8,7 -5,0 -5,9 -2,0 =252 2,3

CI13 Vklady vlady a nerezidentu eurozény ?
(meziro¢ni tempa ristu)

= vladni instituce

banky mimo eurozénu

nebankovni subjekty mimo eurozénu

30 30
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5 / ot 5 ey S @ v = 5 5
\ : / LN '\ / 3
0 - N Yoo
. - S~ K
N\ i
-5 -5
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-10 ——— ——— ——— ——— —— ——— ——— ——— ——— ——— -10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
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 VSeobecné poznamky.
3) Pojem ,banky* se pouZiva v této tabulce na oznaceni instituci podobného typu jako MFI sidlicich mimo eurozénu.
ECB
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2.6

Cenné papiry v drieni MFI - ¢lenéni "?

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

Cenné papiry jiné nez akcie Akcie a ostatni majetkové ucasti
Celkem MFI Vladni Ostatni rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné Nerezidenti
instituce eurozény eurozony instituce eurozony
nez MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zustatky
2006 4664,3 1560,6 72,3 1260,4 16,2 615,8 30,1 11089 14659 373,0 798,5 294,4
2007 5114,5 1652,6 84,0 11777 16,6 917,2 33,4 1233,1 1639,9 424.,8 871,4 343,7
2008 Q3 5500,2 1799,3 102,0 1176,9 15,6 1049,4 49,5 1307,5 1 608,3 452,2 866,2 290,0
2008 fij 5562,6 1824,6 109,2 1165,6 19,3 1 080,5 53,0 1310,2 15513 436,8 827,7 286,8
list 56674 1.866,8 104,2 1208,5 18,2 11154 52,3 1302,0 1530,5 426,5 817,1 286,9
pros 58492 18889 96,0 12227 19,0 1333,6 58,8 1230,3 1480,2 422,2 777,9 280,1
2009 led ® 60272 19427 104,7 12849 23,4 1336,7 55,5 1279,4 1491,1 424.8 781,71 284,17
Transakce
2006 3374 122,8 10,6 -122,7 0,5 100,6 6,5 219,0 1933 58,6 96,2 38,5
2007 542,1 136,3 18,2 -86.5 1,5 268,0 9,5 195,0 164,5 52,0 60,0 52,5
2008 5877 223,5 9,6 39,4 1,7 273,6 23,6 16,4 -71,9 30,3 -64,9 -43,3
2008 Q3 -41,5 4,6 -2,9 -333 -0,8 19,3 -0,8 -27,6 27,8 0,7 23,5 3,6
Q4 211,9 91,0 -4,5 40,5 3,1 137,5 6,8 -62,4 -94,5 -11,7 -75,3 1,5
2008 fij -8,7 26,2 -1.4 -12,1 1,8 34,4 -1,5 -56,0 -48,7 -14,1 -33,2 -1,4
list 115,1 43,7 -3,6 37,9 -1,1 36,9 -0,4 1,7 -8,2 -3,0 -7,0 1,9
pros 105,5 21,1 0,5 14,8 2,4 66,2 8,6 -8,1 -37,6 55 -35,0 -8,0
2009 led ® 110,9 50,5 1,8 53,8 2,8 3.4 -1,7 6,2 24,9 5,6 11,2 8,1
Tempa ristu
2006 pros 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,6 13,6 15,2
2007 pros 11,7 8,7 25,6 -6,8 10,5 43,0 33,4 17,7 11,2 13,9 7,5 17,8
2008 zafi 11,4 11,1 24,0 -1,8 6,5 31,2 46,0 10,1 5.4 13,4 7.8 -10,1
2008 fij 8,1 9,4 16,2 -2,9 17,0 29,4 28,9 1,5 0,0 11,3 -1,5 -10,0
list 9,3 11,5 15,2 0,5 10,4 30,8 42,7 -0,9 -0,5 11,3 -2,1 -10,5
pros 11,4 13,4 12,0 33 8,4 29,9 69,9 1.4 -4,9 7,0 -7,6 -13,1
2009 led ® 11, 14,5 5,4 6,5 18,6 29,5 34,5 -1,5 -4,2 6,7 -1.3 -10,3

C14 Cenné papiry v drieni MFI ?
(meziro¢ni tempa rastu)

= cenné papiry jiné nez akcie
-« «« akcie a ostatni majetkové tcasti
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Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozény. Dal§i informace viz Vieobecné poznamky.

ECB
Mésicni bulletin
brezen 2009
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STATISTIKA
EUROZONY
Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.7 Piecenéni vybranych poloziek rozvahy MFI "2
(mld. EUR)

1. Odpisy/sniZeni hodnoty tivéra poskytnutym domacnostem *

Spotiebitelské wvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni dvéry
Celkem | Do 1 roku| Od I roku | NadS5 let Celkem | Do 1 roku| 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
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 -6,9 -0,8 22,3 -3,7
2008 -4,4 -1,1 -1,5 -1,9 -3,2 0,0 -0,2 -3,0 -6,7 -1,2 <23 -3,2
2008 Q3 -1,0 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,3 -0,2 -0,5 -0,7
Q4 -1,5 -0,3 -0,5 -0,7 -1,1 0,0 -0,1 -1,0 -2,1 -0,4 -0,8 -1,0
2008 fij -0,6 -0,3 -0,2 -0,1 -0,6 0,0 0,0 -0,6 -0,7 0,1 -0,5 -0,2
list -0,3 0,0 -0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,5 0,0 -0,1 -0,3
pros -0,6 0,0 -0,2 -0,4 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -1,0 -0,4 -0,1 -0,5
2009 led ™ -0,7 -0,2 -0,2 -0,3 -0,5 0,0 0,0 -0,5 -1,0 -0,5 -0,1 -0,4
2. Odpisy/sniZeni hodnoty dvéra nefinanénim podnikim a nerezidentim eurozény
Nefinan¢ni podniky Nerezidenti eurozény
Celkem Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Celkem Do 1 roku Nad I rok
ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2006 -13,2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 -12,5 -2,1 -5,4 -4,9 =52 -3,4 -1,8
2008 -18,8 -4,3 -9,7 -4.8 -6,6 -3,4 -3,2
2008 Q3 -4,2 -0,8 =23 -1,0 -1,3 -0,7 -0,5
Q4 -6,3 -1,3 -3,2 -1,8 -2,9 -0,8 -2,1
2008 fij -1,5 0,0 -1,1 -0,4 -1,0 -0,2 -0,8
list -2,0 -0,4 -1,2 -0,4 -0,6 -0,2 -0,4
pros -2,8 -0,9 -0,9 -1,0 -1,3 -0,4 -0,9
2009 led ® -1,8 -0,8 -0,3 -0,6 -1,3 -0,9 -0,5
3. Precenéni cennych papiria v drZzeni MFI
Cenné papiry jiné nez akcie Akcie a ostatni majetkové ucasti
Celkem MFI Vladni instituce Ostatni rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné | Nerezidenti
eurozony eurozony instituce eurozony
nez MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
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 12,6 3,0 8.8 0.8
2008 -56,1 -9,9 0,0 2,8 0,0 -19,7 1,0 -30,3 -66,9 -17,0 -36,2 -13,8
2008 Q3 -1,7 -1,2 0,2 5.8 0,2 -1,7 0,0 -5,0 -19,3 -7,6 -6,7 -5,1
Q4 -13,9 -2,4 0,1 5,2 0,1 -10,7 2,2 -8,4 -19,1 -5,4 -11,4 -2,3
2008 fij -6,1 -0,9 0,2 0,8 0,2 23,2 -0,1 -3,1 -8,2 -1,2 -53 -1,7
list 1,3 0,0 0,0 5,0 0,1 -1.4 0,0 2,4 -5,7 -1,6 223 -1,8
pros 9,1 -1,5 -0,1 -0,6 -0,2 -6,1 2,3 -2,9 -5,2 -2,6 -3,8 1,2
2009 led® -8,1 2,1 0,0 -2,6 0,1 -4,0 0,2 -3,9 -14,4 -4,6 -71,9 -1,9

Zdroj: ECB.

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

2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény, Dal§i informace viz Vieobecné pozndmky.
3) Vcetné neziskovych organizaci slouzicich domécnostem.

ECB
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2.8 Vybrané polozky 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 vSech
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 eurozony
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 6 089,4 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 6 147,8 91,8 82 4,7 0,5 1,3 1,0 91514 96,4 3,6 2,1 0,4 0,1 0,6
Q2 62874 91,6 8,4 5,0 0,4 1.4 1,0 9372,6 96,4 3,6 2,1 0,5 0,1 0,5
Q3 6751,6 89.4 10,6 6,9 0,4 1,5 1,0 9 464,7 96,2 3.8 2,2 0,5 0,1 0,6
Q4® 6 867,7 89,7 10,3 7,2 0,4 1,2 0,8 9 874,2 96,8 3,2 1,9 0,4 0,1 0.4
Od nerezidentl eurozony
2006 2 557,1 453 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2007 29442 46,8 53,2 33,6 2,9 2,4 11,1 912,0 50,0 50,0 32,9 1,6 1,8 9,9
2008 Q1 3075,7 48,1 51,9 32,9 3,0 2,6 10,5 964,1 52,3 47,7 31,9 1,4 1,8 8,7
Q2 3036,7 46,5 53,5 33,9 3,0 2,7 10,6 983,2 51,8 48,2 31,8 1,2 1,7 9.3
Q3 31328 45,6 54,4 353 3,2 2,7 9,9 1007,3 52,5 47,5 30,3 1,3 1,5 10,3
Q4w|  2802,1 47,9 52,1 34,3 2,8 2,6 9,6 900,3 54,7 45,3 28,9 1.4 2,0 9.4
2. Dluhové cenné papiry emitované MFI eurozony
Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve vSech
ménich Celkem
USD JPY CHF GBP
2 3 4 5 6 7
2006 44855 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3.5
2007 4948,0 81,4 18,6 9.3 1,7 1,9 3,4
2008 Q1 49930 82,1 17,9 8,8 1,8 1,9 3,2
Q2 5 146,7 82,0 18,0 8.9 1,7 1,8 3.5
Q3 51833 81,8 18,2 8.9 1,9 1,8 3.3
Q4m 5096,6 83,1 16,9 8.6 2,0 1,9 2,6
Zdroj: ECB.

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

2) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozoény. Dalsi informace viz Vieobecné poznamky.

3) Pro nerezidenty eurozény predstavuje pojem ,,MFI* instituce podobného typu jako jsou MFI eurozony.
4) Vcetné poloZek vyjadienych v ndrodnich denominacich eura.
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2.8 Vybrané poloziky rozvahy MFI podle mén "2

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

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

3. Uvéry
MFI Jiné instituce nez MFI
Zustatky Euro * Jiné mény Zustatky Euro * Jiné mény
ve vSech ve viech
méndch Celkem méndch Celkem
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentim eurozény
2006 49335 - - - - - - 9970.8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 5788.9 - - - - - - 11 115,1 96,2 3,8 1.8 0,2 0,9 0,6
2008 Q1 5836,3 - - - - - - 114141 96,1 39 1,8 0,2 1,0 0,6
Q2 6 001,5 - - - - - - 11 636,4 96,0 4,0 1.9 0,2 1,0 0,6
Q3 6 345,6 - - - - - - 11 801,1 95.8 4,2 2,1 0,2 1,0 0,5
Q4® 6268,1 - - - - - - 11 749,2 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
Nerezidentl eurozony
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 12,7 957,4 40,9 59,1 41,3 1,2 3,7 82
2008 Q1 23955 48,2 51,8 27,9 2,9 2,8 12,4 10184 43,0 57,0 39,1 1,3 4,2 7,8
Q2 22992 46,4 53,6 29,3 2,3 2,9 12,7 1011,5 43,0 57,0 38,4 1,1 4,0 8,6
Q3 24523 42,5 57,5 333 2,9 2,6 12,4 1 066,8 41,4 58,6 40,5 1,5 39 8,0
Q4® 2271,0 45,8 54,2 32,3 2,5 2,6 11,2 970,7 40,8 59,2 41,6 1,8 4,1 72
4. Drzba cennych papira jinych nez akcii
Emitované MFI ¥ Emitované jinymi institucemi nez MFI
Zustatky Euro © Jiné mény Zustatky Euro © Jiné mény
ve vSech ve vSech
méndch Celkem méndch Celkem
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Emitované rezidenty eurozony
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 1736,6 95,2 4.8 2,4 0,3 0,3 1,5 2 144.8 97,7 2,3 1.4 0,2 0,1 0,5
2008 Q1 1816,0 95,2 4,8 2,5 0,3 0,3 1,4 2220,8 97,2 2,8 1,9 0,3 0,1 0,4
Q2 18939 94,8 52 2,6 0,4 0,3 1,6 2299,5 97,3 2,7 1,8 0,3 0,1 0,5
Q3 1901,3 94,6 54 2,9 0,4 0,3 1,5 2291,5 97,2 2,8 1,9 0,3 0,1 0,4
Q4® 19849 95,2 4,8 2,6 0,4 0,2 1.3 2 634,1 97,0 3,0 2,0 0,3 0,1 0,4
Emitované nerezidenty eurozény
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 580,8 53,8 46,2 27,4 0,7 0, 14,4 652,3 35,8 64,2 39,4 4,5 0,8 12,6
2008 Q1 636,2 50,8 49,2 30,2 0,8 0,6 14,4 629.5 38,0 62,0 36,8 5.8 0,9 11,4
Q2 663,7 50,2 49,8 30,7 0,7 0,5 14,9 627,0 38,5 61,5 36,9 5,8 0,8 10,4
Q3 6444 51,0 49,0 30,8 0,8 0,5 14,2 663,1 37,1 62,9 38,2 6,4 0,9 10,5
Q4® 577,9 53,3 46,7 29,1 0,8 0,5 13,6 652,4 38,9 61,1 39,4 59 0,9 9,4
Zdroj: ECB.

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

ECB
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2.9 Agregovana rozvaha investi¢nich fonda eurozény "

(mld. EUR; ztstatky ke konci obdobi)

1. Aktiva
Celkem Vklady Driba cennych papira Driba Driba akcii Stala Ostatni
jinych nez akcii akcii/jinych investi¢nich aktiva aktiva

majetkovych fondd
Celkem Do 1 roku Nad 1 rok ucasti

1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Q2 5993,1 3442 2 046,7 191,9 18548 2219,3 786,1 179,7 4172
Q3 5892,8 3583 2015,0 187,0 1828,0 2168.5 773,6 180,6 396,6
Q4 57813 3534 19934 184,1 1.809,3 20774 784.0 189,1 384,0
2008 QI 5160,6 365,5 18578 164.8 1693,0 1670,3 719.8 197,1 350,1
Q2 50152 359,3 1807,2 157,5 1649,7 16244 690,7 204,9 328,7
Q3® 47132 377,1 17473 148,1 1599,2 14114 6413 202,8 3333

2. Pasiva
Celkem Prijaté vklady Akcie investi¢nich fonda Ostatni pasiva

a uvéry
1 2 3 4
2007 Q2 5993,1 82,9 5589,0 321,3
Q3 5892,8 78,5 5496.,8 317,5
Q4 57813 76,8 5411,5 293,0
2008 Q1 5160,6 76,4 4 846,6 237,6
Q2 5015,2 74,8 47209 219,5
Q3® 47132 71,0 44134 228,7
3. Celkova aktiva/pasiva v ¢lenéni podle investi¢ni strategie a typu investora
Celkem Fondy podle investi¢ni strategie Fondy podle typu investora

Akciové Dluhopisové Smisené Fondy Ostatni Vseobecné Specidlni
fondy fondy fondy nemovitosti fondy vefejné investorské
fondy fondy
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 Q2 5993,1 1826,0 1692,8 1541,6 230,8 701,8 4579,4 14138
Q3 58928 1797,1 1654,6 15232 236,1 681,7 4468,3 1.424,5
Q4 57813 1735,5 1596,8 15354 2442 669,4 43446 1436,7
2008 Q1 5160,6 1362,6 14833 14278 249,6 637.4 3778,1 13825
Q2 50152 13253 14134 1.405,2 256,1 6153 3647,1 1368,1
Q3™ 417132 1132,6 1382,5 1358,8 253,1 586,2 3 340,8 1372,4

CI5 Celkova aktiva investi¢nich fondu
(mld. EUR)

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

2000 2000
1500 SALELS o= =) —~ 1500
. - Lo -y
1000 R - 1000
500 500
1999 " 2000 " 2001 " 2002 T2003 T 2004 " 2005 " 2006 " 2007 " 2008
Zdroj: ECB.

1) Jiné nez fondy penéZniho trhu. Dal3i informace viz Vieobecné pozndmky.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.10 Aktiva investiénich fondd eurozény v élenéni podle investiéni strategie a typu investora

(mld. EUR; zustatky ke konci obdobi)

1. Fondy podle investi¢ni strategie

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

2007 Q2 1 826,0 61,1 67,7 27,0 40,7 1546,9 84,5 - 65,8
Q3 1797.1 72,0 68,7 26,7 41,9 1505,5 82,4 - 68,5
Q4 17355 58,1 71,8 26,5 452 14642 79,5 - 61,9
2008 Q1 1362,6 51,2 63,0 21,3 41,7 11309 65,7 - 51,7
Q2 13253 54,3 65,0 22,0 43,0 1088,6 65,7 - 51,6
Q3® 1132,6 48,3 61,3 20,2 41,1 915,2 57,6 - 50,2

Dluhopisové fondy
2007 Q2 1692,8 115,1 13479 98,3 1249,6 62,3 55,6 - 112,0
Q3 1654,6 109,9 13184 97,0 1221,5 62,6 53,3 - 110,4
Q4 1596,8 116,1 1273,1 92,7 11804 58,0 49,8 - 99,8
2008 Q1 14833 124,7 1167,7 80,3 1087,5 56,8 45,5 - 88,6
Q2 14134 1159 11184 74,6 1043,7 57,9 42,7 - 78,5
Q3® 1382,5 128,7 1073,5 67,9 1 005,6 55,7 41,1 - 83,5

SmiSené fondy

2007 Q2 1541,6 81,5 530,2 50,8 479,4 399,2 3479 0,9 181,9
Q3 15232 86,2 522,6 46,3 476,3 405.4 345,1 0,5 163,3
Q4 15354 89,7 547,0 47,3 499,7 393,1 343,6 0,7 161,4
2008 Q1 14278 97,9 528,0 46,4 481,6 339,4 313,9 1,2 147,3
Q2 14052 99,0 519,9 42,6 4713 341,6 307,9 0,8 135,9
Q3® 1358,8 108,9 512,6 42,2 470,4 312,1 287,1 1,1 137,0

Fondy nemovitosti
2007 Q2 230,8 18,8 6,6 1,9 4,7 43 10,0 178,1 12,9
Q3 236,1 20,7 6,4 1,6 4,8 39 13,1 179,2 12,8
Q4 2442 19,7 6,0 1,5 4,5 3,4 12,5 187,9 14,7
2008 Q1 249.6 19,9 53 1,1 4,2 3,1 11,3 195.4 14,6
Q2 256,1 17,9 59 1,1 4,8 3,0 10,1 203,5 15,7
Q3® 253,1 18,9 4,7 1,3 3.4 3,0 9.3 201,2 15,9

2. Fondy podle typu investora
Celkem Vklady Drzba cennych Drizba akcii/ Drzba akcii Stala aktiva | Ostatni aktiva
papiri jinych jinych investi¢nich
nez akceii majetkovych fondu
ucasti
1 2 3 4 5 6 7
V3eobecné vefejné fondy
2007 Q2 45794 278.,8 1434,5 1819,1 5715 145,0 324,5
Q3 4468,3 287,9 13757 17912 564,1 1429 306,4
Q4 43446 279,9 1336,9 17174 569,6 149,1 291,8
2008 Q1 3778,1 2717,6 12183 1362,1 514,2 154,1 251,9
Q2 3 647,1 264,5 11773 1326,8 485,5 155,0 238.0
Q3® 3 340,8 265,1 1104,7 1140,7 440,7 152,4 2372
Specidlni investorské fondy
2007 Q2 14138 65,4 612,2 400,2 208,6 34,7 92,6
Q3 14245 70,4 639,3 3713 209,5 37,7 90,2
Q4 1436,7 73,4 656.,6 360.,0 214,5 40,0 92,2
2008 Q1 13825 88,0 639,6 308,1 205,6 43,0 98,2
Q2 1368,1 94,8 629,9 297,6 205,2 49,9 90,7
Q3® 13724 112,0 642,5 270,7 200,6 50,5 96,1
Zdroj: ECB.
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UCTY EUROZONY

3.1 vané hospodaiské a finanéni uéty podle institucionalnich sektora
(v mld. EUR)
Uziti Eurozéna | Domécnosti | Nefinanéni Finan¢ni Vladni Zbytek
podniky podniky instituce svéta
3.Q 2008
Vnéjsi acet
Vyvoz zboZi a sluzeb 530,8
Obchodni bilance -4,1
Uéet tvorby diichodu
Hruba pridand hodnota (v zakladnich cendch)
Cisté dan& z vyrobki
Hruby domadci produkt (v trznich cendch)
Niéhrady zamé&stnanciim 1 069,1 106,5 688,2 53,0 221,5
Ostatni Cisté dané z vyroby 28,1 6,1 14,6 3.8 3,6
%potfeba fixniho kapitdlu 339,0 91,6 192,6 11,2 43,6
isty provozni prebytek a smiseny diichod " 609,1 300,2 279,9 30,3 -1,3
Uket alokace primarniho diichodu
Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod
Nahrady zaméstnanciim 4.4
Cisté dané z vyroby
Dichody z vlastnictvi 872,6 61,8 281,6 4579 71,2 147,0
Uroky 582,0 59,7 93,6 357,6 71,1 85,2
Ostatni dichody z vlastnictvi 290,6 2,1 188,1 100,3 0,1 61,8
Cisty ndrodni diichod " 19323 1564,5 103,8 63,4 200,5
Uket sekundarni distribuce diichodu
Cisty narodni dichod
BéZzné dané z pfijmu, majetku atd. 266,4 205.9 49,8 10,5 0,3 1,7
Socidlni pfispévky 405.4 405.4 1,0
Socidlni davky bez naturdlnich socidlnich transfera 411.4 1.4 15,8 27,4 366,9 0,6
Ostatni b&zné transfery 183,4 72,5 23,7 46,6 40,5 6,9
Cisté pojistné z neZivotniho pojisténi 44,7 34,0 9,2 0,8 0,7 1,1
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 44,6 44,6 0,6
Ostatni 94,1 38,5 14,5 1,2 39,8 53
Cisty disponibilni diichod " 19109 1379,0 41,6 68,9 421.4
Uket uziti diichodu
Cisty disponibilni dichod
Vydaje na kone¢nou spotiebu 1764,7 1316,6 448,1
Vydaje na individuélni spotiebu 1587.5 1316,6 270,9
_ Vydaje na spole¢nou spotiebu 1772 177,2
Uprava o zménu ¢istého jméni domécnosti v rezervach penzijnich fond 16,8 0,0 0,2 16,6 0,0 0,0
Cisté iispory / béZny vnéjsi iicet 146,3 79,2 41,4 52,3 -26,7 19,9
Kapitalovy ucet
Cisté Gspory / bézny vnéjsi ucet
Hruba tvorba kapitalu 505,2 159,7 275,3 13,2 57,0
Hruba tvorba fixniho kapitalu 494.6 156,7 267.8 13,2 56,9
Zmény zasob a Cisté pofizeni cennosti 10,6 3,0 7.5 0,0 0,1
Spotieba fixniho kapitélu
Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv 0,1 -1,6 1,1 0,4 0,3 -0,1
Kapitalové transfery 34,2 9,3 1,9 1,0 22,1 42
Dané z kapitalu 6,2 6,0 0,2 0,0 0,0
Ostatni kapitdlové transfery 28,0 3,2 1,7 1,0 22,1 4,2
Cisté pujcky (+) / Cisté vypijcky (-) (z financéniho iictu) " -18,2 12,5 -26,3 49,6 -54,1 18,2
Statistickd diskrepance 0,0 -6,8 6,8 0,0 0,0 0,0

Zdroje: ECB a Eurostat.
1) Vypocet vyrovnivacich polozek viz Technické poznamky.
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Popisek
HhhhHhhDopisek

Integrované hospodaiské a finanéni Géty podle institucionalnich sektoru

(v mld. EUR)

Uziti Eurozéna | Domaécnosti| Nefinanéni Finan¢ni Vladni Zbytek

podniky podniky instituce svéta
3.Q 2008

Vnéjsi acet

Vyvoz zboZi a sluzeb 526,7

Obchodni bilance "

Uget tvorby diichodu

Hruba pfidand hodnota (v zdkladnich cendch) 2 045,3 504,3 11753 98,3 267,4

Cisté dané z vyrobki 228,7

Hruby domadci produkt (v trznich cendch) 2274,0

Niéhrady zaméstnancim
Ostatni Cisté dané z vyroby
gpotfeba fixniho kapitalu
isty provozni prebytek a smiSeny diichod "

Uéet alokace primarniho diichodu

Cisty provozni piebytek a smiSeny dicchod 609,1 300,2 279,9 30,3 -1,3

Nahrady zaméstnanctim 1070,2 1070,2 33

Cisté dané z vyroby 255,3 2553 1,5

Dichody z vlastnictvi 870,2 2559 105,6 491,0 17,7 149,3
Uroky 566,8 85,9 49,9 4229 8,1 100,5
Ostatni dichody z vlastnictvi 303,5 169,9 55.8 68,2 9,6 48,9

Cisty ndrodni diichod "

Uket sekundérni distribuce diichodu

Cisty narodni diichod 19323 1564,5 103,8 63,4 200,5

Bézné dané z piijmu, majetku atd. 267,5 267,5 0,7

Socidlni pfispévky 4054 1,0 16,3 44,1 344,0 1,1

Socidlni davky bez naturdlnich socidlnich transfera 408.,9 408,9 3,1

Ostatni bézné transfery 163,5 89,9 10,7 459 17,1 26,8
Cisté pojistné z nezivotniho pojisténi 44,6 44,6 1,2
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 44,0 36,2 6,9 0,7 0,3 1,2
Ostatni 75,0 53,7 3.8 0,6 16,8 24,4

Cisty disponibilni diichod
Uéet uziti diichodu
Cisty disponibilni dichod 1910,9 1379,0 41,6 68,9 4214
Vydaje na kone¢nou spotiebu
Vydaje na individudlni spotiebu
. Vydaje na spolecnou spotiebu
Uprava o zménu ¢istého jméni domécnosti v rezervich penzijnich fonda 16,9 16,9 0,0
Cisté tispory / béZny vnéjsi iicet !

Kapitalovy tcet
Cisté ispory / bézny vnéjsi Gcet 146,3 79,2 41,4 52,3 -26,7 19,9
Hruba tvorba kapitalu

Hruba tvorba fixniho kapitalu

Zmény zdsob a Cisté porfizeni cennosti

Spotieba fixniho kapitalu 339,0 91,6 192,6 11,2 43,6

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan&nich aktiv

Kapitalové transfery 36,0 9,0 18,0 0,6 8,4 2,4
Dané z kapitalu 6,2 6,2 0,0
Ostatni kapitdlové transfery 29,8 9,0 18,0 0,6 2,1 2,4

Cisté piijcky (+) / Cisté vypuijcky (-) (z finanéniho iictu)
Statisticka diskrepance

Zdroje: ECB a Eurostat.
1) Vypocet vyrovnavacich poloZek viz Technické poznamky.
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3.1 Integrované hospodaiské a finanéni uéty podle institucionalnich sektori (pokr.)

(v mld. EUR)
Aktiva Eurozéna | Doméacnosti | Nefinanéni MFI Ostatni| Pojistovny Vladni Zbytek
podniky finan¢ni| a penzijni instituce svéta
zprostiedko- fondy
vatelé
3.Q 2008
Pocate¢ni rozvaha, finanéni aktiva
Finanéni aktiva celkem 17 189,2 14 624,5 23 246,6 10 120,3 6 161,5 2936,1 150974
M¢énové zlato a zvlastni prava Cerpani 212,2
Obézivo a vklady 58752 1768,1 23875 1.666,7 830,4 606,0 4184,1
Kratkodobé dluhové cenné papiry 62,2 119,8 144,4 383,1 278,2 29,8 7554
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 1381,2 195,2 3870,1 1778,2 2 003,9 2239 2709,1
Uvéry 40,3 2 345,5 12 672,2 1812,7 353,1 368.,3 1730,6
z toho dlouhodobé 23,5 12358 9489,1 1430,8 291,3 330,3 .
Akcie a ostatni G¢asti 4396,9 7 140,5 1 854,8 4256,6 2202,3 11278 4926,0
Kotované akcie 838.,9 1598,1 603,7 2 060,5 6132 364.,8 .
Nekotované akcie a ostatni tcasti 2 083,6 5189,0 1 005,6 1563,6 466,2 618.,5
Akcie/podilové listy podilovych fonda 14744 3534 245,5 632,5 1122,8 144,5 .
Pojistné technické rezervy 5198.3 142,6 2,0 0,0 150,9 3,4 219,3
Ostatni pohledavky a finanéni derivaty 235,1 29127 21034 2229 3427 576,9 572,9
Cisté financéni jmeéni
Financni ucet, transakce s finanénimi aktivy
Transakce s finan¢nimi aktivy celkem 56,7 115,8 251,4 -39.9 69,4 -16,3 178,7
Meénové zlato a zvlastni prava Cerpani -0,2 0,2
Obézivo a vklady 38.8 33,7 80,6 24,8 1,8 -38,6 91,1
Kratkodobé dluhové cenné papiry 53 -3,1 -5,9 -35,6 6,3 -2,1 39,6
Dlouhodobé dluhové cenné papiry -7,4 -2,6 -32,1 -26,8 41,3 10,0 96,7
Uvéry 0,5 6,0 158,6 9,4 1,9 1,2 6,2
z toho dlouhodobé 0,3 -53 159,3 -1,2 -0,6 1,9
Akcie a ostatni Gcasti =329 86,5 -1,7 -26,9 15,8 13,0 -63.,5
Kotované akcie -13,5 51,8 -4,0 -24,7 2.4 0.8
Nekotované akcie a ostatni ucasti 21,8 33,1 5,1 35,3 9,3 10,2
Akcie/podilové listy podilovych fonda -41,2 1,7 -2,8 -37.4 4,0 2,0
Pojistné technické rezervy 51,7 0,5 0,0 0,0 2,6 0,0 3,1
Ostatni pohledavky a finan¢ni derivaty 0,7 -5.2 51,9 15,1 -0,3 0,2 53
Zména Cistého finan¢niho jméni
Uket ostatnich zmén, finanéni aktiva
Ostatni zmény finan¢nich aktiv celkem -431,6 -274,8 170,6 -266,5 -83.8 -46.,5 186.6
Ménové zlato a zvlastni prava Cerpani 9,4
Obézivo a vklady 0,9 14,5 101,3 11,9 3,1 1.4 216,0
Kratkodobé dluhové cenné papiry -1,2 1,5 0,0 -0,6 -0,6 0,0 28,7
Dlouhodobé dluhové cenné papiry -42.9 0.8 116,5 -1,0 13,6 0,9 96,3
Uvéry 0,1 34,3 55,0 9.4 0.4 0,1 35,0
z toho dlouhodobé 0,0 18,6 19,5 0,9 0,2 0,1 .
Akcie a ostatni Gcasti -319,9 -353,1 -41,4 -268.9 -101,7 -49,5 -192,4
Kotované akcie -100,9 -149.9 -289 -192,2 -55,9 -45.5
Nekotované akcie a ostatni ucasti -180,2 -193,2 -7,0 -63,6 -18,4 1,8
Akcie/podilové listy podilovych fonda -38,8 -10,0 -5.5 -13,1 -27.4 -5,8 .
Pojistné technické rezervy -66,6 -0,5 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,9
Ostatni pohleddvky a finanéni derivaty -2,0 27,7 -70,3 1.4 1,6 0,5 4,0
Ostatni zmeény Cistého financniho jméni
Koneéna rozvaha, finané¢ni aktiva
Finanéni aktiva celkem 16 814,3 14 465.6 23 668,6 9813.8 6 147,1 28733 15 462,5
Meénové zlato a zvlaStni prava Cerpani 221,5
Obézivo a vklady 5915,0 1816,2 2 569,4 1703,4 8353 568.8 4491,2
Kritkodobé dluhové cenné papiry 66,2 118,3 138,5 347,0 283.9 27,7 823.,6
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 1330,9 193,5 39545 1750,4 2 058,8 2349 2902,1
Uvéry 40,9 2385.8 12 885,8 18127 3554 369,5 17719
z toho dlouhodobé 23,9 1249,1 9 667.,8 14245 290,9 3323 .
Akcie a ostatni Gcasti 4 044,1 6 874,0 1811,8 3960,8 2116,3 1091,3 4670,2
Kotované akcie 724.5 1500,0 570,9 1843,6 559.6 320,1 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 19252 5028,9 1 003,7 15353 457,1 630,5
Akcie/podilové listy podilovych fonda 13944 345,1 237,1 582,0 1099,5 140,7 .
Pojistné technické rezervy 51834 142,6 2,0 0,0 1535 3.4 221,5
Ostatni pohledavky a finan¢ni derivaty 233.,8 29352 2 085,0 239,5 344,0 577,6 582,1
Cisté financni jmént

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Uéty eurozony

3.1 Integrované hospodaiské a finanéni uéty podle institucionalnich sektori (pokr.)

(v mld. EUR)
Pasiva Eurozéna | Domacnosti | Nefinan¢ni MFI Ostatni| Pojistovny Vladni Zbytek
podniky finan¢ni| a penzijni instituce svéta
zprostiedko- fondy
vatelé
3.Q 2008
Pocate¢ni rozvaha, pasiva
Pasiva celkem 61952 232424 229973 9 853,0 6373,6 6 860,4 13 641,4
Ménové zlato a zvlastni priva Cerpani
Obé&zivo a vklady 24,8 14 316,0 31,9 2,4 239,1 2703,7
Kratkodobé dluhové cenné papiry 294,2 411.4 111,0 0,3 679,0 277,0
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 429,5 2801,2 1 896,2 26,4 4367,3 2 641,0
Uvéry 5512,6 7779,5 1683,7 201,5 12132 29323
z toho dlouhodobé 5180,4 52225 809,4 69,3 1038,1 .
Akcie a ostatni dcasti 11798,5 2910,1 6018,1 582,5 5.4 4590,3
Kotované akcie 3946,7 661,7 226,2 216,1 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 7 851,9 1.083,5 10859 365,7 5.4
Akcie/podilové listy podilovych fonda 1164,8 4706,0
Pojistné technické rezervy 33,1 329,1 58,1 0,6 5295,0 0,5
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivaty 649.5 2586,8 2 500,5 1114 265.,5 3559 497,0
Cisté finan¢ni jméni " -1243.8 10 994,0 -8 618,0 249,3 267,3 -212,1 -3924,3
Finan¢ni ucet, transakce s pasivy
Transakce s pasivy celkem 51,0 1354 210,7 -23,2 43,6 37,8 160,5
Ménové zlato a zvlastni prava cerpani
Obézivo a vklady 0,4 148,1 2,0 -0,2 -53 87,1
Kritkodobé dluhové cenné papiry -1,3 -32,4 12,0 0,2 30,9 -4.8
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 4,0 11,4 52,0 0,1 16,3 -4,5
Uvéry 45,8 102,5 4,5 -3,0 -1,3 41,4
z toho dlouhodobé 48,2 98,7 15,2 0,5 -9,6 .
Akcie a ostatni ucasti 44,0 18,5 -83.3 2,2 0,0 9,0
Kotované akcie -0,2 14,0 0,7 0,1 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni acasti 44,2 12,6 20,2 2,1 0,0
Akcie/podilové listy podilovych fonda -8,2 -104,2
Pojistné technické rezervy 0,0 0,2 0,9 0,0 56,8 0,0
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivaty 5,2 -14.,4 64,3 -10,4 -12,4 3,2 32,2
Zména Cistého finanéniho jméni v dusledku transakci -18,2 5,7 -19.5 40,6 -16,8 25,7 -54,1 18,2
Ucet ostatnich zmén, pasiva
Ostatni zmény pasiv celkem 7,8 -763,6 66,5 -298,9 -67,7 151,8 148.,5
Ménové zlato a zvlastni préva Cerpani
Obé&zivo a vklady 0,0 244.8 0,6 0,0 0,0 103,6
Kratkodobé dluhové cenné papiry 0,2 7,9 -0,6 0,0 1.4 18,9
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 1.8 43,5 -0,1 -0,5 101,8 37,6
Uvéry -0,6 18,9 24,7 0,9 17,1 54,5
z toho dlouhodobé 0,1 14,3 12,9 0,1 17,1 .
Akcie a ostatni Gcasti -801,8 -110,3 -315,0 -17,1 -0,3 -82,3
Kotované akcie -530,1 -66,5 -50,9 23,2 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti -271,7 -46,1 -64,6 -13,9 -0,3
Akcie/podilové listy podilovych fonda 2.4 -199,5
Pojistné technické rezervy 0,0 0,0 0,0 0,0 -68,1 0,0
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivaty 8,4 17,3 -119,5 -8,5 17,1 31,8 16,2
Ostatni zmény ¢istého finan¢niho jméni » -28,6 -439.4 488.8 104,1 32,4 -16,1 -198,3 38,0
Konecna rozvaha, pasiva
Pasiva celkem 6254,0 226143 23 274,5 9531,0 6 349,5 7 050,0 13 950,3
Ménové zlato a zvlastni prava cerpani
Obézivo a vklady 25,3 14 708,9 34,5 2,2 233,8 2894,5
Kréitkodobé dluhové cenné papiry 293,1 386,8 122,5 0,5 7113 291,1
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 4353 2 856,2 1948,1 26,0 44854 2 674,1
Uvéry 5557.8 7 900,8 1713,0 199,3 12229 3028,1
z toho dlouhodobé 52287 53354 837,5 69,9 10455 .
Akcie a ostatni G¢asti 11 040,7 28183 56198 567,6 5,1 4517,0
Kotované akcie 34163 609,2 176,0 213,0 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni acasti 76243 1 050,0 1041,4 3539 5,1
Akcie/podilové listy podilovych fonda 1159,0 4402,4
Pojistné technické rezervy 33,1 3293 59,0 0,6 5283,8 0,5
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivity 663,1 2 589.,8 24453 92,5 270,2 390,8 545,5
Cisté finan¢ni jméni » -1290,7 10 560,2 -8 148,7 394,0 2829 -202,4 -4 176,7
Zdroj: ECB.
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3.2 Nefinanéni Géty eurozodny

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

Uziti 4.Q2006 -| 1.Q 2007 -| 2.Q 2007 -| 3.Q 2007 -| 4.Q 2007 -
2004 2005 2006 3.Q 2007 4.Q 2007 1.Q 2008 2.Q 2008 3.Q 2008

Uget tvorby diichodu

Hruba pfidand hodnota (v zdkladnich cenéch)

Cisté dané z vyrobki

Hruby domdci produkt (v trznich cendch)

Nahrady zam&stnancim 37773 3891,5 4050,2 4178,6 42313 4280,6 4332,1 43779

Ostatni ¢isté dané z vyroby 122,9 130,0 129,2 1352 136,8 137,2 137.4 138,1

Spotfeba fixniho kapitdlu 11240 1177,8 12349 12845 12994 1310,7 1322,7 13353

Cisty provozni prebytek a smiseny diichod” 1990,3 20613 21739 22743 2301,1 23214 23498 23572

Ucet alokace primarniho diichodu

Cisty provozni piebytek a smiSeny diichod

Néhrady zaméstnanciim

Cisté dané z vyroby

Diichody z vlastnictvi 23673 2610,3 30184 3396,6 3519,0 3609,9 3708,9 37925
Uroky 1250,2 13435 1635,0 1902,7 1999.,8 2078,7 2 150,8 22218

_ Ostatni dachody z vlastnictvi 1117,1 1266,8 13834 14939 1519,2 1531,2 1558,1 1570,7

Cisty ndrodni diichod” 6692,8 6938,0 7288,1 75625 7 649,8 712, 77733 7 818,0

Uket sekundarni distribuce diichodu

Cisty narodni dichod

Bézné dané z pfijmu, majetku atd. 883,8 933,3 1024,6 10853 1109,0 11248 1135,1 11358

Socialni pfispévky 1430,0 14724 1534,7 1576,8 1593,6 1610,5 16272 16444

Socialni davky bez naturalnich socidlnich transfer 14554 14992 15495 1579,1 15949 1 606,5 1619,7 1636,8

Ostatni bézné transfery 684.,7 707,1 7149 732,6 742,2 751,9 758.8 761.4
Cisté pojistné z nezivotniho pojisténi 178,0 178,3 177.4 181.,4 182,7 183,0 184,3 184,7
Pojistna plnéni z neZivotniho pojiténi 178,7 179,3 177.,5 181,2 182,1 182,4 183,9 184,5
Ostatni 328,0 349,5 360,0 370,0 3774 386.,5 390,5 392,2

Cisty disponibilni diichod” 6617,0 6851,2 7196,9 7471,6 7 557,0 7614,1 76743 7721,7

Uéet uziti diichodu

Cisty disponibilni dichod

Vydaje na kone¢nou spotiebu 6 084,4 6327,2 6591,2 6767,6 6 839,6 6907,4 6981,7 7053,2
Vydaje na individualni spotiebu 54382 5 666,1 59125 6 070,9 6135,8 61974 62623 63245

. Vydaje na spolecnou spotiebu 646,2 661,1 678.7 696,7 703.8 710,0 719,5 728,7

Uprava o zménu Cistého jméni domécnosti

v rezervach penzijnich fondu 58,0 60,4 59,0 58,0 59,4 60,5 63,4 65,6

Cisté tispory” 532,8 5243 606,0 704,2 717,6 706,9 692,8 668,7

Kapitalovy ucet

Cisté dspory

Hruba tvorba kapitalu 16134 1704,2 18554 19525 1988,0 2 009,7 20373 2 056,5
Hruba tvorba fixniho kapitalu 1602,0 16979 18425 1942,1 1967,8 19857 2 009,4 2023,0
Zmény zdsob a Cisté pofizeni cennosti 11,5 6,3 12,9 10,4 20,1 24,0 27,9 33,5

Spotieba fixniho kapitdlu

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinanénich aktiv -1,1 -0,1 0,5 -0,1 0,2 0,3 0,6 0,6

Kapitalové transfery 174,5 180,8 173,8 1773 166.4 166,6 170,1 163,6
Dané z kapitalu 29,9 24,4 22,5 23,8 23,8 23,4 23,6 23,9

_ Ostatni kapitdlové transfery 144,7 156,4 151,2 153,6 1425 1432 146,4 139,7

Cisté piijcky (+) / cisté vypuijcky (-) (z kapitdlového tictu)” 60,5 11,2 -0,3 51,3 43,1 23,8 -4,7 -36,4

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

Uéty eurozony

3.2 Nefinancni acty eurozdny (pokr.)

(v mld. EUR; thrny toku za étyfi Stvrtleti)

Zdroje 4.Q2006 -| 1.Q 2007 -| 2.Q 2007 -| 3.Q2007-| 4.Q 2007 -
2004 2005 2006 3.Q 2007 4.Q 2007 1.Q 2008 2.Q 2008 3.Q 2008

Uget tvorby diichodu

Hruba pfidana hodnota (v zdkladnich cendch) 7014,4 7 260,6 7 588.,3 7 872,5 7 968.,5 8 049,9 81419 8 208,5

Cisté dan& z vyrobki 797,5 841,3 910,2 946,6 9539 955,4 952,7 951,5

Hruby domaici produkt (v trZnich cenach)? 78119 8101,9 8 498,5 8819,2 89224 90054 9 094,6 9159,9

Nahrady zaméstnanciim

Ostatni ¢isté dané z vyroby

Spotfeba fixniho kapitlu

Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod

Uget alokace primarniho diichodu

Cisty provozni piebytek a smiseny diichod 1990,3 2061,3 2173,9 22743 2301,1 23214 23498 23572

Nahrady zaméstnancim 3784,8 38979 4057,0 41855 42382 42878 43393 4385,1

Cisté dané z vyroby 935,0 983,8 1050,4 1088,9 1097,3 1097,7 1095,2 1094,9

Diichody z vlastnictvi 2350,2 2 605,1 3025,1 3410,5 35322 36149 3697.8 37732
Uroky 1216,8 13159 1609,1 1872,1 1964,5 20352 2099,2 2162,1

_ Ostatni dachody z vlastnictvi 11334 1289,3 1416,1 1538,5 1567,7 1579,8 1 598,6 1611,1

Cisty ndrodni diichod

Uket sekundérni distribuce diichodu

Cisty narodni diichod 6692,8 6938,0 7 288,1 7562,5 7 649,8 7712,0 71773,3 7818,0

Bézné dané z pfijmu, majetku atd. 886,8 937,1 1029,6 1092,9 1116,6 1132,1 11428 11432

Socidlni pfispévky 1429,1 14717 15339 15759 1592,8 1 609,6 1626,3 1643,6

Socidlni ddvky bez naturalnich socidlnich transfert 14478 14914 15413 1569,9 1585,6 1597,1 1610,2 16273

Ostatni béZné transfery 614,2 625,2 627.8 644,1 651,8 656,9 662,6 668,1
Cisté pojistné z neZivotniho poji§téni 178,7 179,3 177,5 181,2 182,1 182,4 183,9 184,5
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 175,9 177,0 174,7 178,8 179,8 180,2 181,4 181,9
Ostatni 259,6 268,9 275,5 284,1 2899 2943 297,2 301,7

Cisty disponibilni diichod

Uéet uziti diichodu
Cisty disponibilni dichod 6617,0 6851,2 7 196,9 7471,6 7 557,0 7614,1 7674,3 77217
Vydaje na konec¢nou spotiebu
Vydaje na individualni spotfebu

. Vydaje na spole¢nou spotiebu
Uprava o zménu ¢istého jméni doméacnosti
v rezervach penzijnich fonda 58,2 60,7 59,3 58,2 59,6 60,7 63,6 65,8
Cisté iispory

Kapitalovy ucet
Cisté dspory 532,8 524,3 606,0 704,2 717,6 706,9 692,8 668,7
Hrubad tvorba kapitalu

Hruba tvorba fixniho kapitalu

Zmény zasob a Cisté pofizeni cennosti

Spotieba fixniho kapitalu 11240 1177,8 12349 1284,5 12994 1310,7 1322,7 13353

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinanénich aktiv

Kapitalové transfery 190,6 194,1 1884 192,4 180,6 182,8 1878 180,4
Dané z kapitalu 29,9 24,4 22,5 23,8 23,8 234 23,6 23,9
Ostatni kapitdlové transfery 160,7 169,7 165,9 168,6 156,8 159.4 164,2 156,4

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

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

(v mld. EUR; thrny toku za &tyfi Ctvrtleti, zastatky ke konci obdobi)

4.Q 2006 -| 1.Q 2007 -| 2.Q 2007 -| 3.Q2007 -| 4.Q 2007 -
2004 2005 2006 3.Q 2007 4.Q 2007 1.Q 2007 2.Q 2008 3.Q 2008

Diichod, dspory a zmény Cistého jméni
Néhrady zaméstnancum (+) 3784,8 38979 4057,0 4185,5 42382 42878 4339,3 4385,1
Hruby provozni piebytek a smiSeny dichod (+) 1270,6 1321,8 1397,7 1462,7 1480,6 1499,5 1517,8 1532,8
Piijaté aroky (+) 2332 229,9 266,4 291,9 301,8 311,1 321,1 330,6
Zaplacené uroky (-) 126,2 130,5 164,4 198,2 208,7 215,6 222,1 228,2
Prijaté ostatni diachody z vlastnictvi (+) 667,1 716,1 756,4 7873 793,9 795,4 799.,6 803,8
Zaplacené ostatni duchody z vlastnictvi (-) 9,2 9,5 9,7 9,7 9,9 9,9 10,0 9,7
Bézné dané z pfijmu a majetku (-) 707.4 739.,8 792,3 832,9 851,8 866,1 880,3 886,4
Cisté socidlni prispévky (-) 14263 14684 1530,6 1572,6 15894 1 606,3 1623,0 1 640,2
Cisté socidlni davky (+) 14429 1486,2 15359 15643 1580,0 1591,5 1 604,6 1621,7
Cisté piijaté bézné transfery (+) 64,0 67,0 67,1 68,7 69,4 69.5 72,1 73,1
= Hruby disponibilni diichod 51935 5370,8 55835 5747,1 5804,2 5857,0 5919,1 5982,6

Vydaje na kone¢nou spotiebu () 4.489,7 4669,7 48675 4996,4 50438,8 5101,5 51523 5203,4

Zmény Cistého jméni v penzijnich fondech (+) 57,8 60,3 58,9 58,1 59,6 60,8 63,6 65,7
= Hrubé dspory 761,5 7614 7749 808,7 815,0 816,3 8304 845,0
Spotieba fixniho kapitilu (-) 301,5 3173 334,5 348.4 352,7 355,7 359,2 362,2
Cisté prijaté kapitdlové transfery (+) 18,4 23,9 22,1 17,7 15,2 15,6 15,8 15,2
Ostatni zmény ¢istého jméni" (+) 322,6 525,0 542,71 239,9 -36,0 -838.,4 -1240,6 -1466,8

= Zména ¢istého jméni" 801,0 993,0 1005,2 717,8 441,6 -362,2 -753,6 -968.9
Investice, financovani a zmény ¢istého jméni
Cisté pofizeni nefinanénich aktiv (+) 519,9 552,0 607,2 638,5 640,9 642,4 643,1 640,7
Spotieba fixniho kapitilu (-) 301,5 3173 334,5 348.4 352,7 355,7 359,2 362,2
Hlavni polozky finan¢nich investic (+)

Kratkodoba aktiva 2142 206,3 307,6 395,0 417,6 439.4 4159 424,0
Obé&zivo a vklady 212,7 247,1 2843 327,71 3473 381,9 382,7 387,8
Akcie/podilové listy fondi penézniho trhu -7,1 -20,2 0,9 42,5 40,0 34,1 10,5 14,3
Dluhové cenné papiry 8,6 -20,6 22,5 24,9 30,3 234 22,7 21,9

Dlouhodoba aktiva 349,7 422,0 349,3 213,8 208,8 153,8 166,2 109,7
Vklady 32,8 -4,8 0,2 -29,6 -28,6 -33,1 -30,7 -31,8
Dluhové cenné papiry 64,2 3,1 85,6 17,4 35,7 50,6 82,2 73,5
Akcie a ostatni ucasti 0,0 130,8 -22,4 -40,6 -50,6 -104,2 -112,6 -147,7

Kotované a nekotované akcie a ostatni ucasti -9,6 62,6 -2,2 26,9 23,8 -9.4 -3,8 -14,9
Akcie/podilové listy podilovych fonda 9,6 68,2 -20,1 -67,5 -74.,4 -94.8 -108,8 -132,8
Pojistné technické rezervy 252,7 292,9 285.,8 266,7 2523 240,5 2273 215,7
Hlayni polozky financovéni (-)
Uvéry 308,0 389,9 392,3 365,7 350,8 310,2 278,2 240,3
z toho u MFI eurozony 277,8 358.,5 3483 303,2 283,2 251,2 199,2 1839
Ostatni zmény finan¢nich aktiv (+)
Akcie a ostatni ucasti 281,9 450,3 4933 233,1 -69,4 -746,0 -1096,5 -1198,4
Rezervy Zivotnich pojiStoven a penzijnich fondi 48,9 105.6 54,5 21,6 2,1 -76.1 -130,9 -182,5
Zbyvajici Cisté toky (+) -4,1 -35,9 -80,0 -70,0 -55,1 -110,0 -114,0 -159,9
= Zména Cistého jméni” 801,0 993,0 1005,2 717,8 441,6 -362,2 -753,6 -968.,9
Finan¢ni rozvaha
Finanéni aktiva (+)

Kratkodoba aktiva 4271,6 44877 47498 5013,7 52014 5354,4 54725 5531,8
Obézivo a vklady 3925,7 4175,5 44559 4652,6 48434 4934,1 5050,7 5100,9
Akcie/podilové listy fonda penéZniho trhu 309.9 296.4 257,6 298.4 296,0 347,0 346,5 349,5
Dluhové cenné papiry ? 36,0 15,8 36,4 62,7 62,1 73,3 75,3 81,5

Dlouhodobé aktiva 9943,8 10 945,7 11 908,3 12 085,0 12 014,0 11 356,8 11 087,6 10 650,7
Vklady 898,1 947.,6 945,2 912,8 879,6 831,3 824,5 814,1
Dluhové cenné papiry 1219,1 1198,6 1312,6 1301,6 13478 1368,2 1368,1 13156
Akcie a ostatni Gcasti 3976,5 4550,9 5061,6 50774 49432 43298 4050,4 3 694.,6

Kotované a nekotované akcie a ostatni ucasti 2 8044 3209,1 3 640,6 3 689,6 35875 3 146,4 29225 2 649.6
Akcie/podilové listy podilovych fonda 11722 13418 14209 13879 13557 11834 1128,0 10449
Pojistné technické rezervy 3 850,1 4248,6 45889 47932 48434 4827,6 4 844.,6 48264
Ostatni Cistd aktiva (+) 99,7 55,6 18,1 9,1 -14,1 -47,0 -53.,5 -64,5
Pasiva (-)

Uvéry 42853 4691,9 5091,2 5329,3 54132 5450,4 5512,6 55578

z toho u MFI eurozdny 3812,5 42104 45595 4769,8 4827,8 4 863,3 4 890,1 4 940,1
= Cisté finanéni jméni 10 029,9 10 797,1 11585,1 11778,4 117882 112139 10 994,0 10 560,2

Zdroje: ECB a Eurostat.

1) Kromé zmén Cistého jméni v disledku jinych zmén nefinan¢nich aktiv, napf. pfecenéni rezidencnich nemovitosti.
2) Cenné papiry emitované MFI se splatnosti kratsi nez 2 roky a ostatnimi sektory se splatnosti kratsi nez 1 rok.
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STATISTIKA
EUROZONY

Uéty eurozony

3.4 Nefinancni podniky

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

4.Q2006 -| 1.Q 2007 -| 2.Q2007-| 3.Q2007-| 4.Q 2007 -
2004 2005 2006 3.Q 2007 4.Q 2007 1.Q 2007 2.Q 2008 3.Q 2008

Diichod a iispory
Hruba pfidand hodnota (v zakladnich cenach) (+) 4015,8 4155,7 4.354,7 4 531,1 45874 4 632,6 4 684,8 4720,1
Niéhrady zaméstnanctim (-) 23977 2 469,6 2 580,2 2 670,7 2705,1 2739.,8 27719 2 802,1
Ostatni Cisté dané z vyroby (-) 65,6 72,8 75,1 80,0 81,2 81,3 80,9 81,0
= Hruby provozni piebytek (+) 1552,5 1613,3 1 699,4 1780,4 1801,1 1811,5 1831,9 1837,0

Spotieba fixniho kapitalu (-) 636,9 667,3 698.,0 726,7 735,5 742,0 748,8 756,5

= Cisty provozni prebytek (+) 915,6 946,0 1001,5 1053,6 1 065,6 1069,4 1 083,1 1 080,5
Piijaté duchody z vlastnictvi (+) 376,9 4423 505.8 563.,7 579,0 586.,7 590,5 594.9

Piijaté droky 125,1 136,1 158,3 177.6 184,7 189,6 193,9 195,8

Prijaté ostatni dichody z vlastnictvi 251,9 306,1 3475 386,1 3943 397,1 396,7 399,1

Zaplacené droky a ndjmy (-) 226,3 236,3 278.,5 317.4 3314 3452 357,2 368,7

= (E,ist)" podnikatelsky prijem (+) 1 066,3 1152,0 12288 1299,9 13132 13109 13164 1306,7

Rozdéleny zisk (-) 773,3 878,0 9448 990,6 1002,4 1011,4 10243 1031,8

Zaplacené dané z pfijmu a majetku (-) 1354 148.6 187.,5 204,5 208.,9 209,7 206,9 201,3

Piijaté socidlni ptispévky (+) 73,5 72,7 77,1 69,0 66,8 66,0 66,6 67,0

Zaplacené socidlni davky (-) 60,4 60,6 62,5 64,0 64,4 64,5 64,3 64,0

Zaplacené ostatni b&zné transfery (-) 59,8 61,4 64,2 56,0 54,9 54,5 55,9 55,6

= gisté dspory 110,9 76,1 46,9 53,9 49,3 36,8 31,6 20,9
Investice, financovani a Gspory

Cisté pofizeni nefinanénich aktiv (+) 218,1 2442 293,8 321,7 343,0 3532 366,6 376,3

Tvorba hrubého fixniho kapitdlu (+) 8479 903,5 975,5 1 035,8 1 055,9 1 069,5 1 086,7 1099,1

Spotieba fixniho kapitalu (-) 636,9 667,3 698.,0 726,7 735,5 742,0 748.8 756,5

Cisté pofizeni ostatnich nefinan¢nich aktiv (+) 7,1 7,9 16,3 12,6 22,5 25,7 28,8 33,7

Hlavni polozky financ¢nich investic (+)

Kréatkodoba aktiva 103,8 128,2 148,9 171,8 167,6 160,7 120,6 100,2
Obézivo a vklady 89,2 113,7 144,0 158.,4 149,1 122,4 110,3 87,6
Akcie/podilové listy fondi penézniho trhu 16,1 8.3 2,6 -7,7 -18,1 -10,0 -9.3 7,1
Dluhové cenné papiry " -1,5 6,2 2.3 21,1 36,6 48,3 19,7 5.5

Dlouhodoba aktiva 193.8 379,7 412,0 476,8 462,5 513,8 4852 4952
Vklady -4,5 29,2 28,6 28,6 23,4 -3,0 21,7 10,9
Dluhové cenné papiry -50,6 -33,4 -20,3 -51,7 -70,0 -84,5 -111,2 -72,5
Akcie a ostatni ucasti 189,0 2422 229,6 289.,6 322,8 390,3 402,6 385,1
Ostatni, pfedev§im mezipodnikové Gvéry 59,9 141,7 174,0 2104 186,3 211,0 215,5 171,7

Ostatni Cistd aktiva (+) 67,7 84,9 196,6 204,3 179.,4 110,9 35,6 -22,6
Hlavni polozky financovani (-)

Dluh 204,8 439,3 703,3 770,1 783.,5 782,0 696,3 665,0
z toho u MFI eurozény 164.,8 264,5 449,8 522,4 559.5 593,7 562,8 517,2
z toho dluhové cenné papiry 9,7 14,3 38,5 29,9 35,3 37,0 11,8 31,3

Akcie a ostatni Gcasti 202,0 260,8 229,9 273.,8 253,6 251,4 210,3 189.,4
Kotované akcie 11,7 101,5 38,7 82,0 41,8 21,4 -13,1 -28.9
Nekotované akcie a ostatni acasti 190,3 159,3 191,1 191,8 211,8 230,0 2234 218,2

Pfijaté Cisté kapitdlové transfery (-) 65,7 60,7 71,2 74,6 66,8 69,2 73,3 76,6
= Cisté dspory 110,9 76,1 46,9 53,9 49,3 36,8 31,6 20,9
Finan¢ni rozvaha

Financ¢ni aktiva

Kratkodoba aktiva 1379,7 1510,1 1652,2 1753,9 1821,3 1838,4 18456 18624
Obézivo a vklady 1102,9 1221,8 1357,5 1430,4 1501,2 1486,0 1514,0 1529,7
Akcie/podilové listy fond penézniho trhu 164,1 176,5 184,9 186,6 162,0 183,0 183,2 183,6
Dluhové cenné papiry " 112,7 111,8 109,9 136,9 158,1 169,4 148,5 149,1

Dlouhodoba aktiva 75774 85919 9 838,6 10 461,0 10 549,9 9919,4 9 723,5 95254
Vklady 159,6 198,9 227,2 275,0 269,7 259.8 254,1 286,6
Dluhové cenné papiry 323,7 279,3 273,1 206,0 201,8 186,8 166,6 162,7
Akcie a ostatni Gcasti 5398,0 6 270,7 7316,1 7795,1 7 848.3 7182,5 69574 6 690,4
Ostatni, pfedev§im mezipodnikové avéry 1696,2 1843,0 2022,1 2185,0 2230,1 2290,2 23455 2385.8

Ostatni ¢ista aktiva 296,1 363,1 469,4 557,0 582,0 552,1 493,3 513,2
Pasiva

Dluh 6 524,1 7013,8 7713,8 8 286,7 8 483,0 8 650,7 88323 8 958.,5
z toho u MFI eurozdny 3160,8 3433,0 3 872,5 42479 44074 4548,1 4 670,7 4763,0
z toho dluhové cenné papiry 649,6 672,7 689,6 710,4 715,0 720,8 723,7 728.4

Akcie a ostatni dcasti 95839 10 929,7 12718,8 13 614,6 13 631,8 12 251,9 11 798,5 11 040,7
Kotované akcie 29924 3689,1 44577 4939,0 4960,3 41844 3946,7 3416,3
Nekotované akcie a ostatni ucasti 6591,6 7 240,5 8261,1 8 675,6 8 671,5 8 067.,5 78519 76243

Zdroje: ECB a Eurostat.
1) Cenné papiry emitované MFI se splatnosti krat$i nez 2 roky a ostatnimi sektory se splatnosti krat$i nez 1 rok.
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3.5 Pojistovny a penzijni fondy

(v mld. EUR; thrny toku za &tyfi tvrtleti, zastatky)

4.Q 2006 -| 1.Q 2007 -| 2.Q 2007 -| 3.Q2007-| 4.Q 2007 -
2004 2005 2006 3.Q 2007 4.Q 2007 1.Q 2008 2.Q 2008 3.Q 2008
Finan¢ni Gcet, finané¢ni transakce
Hlavni polozky finané¢nich investic (+)

Kratkodoba aktiva 39,4 25,6 53,7 51,5 47,9 64,4 78,4 93,7
Obé&zivo a vklady 13,2 72 12,4 8.8 7.8 32,6 343 32,5
Akcie/podilové listy fondil penézniho trhu 2,7 -0,5 35 1,6 3,1 15,8 14,2 20,5
Dluhové cenné papiry " 23,5 18,9 37,8 41,0 37,0 16,0 29,9 40,6

Dlouhodoba aktiva 223,6 293,5 321,1 263,6 236,1 228,9 187,4 176,2
Vklady 36,8 16,9 76,9 67,2 53,3 30,0 17,1 0,6
Dluhové cenné papiry 1333 131,9 129,5 150,7 128,2 108,9 93,9 97,1
Uvéry 73 -4,1 1,6 -21,7 -17,6 16,4 16,6 20,5
Kotované akcie 12,7 30,7 0,0 2,6 -0,6 4,0 L5 22,2
Nekotované akcie a ostatni Gcasti 2,6 30,9 29,2 23,8 23,6 42,4 39,1 44,8
Akcie/podilové listy podilovych fonda 30,9 87,2 83,9 41,0 49,1 27,2 19,1 15,4

Ostatni Cista aktiva (+) 12,7 18,3 22,8 30,5 5,4 4,1 6,5 13,2
Hlavni polozky financovani (-)

Dluhové cenné papiry -1,7 -0,4 52 3,0 1,1 1.1 2,0 2,2

Uvéry 4,7 17,4 40,2 22,2 7,2 32,3 11,9 4,0

Akcie a ostatni Gcasti 12,3 13,8 10,7 9,2 L5 1,7 4,1 3.3

Pojistné technické rezervy 262,6 3343 3324 3249 305,5 287,5 273,3 258,6
Cisté jméni domdcnosti v rezervich
Zivotniho poji§téni a penzijnich fonda 231,0 292,1 2827 277,2 267,3 255,8 2413 226,1
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané
pojistné udalosti 31,7 42,2 49,7 47,6 38,2 31,6 32,0 32,5

= Zména Cistého finan¢niho jméni v disledku transakei 22,2 -27.8 9,1 -13,7 -25,9 -25,1 -19,1 15,0
Udet ostatnich zmén
Ostatni zmény finan¢nich aktiv (+)
Akcie a ostatni GCasti 110,7 190,7 178.,8 123,2 -4,5 -217,2 -325,8 -390,8
Ostatni Cista aktiva 142,4 68,5 -35,2 -98.8 -54.4 -6,7 -6,8 -11,9
Ostatni zmény pasiv (-)

Akcie a ostatni Gcasti 21,3 118.,4 47,3 14,9 -21,0 -92,1 -152,9 -133.3

Pojistné technické rezervy 83,7 137,9 52,7 24,7 15,2 -61,5 -117,0 -171,6
Cisté jméni domécnosti v rezervach Zivotniho
pojisténi a penzijnich fondi 63,9 147,0 56,0 25,0 1,3 -74,1 -128,5 -180,8
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané
pojistné udalosti 19,8 -9,1 -3,3 -0,3 13,9 12,6 11,5 9.3

= Ostatni zmény Cistého finan¢niho jméni 148,1 2,9 43,6 -15,2 -53,2 -70,3 -62,7 -97,8
Finan¢ni rozvaha
Finanéni aktiva (+)

Kratkodoba aktiva 403,1 4334 488,0 522,2 530,7 570,4 590,1 612,7
Obé&zivo a vklady 133,6 142,7 154,6 154,0 163,2 190,9 180,0 189,1
Akcie/podilové listy fondil penézniho trhu 74,4 75,6 81,5 82,9 82,4 95,4 94,8 98,0
Dluhové cenné papiry " 195,1 215,1 2519 2853 285,0 284,1 3154 325,6

Dlouhodobé aktiva 4092,9 4614,6 5050,3 5252,7 5233,0 51212 50778 5037,0
Vklady 500,8 520,9 597,9 647,1 647,8 646,5 650,4 646,1
Dluhové cenné papiry 16179 1776,8 1848,7 19273 1934,6 1970,0 1966,8 2017,1
Uvéry 3483 353,1 350,4 3327 327,6 3542 353,1 355,4
Kotované akcie 587,2 6533 732,4 768,7 737,0 637,71 6132 559,6
Nekotované akcie a ostatni Gcasti 349.,6 403,2 4743 484,0 497,1 4792 466,2 457,1
Akcie/podilové listy podilovych fondi 689,2 907,2 1 046,6 10929 1088,8 1033,8 1028,1 1001,5

Ostatni Cista aktiva (+) 131,9 176,7 2232 221,0 224,5 239,8 225,6 225,1
Pasiva (-)

Dluhové cenné papiry 22,3 21,3 26,7 26,1 27,2 26,2 26,7 26,4

Uvéry 118,0 136,3 171,8 195,0 1759 210,1 201,5 199.3

Akcie a ostatni GCasti 497,6 629.8 687.8 697.6 668.3 613,7 582,5 567,6

Pojistné technické rezervy 4 086,9 45592 49443 5196,7 5265,0 52675 5295,0 5283,8
Cisté jméni domécnosti v rezervach Zivotniho
pojisténi a penzijnich fondi 34545 38935 42323 44519 4500,9 44923 4512,6 44972
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané
pojistné udalosti 632,5 665,6 712,0 7448 764,0 775,1 782,4 786,6

= Cisté finanéni jméni -96,9 -121,8 -69,1 -119,6 -148,2 -186,1 -212,1 -202,4
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 papirt jinych nei akcii podle puvodni splatnosti, sidla emitenta a mény

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

Emise rezidenti eurozény
Celkem v eurech "
V eurech Ve vSech ménach
Zstatky Hrubé Cisté Zistatky Hrubé Cisté Zistatky Hrubé Cisté | Meziro¢ni | Sezonné ogi§téno ?
emise emise emise emise emise emise | tempa ristu
Cisté 6mésicéni
emise | tempa rustu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2007 pros | 12 893,2 1042,0 27,8 10 779.9 960.,4 -1,0 12 065,8 1003,6 -18,4 9,0 94,1 8,1
2008 led | 129259 1200,1 36,7 10 833,2 1130,5 57,4 12 1329 1196,2 67,0 8,5 28,3 75
anor | 13 007,0 10259 82,2 10 904,2 967,2 72,2 12 189,0 10354 75,4 8,0 44,8 6,9
biez | 13 113,1 1072,2 105,1 10 951,4 967,7 46,0 12 209,8 10232 437 7,0 20,1 6,1
dub | 13 162,6 1159,2 49,6 11 016,3 1067,6 64,9 12 287.,8 11323 76,9 7,0 57,8 5,0
kvét | 13 341,0 1125,1 178,4 111552 10352 138,9 12 450,5 1109,2 153,7 6,7 98,7 5.8
Cen | 134757 11544 135,1 11228,8 1039,1 74,1 12 520,2 11115 80,2 6,8 86,9 5,6
Gec | 134885 1136,6 11,4 11 286,6 1 070,9 55,9 12 596,1 1158,1 75,5 7,1 97,6 6.8
srp | 13 615,1 878,6 123,6 113953 813,9 105,8 12727,2 887,9 112,3 7.8 163,3 8.8
zafi | 13 619,6 1021,2 3,0 11 364.,4 929,6 -32.2 12 689,0 1001,1 -41,3 7,1 -12,4 8,2
ij 137149 1451,0 95,5 11512,6 1414,1 148,1 12 884.,8 1492,7 144,5 7,0 102,5 8,9
list | 13 932,0 14204 217.4 117388 1368,1 226,8 13 077,1 14356 212,4 8,1 198.3 10,5
pros | 14 108,2 15159 179,8 11 882,0 1428,0 147,1 13 140,2 1505,3 132,5 9,4 264,2 13,5
Dlouhodobé
2007 pros | 11 638,4 199,2 56,1 9 675,5 165,2 47,4 10 779,9 176,5 36,2 7.4 71,9 5,7
2008 led | 11 636,3 1949 1,2 9 667,3 166,6 -4,8 10 775,9 190,5 0,4 6,7 15,0 5,1
dnor | 11 682,0 182,6 46,6 9715,1 163,1 48,7 10 813,3 187,5 51,0 6,1 28,6 4,7
biez | 11 717,9 180,0 35,1 9 740,6 145,1 24,5 10 815,1 160,3 21,4 53 11,8 4,5
dub | 11 804,5 2584 86,7 9 803,5 207,2 62,9 10 888,1 225,0 68,2 5,5 64,0 4.4
kvét | 11 957,7 290,4 153,4 9916,9 234,6 113,6 11 012,1 257,2 122,7 5,1 69,0 49
Cen | 12071,7 2834 1143 10 004,2 2299 87,6 11 098,6 253,0 94,9 52 67,8 4,8
dec | 120983 206,7 25,0 10 036,1 176,6 29,9 11137.8 194,8 35,7 5.4 60,5 5,7
srp | 12 188,1 158,3 87,8 10 114,7 132,0 76,6 112375 147,7 78,4 6,1 134,3 7,7
zafi | 12178,5 183,4 -8,8 10 094,0 1454 -19,8 112225 158,7 -29.9 5,7 -15,9 7,1
ij 12 200,3 196,1 22,7 10 127,4 179,9 34,2 11312,5 193,6 29,9 53 22,0 6,3
list | 12 374,8 274,4 173,4 10 302,2 252,9 174,0 11 467.4 261,6 164,7 6,3 144.8 7,7
pros | 12 543,5 343,3 170,2 10 464,0 309,3 163,5 115519 320,6 141,8 7.2 170,3 9,5

Cl6 Zustatky celkem a hrubé emise cennych papird jinych nei akcii emitovanych rezidenty eurozény

(mld. EUR)

= celkové hrubé emise (prava osa)
===« celkové zustatky (levé osa)
= = zustatky v eurech (leva osa)

16000 1600
14000 1400
12000 . A L 1200
AT
A -
10000 LI [\'. Y 1000

8000 —-.‘__ W VAW 800
6000 _-..--.....__-'_"_"”‘”“—-—A—A—AA“W\!\MVV 600
a000 [= == REHEETTT ‘v‘vAv/\IJV\j v 400
2000\.,\/4\«/‘/\4\/\‘\«'\/\’\/\«\/\'\'\’\]‘,\'\/\[ 200
2008 *

1994 T 71995 T 1996 | 1997 | 1998 ' 1999 | 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 | 2007

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

1) Celkem cenné papiry jiné nez akcie vyjadiené v eurech emitované rezidenty a nerezidenty eurozény.
2) Vypocet temp rustu viz Technické pozndmky. 6mésicni tempa ristu byla anualizovéna.
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4.2 Cenné papiry jiné nez akcie emitované rezidenty eurozony podle sektoru emitenta a typu nastroje

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

1. Zustatky a hrubé emise

Zustatky Hrubé emise
Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce
(véetné = (vCetné =
Euro- Finanéni | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni Euro- Finanéni | Nefinanéni Ustfedni Ostatni
systému) podniky podniky vlddni vladdni systému) podniky podniky vladni vladni
jiné nez instituce instituce jiné nez instituce | instituce
MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2007 12 066 5055 1503 661 4520 327 1137 841 59 109 116 12
2008 13 140 5271 1929 701 4900 340 1174 816 73 99 161 24
2008 Q1 12 210 5097 1518 666 4612 317 1085 786 38 92 150 19
Q2 12 520 5238 1623 677 4662 320 1118 786 69 102 140 20
Q3 12 689 5275 1692 687 4711 324 1016 690 54 97 147 27
Q4 13 140 5271 1929 701 4900 340 1478 1003 132 107 209 28
2008 zafi 12 689 5275 1692 687 4711 324 1001 673 37 101 164 26
tij 12 885 5314 1730 693 4817 330 1493 1020 94 111 242 25
list 13 077 5333 1 803 696 4914 332 1436 965 125 97 223 25
pros 13 140 5271 1929 701 4900 340 1505 1023 176 111 161 34
Kratkodobé
2007 1286 786 36 100 345 18 946 754 18 101 64 9
2008 1588 822 61 115 566 25 961 723 26 92 101 19
2008 Q1 1395 817 49 111 407 11 906 700 21 88 83 14
Q2 1422 832 51 111 415 11 873 665 21 92 77 17
Q3 1 466 824 62 111 457 13 849 614 25 92 94 24
Q4 1588 822 61 115 566 25 1219 911 38 95 152 23
2008 zafi 1 466 824 62 111 457 13 842 602 21 96 101 23
fij 1572 826 64 113 553 17 1299 933 54 105 189 18
list 1610 841 61 115 575 17 1174 884 35 89 146 20
pros 1588 822 61 115 566 25 1185 915 27 92 120 30
Dlouhodobé »
2007 10 780 4269 1467 561 4174 309 191 86 41 8 52 3
2008 11552 4449 1868 586 4334 315 213 94 47 8 60 4
2008 Q1 10 815 4280 1469 555 4205 306 179 86 17 4 67 5
Q2 11099 4405 1572 566 4247 309 245 120 48 10 64 3
Q3 11223 4450 1630 577 4254 311 167 76 29 5 53 3
Q4 11552 4449 1868 586 4334 315 259 92 93 11 57 5
2008 zafi 11223 4450 1630 577 4254 311 159 71 16 6 63 3
iij 11313 4489 1 666 581 4264 313 194 87 40 7 53 7
list 11 467 4491 1742 581 4339 314 262 81 90 8 77 5
pros 11552 4449 1868 586 4334 315 321 108 149 19 41 3
Z toho dlouhodobé s fixni sazbou
2007 7326 2275 588 425 3788 250 107 44 10 5 45 3
2008 7597 2330 632 448 3937 250 118 48 9 6 53 3
2008 Q1 7 305 2272 582 417 3789 246 110 43 4 3 56 3
Q2 7472 2 359 600 430 3 836 248 145 66 11 9 56 2
Q3 7530 2383 614 437 3 849 248 101 42 7 3 47 2
Q4 7597 2330 632 448 3937 250 118 40 13 10 53 2
2008 zafi 7530 2383 614 437 3849 248 112 41 10 4 55 2
i 7 566 2 406 617 441 3853 249 96 38 2 6 47 4
list 7 635 2 396 625 443 3923 248 131 33 17 8 72 1
pros 7597 2330 632 448 3937 250 126 48 20 16 40 3
Z toho dlouhodobé s variabilni sazbou
2007 2998 1617 860 125 338 58 69 31 30 3 4 0
2008 3468 1723 1206 128 347 64 80 35 37 1 4 1
2008 Q1 3038 1629 866 126 357 60 53 32 12 1 7 2
Q2 3169 1 676 947 126 360 60 88 46 36 1 4 1
Q3 3220 1692 990 131 345 61 52 24 21 2 4 1
Q4 3468 1723 1206 128 347 64 124 39 79 1 3 2
2008 zari 3220 1692 990 131 345 61 32 20 6 2 4 1
tij 3275 1710 1022 131 349 63 86 42 37 1 3 3
list 3354 1720 1089 129 352 64 116 36 73 1 3 3
pros 3468 1723 1206 128 347 64 171 40 128 2 2 1
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STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

4.2 Cenné papiry jiné nez akcie emitované rezidenty eurozony podle sektoru emitenta a typu nastroje

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

2. Cisté emise

Sezonné neocisténo " Sezonné ocisténo "
Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce
(vetné _ (v€etné _
Euro- Finanéni | Nefinanéni Ustfedni Ostatni Euro- Finanéni | Nefinanéni Ustiedni Ostatni
systému) podniky podniky vladni vlddni systému) podniky podniky vladni vladni
jiné nez instituce instituce jiné nez instituce | instituce
MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2007 83,6 40,7 27,8 4,1 9,7 1,2 84,2 41,3 27,3 43 10,1 1,2
2008 94,4 22,9 35,5 3,6 31,4 1,1 95,9 23,0 34,7 3,7 33,3 1,1
2008 Q1 62,0 23,3 7,1 2,6 32,1 -3,1 31,1 4,1 16,8 2,1 11,5 -3.4
Q2 103,6 46,1 35,0 4,8 16,8 0,9 81,1 48,0 30,9 0,6 1,1 0,6
Q3 48,8 11,7 20,2 1,8 14,0 1,2 82,8 19,6 33,5 5,1 222 2,4
Q4 163,1 10,4 79,5 5.3 62,6 5.3 188.4 20,4 57,7 7,2 98,3 4.8
2008 zafi -41,3 -39,6 -2,9 1.4 1,2 -1,3 -12,4 -28.4 16,7 6,4 -7,1 0,0
tij 1445 14,9 26,4 0,1 97,4 5,6 102,5 -21,7 11,5 -5.2 1134 4,5
list 212,4 349 74,0 4,8 96,8 1,9 198.,3 41,4 64,4 5.4 88,3 -1,2
pros 132,5 -18,7 138,1 11,1 -6,4 8,5 264,2 41,5 97,3 21,3 93,2 11,0
Dlouhodobé
2007 61,8 24,0 27,2 2,4 7,7 0,7 61,5 24,1 26,7 2,3 7,7 0,7
2008 64,9 15,8 33,4 2,3 12,9 0,5 64,4 15,9 32,7 2,3 12,9 0,5
2008 Q1 24,2 11,5 3,0 -1,0 11,4 -0,7 18,5 2,4 12,5 1,5 2,9 -0,8
Q2 95,3 42,4 34,1 39 14,0 0,9 66,9 36,0 30,1 0,4 -0,3 0,7
Q3 28,0 7,8 16,8 2,4 0,6 0,5 59,6 15,6 29,4 4,0 9,0 1,6
Q4 112,1 1.4 79,7 3,8 25,8 1.4 112,4 9,6 59,0 32 40,1 0,5
2008 zafi -29,9 -17,9 -0,6 4,7 -13,2 -3,0 -15,9 -12,9 16,2 6,8 -23,6 -2,4
tij 29,9 3,6 24,5 -1,8 1,9 1,8 22,0 -3,9 7,1 -3,6 21,6 0,8
list 164,7 9,1 76,8 2,2 75,4 1,3 1448 13,5 68,4 1,3 63,4 -1,7
pros 141,8 -84 137,9 11,1 0,1 1,2 170,3 19,1 101,4 12,1 354 2,3

' v

iSténé i neoCis

€17 Cisté emise cennjch papird jinych nei akcii, sezonné o

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

Bl Cisté emise

[ &isté emise, sezonné o&idténo
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Zdroj: ECB.

1)  Mé&si¢ni priméry a mési¢ni idaje pro transakce za dané obdobi.
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4.3.

(zmény v %)

ych nez akcii emitovanych rezidenty eurozdény "

Meziro¢ni tempa ristu (sezonné neocisténo) 6mési¢ni sezonné olisténa tempa ristu
Celkem MFI | Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI | Jiné podniky nez MFI Vladni instituce
(véetné = (vCetné
Euro- Finanéni | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni Euro- Finanéni | Nefinan¢ni Vladni Ostatni
systému) podniky podniky vladni vladni systému) podniky podniky instituce vladni
jiné nez MFI instituce instituce jiné nez MFI instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2007 pros 9,0 10,7 28,2 8,0 2,6 4,6 8,1 10,5 26,3 3,7 1,2 9,9
2008 led 8.5 10,1 27,0 9,1 2,2 3,0 7,5 9,9 24,0 4,0 1,0 43
unor 8,0 8.8 24,0 8,9 3,0 2,1 6,9 7,6 22,0 7,0 2,2 0,4
biez 7,0 7.8 20,4 7,1 2,8 1,1 6,1 5,7 22,6 6,4 2,2 -1,0
dub 7,0 73 22,4 59 3,0 0,3 5,0 4,2 19,1 4,1 2,5 =33
kvét 6,7 7,9 21,3 5,9 1,7 1,9 5.8 6,3 20,0 39 1,7 -0,9
cen 6,8 82 232 32 1.4 2,1 5,6 6,3 20,4 2,4 1,7 -5.2
Cec 7,1 8,5 22,1 2,5 2,1 3.3 6,8 73 20,3 1,0 3,1 2,2
STp 7,8 83 24,6 4,7 3,0 3.4 8.8 9,2 27,3 2,6 3,7 6,6
zafi 7,1 6,9 24,6 5,7 2,6 2,3 8,2 8,1 27,0 52 3,1 5.8
ij 7,0 53 21,8 3,9 49 2,8 8,9 6,5 24,6 3,7 73 9,5
list 8,1 5,6 24,7 3.8 6,7 2,8 10,5 5,0 29,7 3,7 11,9 6,7
pros 9.4 5,5 28,3 6,6 8,3 3,9 13,5 4,6 36,5 11,2 16,2 14,0
Dlouhodobé

2007 pros 7,4 7,2 28,2 53 2,2 2,7 5,7 4,2 24,9 1,9 2,0 4,1
2008 led 6,7 6,7 26,7 6,0 1,6 2,2 5,1 4,1 22,8 3,7 1,0 3,1
tnor 6,1 53 22,8 59 2,3 1,9 47 2,9 19,0 4,4 2,3 0,9
biez 53 4,4 19,2 45 2,4 0,9 4,5 2,9 19,4 3,7 2,0 0,0
dub 55 42 21,3 45 2,5 0,4 4.4 2,7 17,8 4,0 23 -1,9
kvét 5,1 45 20,1 4.8 1,4 1,8 49 4,5 18,5 4,1 1,4 0,5
cen 52 4,9 21,7 2,0 1,2 1,9 4.8 5,5 18,6 2,0 0,4 -0,1
Cec 5.4 52 20,1 2,0 1,5 3,1 5.7 6,2 17,6 0,3 2,1 3.0
sTp 6,1 53 22,4 2,8 2.4 3.5 7,7 7,7 26,0 1,4 2,5 6,2
zafi 5,7 5,1 22,4 42 1,6 2,2 7,1 7.4 25,7 4,8 1,2 4,6
ij 53 43 20,0 33 2,0 1,4 6,3 6,0 22,2 2,5 1,8 5,0
list 6,3 4.4 23,3 2,7 33 1,3 7,7 4.4 28,2 1,3 5,2 2,2
pros 7,2 45 273 49 3,7 2,0 9,5 35 36,5 7,9 7,1 4,1

C18 Meziroéni tempa ristu dlouhodobych dluhovych cennych papiri podle sektoru emitenta ve viech ménach celkem

(meziro¢ni zmény v %)
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4.3 Tempa rastu cennych papird 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- Finanéni | Nefinanc¢ni Ustiedni Ostatni Euro- Finanéni | Nefinanéni Vladni Ostatni
systému) podniky podniky vladni 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 viech méndch celkem
2007 52 7,2 17,4 3,7 2,4 6,6 15,8 11,1 37,8 18,1 3.8 -1,8
2008 3,1 4,9 6,0 3,8 1,6 1,4 12,9 5.4 34,4 7,1 6,7 3,2
2008 Q1 33 5.4 8.5 4.4 1,3 33 14,1 6,0 37,3 12,8 11,4 =32
Q2 2,7 43 52 3,7 1,3 1,4 12,0 5,0 32,2 8,6 7,6 0,4
Q3 3,1 5,6 5.1 3,1 1.4 2,0 12,5 5,2 33,4 33 6,3 6,0
Q4 3,2 4.4 5,2 3,9 2.4 -0,8 13,2 5,6 34,9 4.4 2,1 10,1
2008 &ec 3,0 5,7 49 2,5 1,2 2,1 11,7 5,1 30,9 2,5 5,7 6,6
srp 3.4 5,6 4,5 33 1,9 2,4 13,7 5,6 35,6 3,7 9,3 7,0
zarti 3,1 5,5 5,9 4.8 1,1 0,8 12,4 5,0 34,5 4,6 2,6 7.4
fij 2,8 4,6 3,8 34 1,7 -0,7 11,8 53 31,3 5.1 1,6 9,2
list 33 4,1 53 2,8 3,0 -1,7 13,7 59 35,7 4,7 2,3 12,1
pros 4,0 3,6 7,2 6,1 3.8 -0,4 15,5 6,4 40,4 1,9 2,3 10,8
V eurech

2007 4,6 6,4 14,1 2,0 2,7 6,7 15,1 10,3 35,4 17,8 3,9 -2,4
2008 2,9 4.8 6,4 1,7 1.8 1,3 14,4 6,4 36,0 7,2 7,1 2,0
2008 Q1 3,0 5,0 7,2 2,9 1,5 3,5 14,7 59 37,6 11,9 11,7 -4,0
Q2 2,4 4,0 4,7 1,6 1,5 1,4 13,2 5,6 33,5 8,3 8,0 -1,2
Q3 3,0 5.4 6,2 0,8 1,6 1,8 14,3 6,7 353 3,9 6,7 4,6
Q4 3.3 4,7 7,6 1,5 2,6 -1,2 15,5 7,6 37,6 5.1 2,3 9,2
2008 cec 2,8 5,6 5.4 0,2 1,5 2,0 13,4 6,5 32,8 3,1 6,1 5,2
sIp 33 5.4 6,1 0,8 %)) 2,1 15,7 7,0 37,8 4,5 9,8 5,6
zafi 3,0 5,6 7,6 2,7 1,4 0,4 14,5 6,8 36,8 5.4 2,9 6,3
ij 2,8 4,7 59 1,2 1,9 -1,2 13,9 7,0 33,9 6,0 1,8 82
list 3,5 43 8,0 0,5 3,2 -2,3 16,1 8,0 38,5 5.4 2,5 11,3
pros 4.4 4.4 10,3 3,0 4,0 -1,0 18,2 8.8 43,1 2,2 2,4 9,6

C19 Meziroéni tempa rustu kratkodobych dluhovych cennych papirid podle sektoru emitenta ve vSech ménach m

(meziro¢ni zmény v %)
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4.4

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

1. Zistatky a meziro¢ni tempa ristu

(ziistatky ke konci obdobi)

Kotované akcie emitované rezidenty eurozény "

Celkem MFI Finan¢ni podniky Nefinan¢ni podniky
jiné nez MFI

Celkem Index | Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni
prosinec tempa tempa tempa tempa
01 =100 | rastu (%) rastu (%) rustu (%) rastu (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 pros 6191,0 103,83 0,9 1064,0 2,4 633,3 0,7 44937 0,5
2007 led 6370,0 104,0 0,9 1123,6 2,4 646,3 0,7 4 600,2 0,6
unor 6284,1 104,1 1,0 1.093,0 2,8 637,9 0,9 45532 0,6
biez 6510,2 104,1 1,0 1111,5 2,2 649,3 0,9 47494 0,7
dub 6 760,6 104,3 1,1 1168,8 2,2 675,6 0,9 4916,3 0,8
kvét 7 040,5 104.,4 1,1 11747 2,1 688.,9 1,0 5177,0 0,8
Een 6962,0 104,7 1,3 11288 2,1 677,2 1,1 5156,0 1,1
dec 6731,5 104,9 1,3 1100,0 1,7 608,9 1,1 5022,6 1,2
Srp 66182 104,83 1,2 1060,3 1,6 583,8 1,0 4974,0 1,2
zaf{ 6 682,2 104,83 1,2 1048,9 1,9 597,3 0,8 5036,0 1,1
tij 6936,9 105,1 1.4 10729 1,3 6293 33 52347 1,2
list 66225 105,2 1.4 1032,8 1,1 579.,2 33 5010,5 1,2
pros 6579,4 105,3 1.4 1017,3 1,2 579,0 2,9 4983,1 1,2
2008 led 57570 105,3 1,3 888,1 0,8 497.4 2,8 43715 1,2
unor 58113 105,3 1,2 858,3 0,5 492.4 2,6 4460,5 1,2
biez 55577 105,3 1,2 858,7 1,1 501,3 2,5 41977 1,1
dub 5738,6 105,3 1,0 835,4 1,3 519,4 2,4 43838 0,7
kvét 57194 105,3 0,9 769,1 1,8 497,1 2,5 44532 0,6
&en 5070,8 105,3 0,6 663,3 1,8 4358 2.4 3971,7 0,1
Cec 49624 105,5 0,6 689,6 2,8 4282 2,5 3 844,6 0,0
sIp 4989,1 105,5 0,7 663,7 2,8 438,4 2,7 3 887,0 0,1
zafi 4420,0 105,6 0,7 610,3 3,7 382,2 2,6 34275 0,0
tij 37345 105,9 0,7 450,2 4,2 280,3 2,8 3004,0 -0,1
list 3 474,1 106,1 0,9 392,8 5,9 265,3 2,3 2 816,0 -0,1
pros 3473,6 106,3 1,0 375,7 5.8 269,2 3,0 2 828.,8 0,0

C20 Meziroéni tempa rustu kotovanych akcii emitovanych rezidenty eurozény

(meziroéni zména v %)
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4.5 Urokové sazby MFI z vkladé a Gvérd rezidentt eurozény (v eurech) "

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

1. Urokové sazby z vkladii (nové obchody)

Vklady doméacnosti Vklady nefinanénich podnika Repo
operace
Jednodenni ? S dohodnutou splatnosti S vypovédni lhitou 2 Jednodenni ? S dohodnutou splatnosti
Do 1 roku Nad 1| Nad 2roky| 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
2008 led 1,20 4,19 4,32 3,43 2,57 3,75 2,01 4,13 4,38 4,68 3,95
tnor 1,21 4,10 4,18 3,22 2,65 3,77 2,01 4,07 4,18 4,36 3,93
biez 1,22 4,14 3,97 3,08 2,69 3,78 2,03 4,20 4,23 4,07 3,96
dub 1,22 4,28 4,16 3,14 2,72 3,81 2,05 4,27 4,56 4,64 4,00
kvét 1,23 4,32 4,27 3,17 2,73 3,84 2,07 4,26 4,68 4,48 4,03
Cen 1,24 4,43 4,62 3,28 2,74 3,88 2,06 4,28 4,72 4,01 4,11
cec 1,26 4,61 4,83 3,37 2,81 3,94 2,14 4,46 5,06 4,57 4,26
SIp 1,29 4,59 4,84 3,45 2,87 3,98 2,17 4,46 5,34 4,55 4,30
Z4af{ 1,32 4,65 4,85 3,35 2,97 4,01 2,20 4,52 5,19 4,69 4,27
fij 1,34 4,77 4,85 3,56 3,01 4,12 2,20 4,25 5,12 4,55 3,66
list 1,29 4,26 4,67 3,71 3,02 4,20 1,98 3,53 4,58 4,09 3,19
pros 1,16 3,75 4,35 3,70 2,95 4,17 1,62 2,87 4,24 4,08 2,64

2. Urokové sazby z tivéra domacnostem (nové obchody)

Precerpani Spotiebitelské uvéry Uvéry na ndkup nemovitosti Ostatni tvéry podle
bankovnich pocatecni fixace sazby
ucta
Podle pocatecni fixace sazby Roéni Podle pocatecni fixace sazby Roéni
procentni procentni
Pohybliva Od 1 roku Nad sazba | Pohybliva | Od I roku Nad 5 Nad sazba | Pohybliva | Od 1 roku Nad
sazba a do ado 5 let 5let | nédkladi ¥ | sazbaado| ado5let|ado 10 let 10 let | nakladi ¥ |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
2008 led 10,46 8,12 7,00 8,47 8,48 5,32 5,02 5,07 5,14 5,37 5,59 5,93 5,49
unor 10,45 8,55 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 8,43 7,05 8,42 8,56 5,20 4,89 4,96 5,11 5,28 5,65 5,79 5,46
dub 10,53 8,33 7,02 8,46 8,55 5,23 491 4,95 5,12 5,29 5,83 5,80 5,45
kvét 10,57 8,70 7,02 8,44 8,64 5,34 4,96 4,98 5,13 5,36 5,99 5,87 5,59
cen 10,63 8,61 6,94 8,44 8,57 5,48 5,11 5,08 5,20 5,46 6,03 6,12 5,67
cec 10,66 8,82 7,15 8,58 8,80 5,67 5,27 5,22 5,34 5,62 6,08 6,21 5,82
STp 10,77 8,86 7,22 8,69 8,95 5,71 5,37 5,29 5,26 5,69 6,05 6,28 5,70
z4af{ 10,80 8,77 7,20 8,70 8,86 5,80 5,43 5,28 5,37 5,71 6,24 6,36 5,717
iij 10,83 8,89 7,23 8,70 8,93 5,84 5,39 5,28 5,37 5,69 6,37 6,26 5,80
list 10,78 8,98 7,17 8,69 8,92 5,62 5,34 5,23 5,28 5,58 5,84 6,15 5,75
pros 10,43 8,16 7,01 8,37 8,47 5,10 5,07 5,10 5,13 5,31 5,01 5,76 5,29
3. Urokové sazby z tvéri nefinanénim podnikiim (nové obchody)
Piecerpani Ostatni Gvéry do 1 mil. EUR Ostatni dvéry nad 1 mil. EUR
bankovnich Gcta ? 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 1 roku ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2008 led 6,62 5,93 5,92 5,27 5,12 5,35 5,23
unor 6,56 5,84 5,86 5,24 5,04 5,43 5,14
biez 6,56 5,91 5,77 5,23 5,19 5,44 5,34
dub 6,54 6,03 5,77 5,20 5,30 5,42 5,39
kvét 6,57 6,10 5,93 5,25 5,27 5,70 5,38
cen 6,67 6,16 6,09 5,43 5,35 5,68 5,52
Cec 6,74 6,26 6,29 5,53 5,45 5,82 5,55
sIp 6,77 6,27 6,34 5,49 5,45 5,60 5,56
zafi 6,92 6,34 6,37 5,64 5,62 5,84 5,63
i 6,89 6,52 6,35 5,57 5,59 5,75 5,07
list 6,67 6,04 6,10 5,41 4,86 5,02 4,96
pros 6,26 5,38 5,75 5,32 4,29 4,50 4,76
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozény. Dal§i informace viz Vieobecné poznamky.

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

3) Pro tuto kategorii se domécnosti 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
domdcnosti ve vSech zicastnénych ¢lenskych statech.

4) Ro¢ni procentni sazba poplatki se rovna celkovym ndkladim dvéru. Celkové naklady zahrnuji slozku drokové sazby a slozku ostatnich (souvisejicich) poplatki, jako jsou naklady na poskytovani informaci,
spravu, zpracovani dokumenta, zaruky atd.
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4.5

Urokové sazby MFI z vkladd a dvéru rezidentd eurozény (v eurech) "
(% p.a.; zlstatky ke konci obdobi, nové obchody jako pramér obdobi, neni-li uvedeno jinak)

4. Urokové sazby z vkladii (zlistatky)

Vklady domacnosti Vklady nefinanénich podnikia Repo
operace
Jednodenni ? S dohodnutou splatnosti S vypovédni lhitou 2 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
2008 led 1,20 3,98 3,06 2,57 3,75 2,01 4,27 4,21 4,01
dnor 1,21 3,99 3,11 2,65 3,77 2,01 4,23 4,24 3,97
biez 1,22 4,01 3,07 2,69 3,78 2,03 4,29 4,23 3,96
dub 1,22 4,07 3,07 2,72 3,81 2,05 4,37 4,29 3,91
kvét 1,23 4,13 3,06 2,73 3,84 2,07 4,43 4,26 4,04
cen 1,24 4,20 3,08 2,74 3,88 2,06 4,47 4,31 4,12
cec 1,26 4,31 3,07 2,81 3,94 2,14 4,59 4,39 4,24
srp 1,29 4,38 3,09 2,87 3,98 2,17 4,65 4,38 4,23
zafi 1,32 4,45 3,11 2,97 4,01 2,20 4,73 4,44 4,32
tij 1,34 4,54 3,08 3,01 4,12 2,20 4,68 4,45 4,06
list 1,29 4,51 3,12 3,02 4,20 1,98 4,44 4,40 3,95
pros 1,16 4,40 3,07 2,95 4,17 1,62 4,01 4,20 3,61
5. Urokové sazby z tivéra (ziistatky)
Uvéry doméacnostem Uvéry nefinanénim podnikéim
Uvéry na nakup nemovitosti se splatnosti Spotiebitelské tvéry a dalsi tvéry se splatnosti Se splatnosti
Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 led 5,62 4,75 5,01 8,99 TS 6,24 6,06 555, S
dnor 5,60 4,82 5,03 9,05 7,21 6,26 5,99 5,52 5,30
biez 5,61 4,80 5,02 9,06 7,19 6,25 5,99 5,51 5,27
dub 5,59 4,85 5,03 9,07 7,22 6,28 6,04 5,54 5,29
kvét 5,62 4,85 5,05 9,08 7,22 6,27 6,09 5,59 5,32
cen 5,68 4,89 5,07 9,11 7,29 6,35 6,18 5,68 5,39
cec 5,72 4,93 5,11 9,19 7,34 6,37 6,25 5,76 5,44
SIp 5,78 4,95 5,11 9,26 7,38 6,41 6,28 5,79 5,46
zafi 5,77 5,03 5,14 9,38 7,47 6,47 6,40 5,90 5,54
tij 5,78 5,06 5,17 9,45 7,48 6,48 6,43 5,99 5,58
list 5,71 5,01 5,16 9,24 7,48 6,47 6,17 5,81 5,51
pros 5,50 491 5,07 8,98 7.41 6,37 5,72 5,42 5,26

C23 Nové uvéry s pohyblivou sazbou a pocatecni

C22 Nové vklady s dohodnutou splatnosti
(% p.a. bez poplatkl; pramér za obdobi)

fixaci saz by do | roku % p-a. bez poplatkii; primér za obdobi)

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

domdcnostem na spotiebu
domadcnostem na ndkup nemovitosti
nefinan¢nim podnikim, do 1 mil. EUR
nefinan¢nim podnikim, nad 1 mil. EUR
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Zdroj: ECB.
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4.6 Urokové sazby penéiniho trhu

(% p.a.; praméry za obdobi)

Eurozéna "? USA Japonsko
Jednodenni vklady Imési¢ni vklady | 3mésicni vklady 6mésicni vklady 12mésicéni vklady | 3mési¢ni vklady 3mésicni vklady
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,20 0,30
2007 3,87 4,08 4,28 4,35 4,45 5,30 0,79
2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2007 Q4 3,95 4,37 4,72 4,70 4,68 5,03 0,96
2008 Q1 4,05 4,23 4,48 4,48 4,48 3,29 0,92
Q2 4,00 4,41 4,86 4,93 5,05 2,75 0,92
Q3 4,25 4,54 4,98 5,18 5,37 2,91 0,90
Q4 3,17 3,92 4,24 4,31 4,38 2,77 0,96
2008 tnor 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
cen 4,01 4,47 4,94 5,09 5,36 2,71 0,92
cec 4,19 4,47 4,96 5,15 5,39 2,79 0,92
sIp 4,30 4,49 4,97 5,16 5,32 2,81 0,89
zaf{ 4,27 4,66 5,02 5,22 5,38 3,12 0,91
i 3,82 4,83 5,11 5,18 5,25 4,06 1,04
list 3,15 3,84 4,24 4,29 4,35 2,28 0,91
pros 2,49 2,99 3,29 3,37 3,45 1,83 0,92
2009 led 1,81 2,14 2,46 2,54 2,62 1,21 0,73
unor 1,26 1,63 1,94 2,03 2,14 1,24 0,64
€24 Urokové sazby penéiniho trhu eurozény ? C25 3mésicni drokové sazby penéiniho trhu
(mé&si¢ni; % p.a.) (mési¢ni; % p.a.)
= |mési¢ni sazba m— curozona
=« s« 3mésicni sazba =« s« Japonsko
= = 12mé&sicni sazba = = USA
9,00 9,00 9,00 9,00
8,00 8,00 8,00 8,00

7,00 1" 7,00 7,00 k- 7,00
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Lot e |
0,00 0,00 0,00 “av®s® eiuvsussspaagasss’ 0,00

1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
Zdroj: ECB.

1) Pfed lednem 1999 se souhrnné sazby eurozény vypocitavaly na zdkladé narodnich sazeb vazenych HDP. Dalsi informace viz Veobecné poznamky.

2) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozoény. Dalsi informace viz Vieobecné poznamky.
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STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

4.7 Vynosové kiivky v eurozéné "

(dluhopisy udstfednich vladnich 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 3,86 391 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
dnor 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
dec 3,98 4,23 4,28 4,28 4,30 4,36 0,38 0,08 4,36 4,28 4,32 4,53
stp 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 3,91 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
dnor 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
cen 4,21 4,49 4,62 4,63 4,65 4,73 0,52 0,11 4,73 4,72 4,64 5,00
cec 4,20 4,31 4,31 4,31 4,39 4,53 0,33 0,21 4,36 4,27 4,46 4,93
SIp 4,24 4,20 4,13 4,11 4,19 4,34 0,10 0,21 4,13 4,02 4,26 4,82
zafi 3,71 3,60 3,59 3,88 4,09 4,34 0,63 0,75 3,52 3,67 4,45 5,00
tij 2,52 2,86 2,68 3,58 3,95 4,25 1,74 1,58 2,27 2,99 4,80 4,97
list 2,00 2,10 2,38 3,16 3,49 3,77 1,78 1,40 2,33 2,97 4,16 4,48
pros 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 led 1,19 1,27 1,79 3,02 3,53 4,02 2,83 2,24 1,70 2,85 4,53 5,26
dnor 0,93 1,01 1,56 2,79 3,31 3,85 2,93 2,30 1,48 2,64 4,32 5,25

C26 Spotové vynosové kiivky v eurozdoné C27 Spotové sazby a spready v eurozoné
(v % p.a.; ke konci obdobi) (denni tdaje; sazby v % p.a.; spready v procentnich bodech)

= sazba pro I rok (levd osa)

==« sazba pro 10 let (levd osa)

= = spread 10 let — 3 mésice (prava osa)
—— spread 10 let — 2 roky (pravé osa)

s linor 2009
===« leden 2009
= = prosinec 2008
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Zdroje: ECB, podkladové tidaje EuroMTS, ratingy Fitch Ratings.
1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dalsi informace viz VSeobecné poznamky.

ECB
Mésicni bulletin C
bfezen 2009



4.8 Indexy akciového trhu

(hodnota indext v bodech; primér za obdobi)

Indexy Dow Jones EURO STOXX " USA | Japonsko
Benchmark Hlavni odvétvové indexy

Siroky 50 | Suroviny | Spotiebi- | Spotfebni 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
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419.,8 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 16124,0
2007 4164 43158 543.8 2354 366,5 449,6 408,3 488.4 3834 5614 4927 5192 14765 169844
2008 313,7 33195 480.4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 431,5 411,5  1220,7 121516
2007 Q4 417,8 43779 567,3 2283 383,8 455,7 381,2 484,1 406,3 620,0 5448 509,2 14946 16 002,5
2008 QI 361,8 38094 520,9 194,0 327,1 412,0 318,1 4133 339,2 5733 490,1 4544 13517 133726
Q2 3559  3705,6 576,2 185,0 3178 442,8 313,7 408,2 306,5 557,1 4377 427,1 1371,7 138183
Q3 309,7 32788 506,0 162,2 282,2 382,8 260,5 345,7 285,6 494,8 412,4 407,4  1252,7 12758,7
Q4 228,7 24977 320,7 136,5 236,9 287,6 169,3 238,1 200,0 384,7 387,0 358,1 910,9 87004
2008 tnor 360,63 776,6 520,7 194,0 3238 407,6 311,9 417,7 356,2 5739 4932 452,6  1354,6  13522,6
biez 3429 35873 5114 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 13 382,1
kvét 367,1 38128 588,9 189,2 3282 462,5 325,8 4243 313,2 567,2 447,5 436,3  1402,0 14 000,2
cen 340,2 35278 586,2 176,1 299,6 442,6 287,6 393,5 292,8 553,8 4153 414,7 13413 14 084,6
Cec 3119 32987 529,0 158.,2 272,17 401,5 260,0 348,6 281,7 5137 412,7 418,1 1257,6 13 153,0
sIp 316,1 3 346,0 513,7 167,1 287,0 388,1 266,0 356,6 304,4 504.4 4112 403,0 12815 129894
Z4f1 301,3 31937 474,6 161,8 287,4 3582 255,8 332,2 271,8 465,8 413,2 400,6  1220,0 121262
i 241,5 26273 342,1 135,6 249,1 287,9 195,0 245,1 212,8 392,4 378,2 363,7 968,8  9080,5
list 2250 24529 315,2 136,2 237,6 294,8 159,0 229,5 197,7 393,6 386,0 361,7 883,3 85027
pros 219,0  2407,0 304,0 137,8 2242 281,0 152,5 238,7 189.,4 369,2 396,6 3494 8772  8492,1
2009 led 215,5 23449 309,7 136,8 220,8 280,5 1434 236,4 188,1 376,5 384,1 364,8 866,6  8402,5
unor 200,4  2159,8 299,2 132,7 208,0 280,9 123,3 226,1 175,7 341,0 361,7 354,1 806,3 77073

C28 Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard & Poor’s 500 a Nikkei 225

(leden 1994 = 100, mési¢ni praméry)

=== Dow Jones EURO STOXX Broad "
===+ Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
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Zdroj: ECB.

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

ECB
|4 Mesicni bulletin
01 biezen 2009



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 pfedchézejicimu obdobi) Memo polozka:
regulované ceny ?
Index Celkem Zbozi | Sluzby | Celkem | Zpracované | Nezpracované | Primyslové | Energie | SluZzby
2005 = 100 potraviny potraviny zboZzi bez | (n.s.a.) HICP | Regulované
Celkem bez energii celkem bez ceny
nezpracovanych regulovanych
potravin a energii cen
podil v % ¥ 100,0 | 100,0 83,0 | 58,6 41,4 100,0 11,9 7.5 29,7 9,6 41,4 89,3 10,7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
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 2,7
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,1
2008 107,8 3,3 2,4 3,8 2,6 - - - - - - 33 3,0
2007 Q4 105,7 2,9 2,3 32 2,5 1,0 2,6 1,2 0,2 2,9 0,6 3,0 1,9
2008 Q1 106,4 3.4 2,5 3,9 2,6 1,0 2,1 0,5 0,2 3.4 0,7 3,5 2,5
Q2 108,1 3,6 2,5 4,5 2,4 1,1 1,1 1,1 0,2 6,0 0,6 3,7 2,8
Q3 108,4 3,8 2,5 4,7 2,6 0,7 0,9 1,0 0,2 2,1 0,7 39 33
Q4 108,2 2,3 2,2 2,1 2,6 -0,6 0,2 0,3 0,2 -8,7 0,6 2,1 3.4
2008 zafi 108,5 3,6 2,5 4,4 2,6 0,1 0,1 0,2 0,1 -0,4 0,1 3,7 3.4
tij 108,6 32 2,4 35 2,6 -0,1 0,1 0,5 0,1 -2,9 0,2 3,1 3,4
list 108,0 2,1 2,2 1,8 2,6 -0,4 0,0 -0,2 0,0 -4,9 0,2 2,0 3.4
pros 107.9 1,6 2,1 0,9 2,6 -0,4 0,0 0,1 0,0 -4,7 0,2 1.4 3.4
2009 led 107,0 1,1 1,8 0,2 2,4 0,0 0,0 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,9 2,9
unor ¥ . 1,2
Zbozi Sluzby
Potraviny (véetné alkoholickych Primyslové zbozi Bydleni Doprava Posty a Rekreace Ruzné
napoju a tabaku) telekomu- a osobni
nikace sluzby
Celkem | Zpracované |Nezpracované | Celkem |Pramyslové zbozi | Energie Néjmy
potraviny potraviny bez energii
podil v % ¥ 19,3 11,9 7.5 39,3 29,7 9,6 10,1 6,0 6,3 32 149 6,8
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 22,2 2,3 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 23,3 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
2008 5,1 6,1 3,5 3,1 0,8 10,3 2,3 1,9 39 -2,2 32 2,5
2007 Q4 3,9 4,5 3,1 2,8 1,0 8,1 2,7 2,0 2,6 -2,1 3,0 3,2
2008 Q1 52 6,4 3,5 3,2 0,8 10,7 2,5 1,9 3,1 -2,5 32 32
Q2 5,7 6,9 37 39 0,8 13,6 2,3 1,9 3,6 -1,8 3,0 2,2
Q3 5,6 6,7 39 4,2 0,7 15,1 2,3 1,9 4.4 2,4 34 2,3
Q4 3,8 4,3 3,0 1,2 0,9 2,1 2,2 1,9 4,5 -2,0 33 2,2
2008 srp 5,6 6,8 3,7 4,2 0,7 14,6 2,2 1,9 4,8 -2,5 35 2,3
zafi 52 6,2 3,6 4,0 0,9 13,5 2,3 1,9 4,5 -2,6 33 2,3
tij 4.4 5,1 34 3,1 1,0 9,6 2,3 1,9 4,6 22,2 33 2,3
list 3,7 4,2 2,8 0,8 0,9 0,7 2,2 1,8 4.4 -2,1 3.4 2,2
pros 3,3 3,5 2,8 -0,3 0,8 -3,7 2,2 1,8 4,5 -1,8 32 2,1
2009 led 2,7 2,7 2,6 -1,0 0,5 -53 2,0 1,7 39 -1,9 3,1 2,2

Zdroj: vypocty Eurostat a ECB.

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

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

3) Vztahuje se na indexové obdobi 2009.

4) Odhad zalozeny na predbéZnych ndrodnich ddajich pro zhruba 95 % eurozony a predbéZnych informacich o cendch energie.
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5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

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

2. Ceny v priumyslu a stavebnictvi a ceny reziden¢nich nemovitosti"

Ceny prumyslovych vyrobcii kromé stavebnictvi Staveb- | Ceny rezi-
nictvi ? denc¢nich
Celkem Celkem Primysl kromé stavebnictvi a energetiky Energetika nemo-
(index vitosti ¥
2000 = 100) Zpracova- Celkem Vyrobky Investi¢ni Spotiebni zbozi
telsky pro statky
pramysl mezi- Celkem | Dlouhodobé | Kratkodobé
spotfebu spotieby spotieby
podil v % * 100,0 100,0 89,4 82,4 31,6 21,1 29,6 4,0 25,6 17,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 110,2 4,1 32 1,8 2,9 1,4 1,1 1,3 1,1 13,6 2,8 7,6
2006 1159 5,1 3,4 2,8 4,8 1,4 1,6 1,6 1,7 13,4 4,1 6,5
2007 119,2 2,8 3,1 32 4,8 1,8 2,3 1,9 2,4 1,8 4,0 43
2008 126,5 6,2 4,7 3,5 4,3 1,9 3,7 2,4 39 15,0 . .
2007 Q4 121,3 4,0 45 3,2 3,7 1,5 3,7 1,9 39 7,0 33 3,95
2008 Q1 123,7 5,4 5.4 3,6 4,2 1,5 4,4 2,3 4,8 11,7 3,1 -
Q2 127,0 7,1 6,3 3,8 4,5 1,8 4,5 2,3 4,8 18,0 4,0 2,73
Q3 129,6 8,5 6,5 42 5,9 2,2 3,8 2,5 4,0 22,6 5,5 -
Q4 125,8 3,7 0,8 2,3 2,6 2,2 2,0 2,6 2,0 7.8
2008 cec 130,1 9,2 73 4,4 5,8 2,1 43 2,5 4,6 24,9 - -
sIp 129,5 8,5 6,6 43 6,0 2,2 39 2,4 4,1 22,7 -
zaf{ 129,2 7,9 5.5 4,1 5,8 2,2 33 2,5 3.4 20,3 - -
tij 128,1 6,3 3.4 32 43 2,2 2,6 2,7 2,7 15,9 - -
list 125,6 33 0,5 2,2 2,4 2,2 2,0 2,6 1,9 6,3 - -
pros 123,7 1,6 -1,4 1,4 1,1 2,2 1,4 2,5 1,3 1,6 - -
3. Ceny surovin a deflatory hrubého domaciho produktu
Ceny ropy® Ceny neenergetickych surovin Deflatory HDP
(EUR za barel)
Viazené dovozem” Vazené uzitim® Celkem| Celkem Domaci poptavka Vyvoz ? | Dovoz ”
(index
Celkem| Potravi-| Nepotra-| Celkem| Potravi-| Nepotra- (s.a.) Celkem | Soukro- | Vladni Hruba
néfské| vinarské néfské | vinaiské 2000 ma spo- | spotfeba | tvorba
=100) tieba fixniho
kapitdlu
podil v % 100,0 35,2 65,0 100,0 443 55,7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 44,6 11,9 0,9 17,9 9,3 2,5 14,8 111,6 2,0 2,3 2,1 2.4 2,5 2,4 33
2006 52,9 27,5 5.8 37,6 24,6 5,9 38,0 113,8 2,0 2,4 2,2 2,1 3,0 2,7 3,9
2007 52,8 7.5 14,3 5,0 5,1 9,4 2,7 116,4 2,3 2,3 2,2 1,7 2,7 1,5 1,3
2008 65,9 2,0 18,1 -4,3 -1,5 9,6 -8,1 119,0 2,2 2,8 3,0 2,7 2,4 2,0 3,3
2007 Q4 61,0 -2,2 22,8 -10,8 -2,9 17,8 -13,6 117,2 2,3 2,8 2,9 2.4 2,6 1.4 2,7
2008 Q1 64,2 8,4 36,4 -1,3 7,2 31,6 -5,3 117,9 2,1 2,8 3,1 2,1 2,4 2,2 4,1
Q2 78,5 2,5 32,4 -1,5 -0,3 20,3 -10,7 118,8 2,2 32 3.4 33 2,5 2,3 4,6
Q3 77,6 6,7 16,2 2,8 0,8 43 -1,4 119,4 2,2 32 3,5 2,4 2,9 2,8 5,0
Q4 43,5 -10,2 -8,0 -11,2 -14,3 -13,0 -15,3 120,0 2,4 1,9 1,8 2,9 1,8 0,8 -0,5
2008 zafi 70,0 52 6,4 4,6 -1,8 -5,5 0,8 - - - - - - - -
iij 55,2 -6,4 -5,0 -7,0 -11,5 -12,6 -10,7 - - - - - -
list 43,1 -7,0 -4,4 -8,3 -10,4 -7,4 -12,5 - - - - - - - -
pros 32,1 -17,3 -14,4 -18,7 -21,2 -18,7 -23,1 - - - - - - - -
2009 led 34,3 -21,2 -10,8 -26,0 -22,3 -13,6 -28,4 - - - - - - - -
unor 34,6 -24,2 -17,5 -27.4 -26,2 -21,0 -30,1 - - - - - - - -

Zdroje: Eurostat, vypocty ECB na zdkladé udaji Eurostatu (sloupec 7 v tabulce 5.1.2 a sloupce 8-15 v tabulce 5.1.3), vypocty ECB na zdkladé tdaji Thomson Financial Datastream (sloupec 1 v tabulce 5.1.3)
a vypocty ECB (sloupec 12 v tabulce 5.1.2 a sloupce 2-7 v tabulce 5.1.3).

1) Udaje se vztahuji k eurozéné ve slozeni 16 stati. Vyjimkou jsou idaje ve sloupcich 5, 6 a 7 tabulky 5.1.3, které se vztahuji k eurozoné ve sloZeni 15 stati.

2) Ceny vstupl pro obytné budovy.

3) Experimentélni idaje na zakladé neharmonizovanych narodnich zdroji (podrobnosti viz internetové stranky ECB).

4) 'V roce 2000.

5)  Ctvrtletni idaje za druhé (Stvrté) Ctvrtleti predstavuji pololetni priaméry za prvni (druhé) pololeti. Jelikoz nékteré narodni tdaje jsou dostupné pouze s ro¢ni frekvenci, pololetni odhad je ¢aste¢né odvozen
z ro¢nich vysledki. Pfesnost pololetnich tidaji je proto niZ§i neZ pfesnost ro¢nich tdaji.

6) Brent Blend (pro jednomésicni terminovou dodévku).

7) Tyka se cen vyjadfenych v eurech. Udaje vdZené podle struktury dovozu do eurozény v letech 2004-2006.

8) Tyka se cen vyjadienych v eurech. Udaje vaZzené podle domaci poptavky v eurozéné (doméci produkce plus dovoz minus vyvoz) v letech 2004-2006. Experimentalni idaje (podrobnosti viz internetové stranky ECB).

9) Deflétory pro vyvoz a dovoz se tykaji zboZi a sluzeb a zahrnuji preshrani¢ni obchod v rdmci eurozony.
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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 niklady, ndhrada na jednoho zaméstnance a produktivita prace"

(sezonné ocisténo)

Celkem | Celkem Podle ekonomické aktivity
(index
2000 = 100) Zemédélstvi, Dobyvani | Stavebnictvi Obchod, opravy, PenézZnictvi, Vefejna sprava,
myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,
lesni hospodafstvi surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi
arybolov | zpracovatelsky doprava, posty a sluzby a ostatni sluzby
pramysl a telekomunikace podnikatelim
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
Jednotkové mzdové néklady *
2004 107,7 0,8 -10,8 -1,2 32 -0,1 2,5 2,1
2005 109,0 1,2 8,7 -1,1 2,9 1.4 2,0 2,0
2006 110,0 0,9 32 -0,7 33 0,1 2,6 2,1
2007 111,8 1,6 0,8 -0,6 4,0 1,4 2,6 2,1
2007 Q3 111,9 1,6 0,8 -1,2 4,9 2,0 2,3 2,1
Q4 112,9 2,5 0,8 0,1 43 2,7 3,1 2,9
2008 Q1 113,5 2,5 0,5 1,2 2,1 2,4 3,7 2,9
Q2 115,2 33 -0,7 2,1 2,2 3,6 2,8 4,7
Q3 116,0 3,7 -0,9 4,9 2,0 5,1 32 2,9
Néhrada na zaméstnance
2004 110,2 22 1,8 3,0 3,0 15 1,7 2,4
2005 112,3 2,0 2.4 1,8 2,0 2,1 2,4 1,9
2006 114,8 2,2 3.4 3,5 3.4 1,5 2,4 1,5
2007 117,7 2,5 2,5 2,8 3,0 2,3 22 2,5
2007 Q3 117,8 2,3 2,2 2.4 2,9 2,4 1,9 2,3
4 119,0 2,9 2,7 32 33 2,2 2,5 32
2008 Q1 120,1 3,1 3,6 3,5 4,3 2,4 2,9 2,9
Q2 121,4 3.4 3,8 2,8 5,1 2,7 2,6 4.4
Q3 121,9 3,5 3,8 3,5 5,0 4,2 3,1 2,9
Produktivita prace ¥
2004 102,3 1.4 14,1 43 -0,2 1,6 -0,8 0,3
2005 103,1 0,8 -5,8 2,9 -0,9 0,7 0,3 -0,1
2006 104,4 1,3 0,2 42 0,2 1,4 -0,2 -0,6
2007 105,3 0,8 1,6 3,4 -0,9 0,8 -0,4 0,3
2007 Q3 105,3 0,7 1,4 3,6 -1,9 0,4 -0,5 0,2
Q4 105,4 0,4 1,9 3,1 -0,9 -0,5 -0,5 0,3
2008 Q1 105,8 0,5 3,0 2,2 2,2 0,0 -0,7 0,0
Q2 105,4 0,2 4,5 0,7 2,8 -0,9 -0,2 -0,3
Q3 105,2 -0,2 4,7 -1,4 3,0 -0,9 -0,1 0,0

5. Hodinové naklady prace ¥

Celkem Celkem Podle slozek Podle vybrané ekonomické aktivity Memo polozka:
(s.a. index ukazatel
2000 = 100) Mzdy a platy Socidlni pfispévky Dobyvini Stavebnictvi Sluzby sjednanych
zamé&stnavatelu | 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
2005 116,5 2,4 2,6 2,2 2,4 2,0 2,5 2,1
2006 119,4 2,5 2,7 2,1 3.4 1,6 2,1 2,3
2007 122,4 2,6 2,8 2,3 2,6 3,1 2,6 2,1
2008 . . . 32
2007 Q4 123,8 2,9 3,1 2,3 3,0 4,0 2,8 2,1
2008 Q1 124,8 35 3,7 2,9 4,2 4,1 3,0 2,8
Q2 1259 2,8 2,8 2,8 3,0 39 2,5 2,9
Q3 127,1 4,0 39 42 3,9 4,7 4,0 3.4
Q4 . . 85

Zdroje: Eurostat, vypocty ECB na zakladé udaji Eurostatu (tabulka 5.1.4 a sloupec 7 v tabulce 5.1.5) a vypocéty ECB (sloupec 8 v tabulce 5.1.5).

1) Udaje se vztahuji k eurozéné ve slozeni 16 stati.

2) Nihrada (v béZnych cendch) na zaméstnance vydélend pfidanou hodnotou (objem) na jednu zaméstnanou osobu.

3) Pridana hodnota (objem) na jednu zaméstnanou osobu.

4) Hodinové naklady préice za celou ekonomiku kromé& zemé&délstvi, vefejné spravy, vzdélavani, zdravotnictvi a sluzeb jinde neklasifikovanych. Vzhledem k rozdilim v pokryti nemuseji slozky odpovidat celku.
5) Experimentdlni udaje (podrobnosti viz internetové stranky ECB).

6) V roce 2000.
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5.2 Nabidka a poptavka

1. HDP a vydajové slozky?

HDP
Celkem Domadci poptévka Zahranic¢ni bilance ?
Celkem Soukroma Spotieba Hruba tvorba Zména stavu Celkem Vyvoz » Dovoz
spotieba vlady | fixniho kapitdlu zasob ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bézné ceny (mld. EUR, sezonné oci§téné)
2005 8 143,8 8022,8 4663,1 1664,9 16842 10,7 121,0 3113,1 2992,1
2006 85584 84557 4 866,2 1732,5 1837,0 20,0 102,7 34728 3370,1
2007 8995,5 8856,9 5056,6 1 800,6 1969,9 30,0 138,6 3740,2 3601,6
2008 9269,2 9171,7 52374 1886,7 2 030,7 16,8 97,5 38874 37899
2007 Q4 22794 2248,1 12873 456,2 502,2 2,4 31,3 956,2 9249
2008 Q1 23098 2276,8 1300,0 461,4 512,5 3,0 33,0 984,1 951,2
Q2 23233 22935 1310,8 472,7 511,2 =fl?2 29,8 991,6 961,8
Q3 2329,6 23143 1324,0 474,8 512,1 3.4 15,4 1000,1 984,7
Q4 2 306,4 2287,0 1302,7 471,7 495,0 11,6 19,4 911,6 892,2
% HDP
2008 100,0 98,9 56,5 20,4 21,9 0,2 1,1 - -
Zietézené objemy (ceny predchoziho roku, sezonné oc¢isténé *)
Mezictvrtletni zména v %
2007 Q4 0,4 0,2 0,3 0,2 1,0 - - 0,7 0,1
2008 Q1 0,7 0,5 0,2 0,7 1,2 - - 1,9 1.4
Q2 -0,2 -0,4 -0,1 0,8 -1,1 - - -0,1 -0,3
Q3 -0,2 0,3 0,1 0,9 -0,6 - - 0,0 1,4
Q4 -1,5 -0,6 -0,9 -0,6 -2,7 - - 1,3 -5,5
Mezirocni zména v %
2005 1,7 1,9 1,8 1,5 33 - - 5,0 5,7
2006 2,9 2,8 2,0 1,9 5,6 - - 8,4 8,3
2007 2,7 2,4 1,6 2,2 4,4 - - 6,0 5,3
2008 0,8 0,8 0,5 2,0 0,4 - - 1,6 1,6
2007 Q4 2,2 2,0 1,4 2,1 33 - - 4,2 BY)
2008 Q1 2,2 1,6 1,6 1,6 3,4 - - 5,7 4,5
Q2 1,5 0,9 0,8 22 2,0 - - 4,5 33
Q3 0,6 0,6 0,5 2,5 0,5 - - 2,6 2,6
Q4 -1,3 -0,2 -0,7 1,7 -3,2 - - -5,6 -3,2
Prispévky k mezictvrtletnim procentnim zméndm HDP v procentnich bodech
2007 Q4 0,4 0,2 0,2 0,0 0,2 -0,3 0,3 - -
2008 Q1 0,7 0,5 0,1 0,1 0,3 0 0,2 - -
Q2 -0,2 -0,3 -0,1 0,2 -0,3 -0,2 0,1 - -
Q3 -0,2 0,3 0,1 0,2 -0,1 0,2 -0,6 - -
Q4 -1,5 -0,6 -0,5 -0,1 -0,6 0,6 -0,8 - -
Prispévky k mezirocni zméné v % HDP v procentnich bodech
2005 1,7 1,9 1,0 0,3 0,7 -0,2 -0,1 - -
2006 2,9 2,7 1,1 0,4 1,2 0,1 0,2 - -
2007 2,7 2,4 0,9 0,4 0,9 0,1 0,3 - -
2008 0,8 0,8 0,3 0,4 0,1 0,0 0,0 - -
2007 Q4 2,2 2,0 0,8 0,4 0,7 0,0 0,2 - -
2008 Q1 2,2 1,6 0,9 0,3 0,7 -0,4 0,6 - -
Q2 15 0.9 0.5 0.4 04 0.4 0.6 } .
Q3 0,6 0,6 0,3 0,5 0,1 -0,3 0,0 - -
Q4 -1,3 -0,2 -0,4 0,3 -0,7 0,5 -1,1 - -

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

1) Udaje se vztahuji k eurozéné ve slozeni 16 stati.

2) Vyvoz a dovoz piedstavuje zboZi a sluzby a zahrnuje preshrani¢ni obchod v ramei eurozény. Udaje plné neodpovidaji tabulkdm 7.1.2 a 7.3.1.
3) Vcetné Cistého pofizeni cennosti.

4) Ro¢ni idaje 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. PFidana hodnota podle ekonomické ¢innosti’

Hrubé pfidana hodnota (zakladni ceny) Dané minus
dotace
Celkem Zemédéelstvi, Dobyvani Stavebnictvi | Obchod, opravy, PenéZnictvi, Vefejna sprava, na vyrobky

myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,

lesni surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi

hospodarstvi zpracovatelsky doprava, posty a sluzby a ostatni sluzby

a rybolov prumysl a telekomunikace podnikatelim
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
Bé7né ceny (mld. EUR, sezonné oCisténé)
2005 7 299.0 144,1 14824 441,6 15398 2021,8 1 669,3 844.9
2006 7 643,9 141,6 15578 478,9 1603,5 21377 17244 914,5
2007 8 037,5 151,6 16427 517,5 1.668,7 2260,7 1796,3 958,0
2008 8316,5 153,9 1663,9 547,1 17179 2 366,9 1 866,8 952,7
2007 Q4 2 041,6 39,2 416,3 132,6 4223 575,3 455,9 237,9
2008 Q1 2 068,5 39,6 4234 136,9 427,8 582,8 458,0 241,3
Q2 2085,5 38,9 4245 137,0 428,2 590,0 466,9 237,8
Q3 2 090,6 38,5 419,0 137,8 432,0 595,7 467,7 239,0
Q4 2071,8 36,9 397,0 1353 430,0 598.4 4743 234,6
% pridané hodnoty
2008 100,0 1,9 20,0 6,6 20,7 28,5 22,4 -
Zietézené objemy (ceny predchoziho roku, sezonné oc¢isténé »)
Mezictvrtletni zména v %
2007 Q4 0,5 1,3 0,6 0,9 0,3 0,7 0,4 -0,7
2008 Q1 0,6 1,9 0,3 2,6 0,6 0,7 0,1 1,6
Q2 -0,1 0,0 -0,7 -1,8 -0,5 0,5 0,4 -1,2
Q3 -0,3 -0,4 -1.4 -1,3 -0,2 0,1 0,5 0,1
Q4 -1,5 0,0 -5.4 -1,8 -1,4 -0.4 0,5 -1,5
Mezirocni zména v %
2005 1,7 -6,4 1.8 1.8 1.4 2,8 1.4 1,8
2006 2,9 -1,8 3,9 2,8 3,1 3,7 1,3 33
2007 2,9 0,4 3,7 3,0 2,7 3,7 1,7 0,7
2008 0,9 2,1 -0,8 0,7 0,5 2,1 1.4 0,0
2007 Q4 2,5 0,4 3.4 1,4 1,8 3.4 1,8 -0,7
2008 Q1 2,4 1,6 2,8 2,8 2,4 2,9 1,3 0,5
Q2 1,6 2,4 1,2 1,6 0,9 2,6 1,3 0,4
Q3 0,7 2,8 -1,2 0,4 0,2 1,9 1,5 -0,2
Q4 -1,3 1,5 -7,1 -2,3 -1,5 0,9 1,6 -1,0
Prispévky k mezictvrtletnim procentnim zméndm pridané hodnoty v procentnich bodech
2007 Q4 0,5 0,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 -
2008 Q1 0,6 0,0 0,1 0,2 0,1 0,2 0,0 -
Q2 -0,1 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,1 0,1 -
Q3 -0,3 0,0 -0,3 -0,1 0,0 0,0 0,1 -
Q4 -1,5 0,0 -1,1 -0,1 -0,3 -0,1 0,1 -
Prispévky k mezirocni zméné v % pridané hodnoty v procentnich bodech

2005 1,7 -0,1 0,4 0,1 0,3 0,8 0,3 -
2006 2,9 0,0 0,8 0, 0,7 1,0 0,3 -
2007 2,9 0,0 0,8 0,2 0,6 1,0 0,4 -
2008 0,9 0,0 -0,2 0,0 0,1 0,6 0,3 -
2007 Q4 2,5 0,0 0,7 0,1 0,4 1,0 0,4 -
2008 Q1 2,4 0,0 0,6 0,2 0,5 0,8 0,3 -
Q2 1,6 0,0 0,3 0,1 0,2 0,7 0,3 -
Q3 0,7 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,5 0,3 -
Q4 -1,3 0,0 -1,5 -0,1 -0,3 0,2 0,4 -

Zdroje: Eurostat a vypoéty ECB.
1) Udaje se vztahuji k eurozéné ve slozeni 16 stati.
2) Roéni tdaje nejsou ocistény o zmény v poctu pracovnich dni.
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5.2 Nabidka a poptavka

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

3. Pramyslova vyroba"

Celkem Pramysl kromé stavebnictvi Stavebnictvi
Celkem Celkem Primysl kromé stavebnictvi a energetiky Energetika
(s.a. index
2000 = 100) Zpraco- Celkem | Vyrobky pro (Investi¢ni Spotiebni zbozi
vatelsky mezispotiebu statky
primysl Celkem Dlouho- | Kratkodobé
dobé spotieby
spotieby
podil v % ? 100,0 82,8 82,8 74,8 73,6 29,9 22,2 21,6 3,6 18,0 9,1 17,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 4,0 108,3 4,0 4.4 4.4 4,9 59 2,6 4,5 2,2 0,7 3,9
2007 3,5 112,0 3.4 4,1 3.8 3,9 6,1 2,3 1,2 2,5 -0,6 32
2008 -1,8 110,1 -1,6 -1,9 -2,1 -3,2 -0,1 -2,0 -5,3 -1,4 0,7 -2,8
2008 Q1 2,4 114,0 2,6 1,9 1,8 1,6 5,1 0,1 -1,5 0,7 4.4 1,3
Q2 0,7 112,2 1,2 1,3 1,0 0,5 4,0 -1,1 -2,6 -0,9 1,6 22,2
Q3 -1,7 110,0 -1,4 -1,6 -1,9 -1,9 0,0 -2,6 -5,9 -2,2 0,2 -3,4
Q4 -8,5 104,4 -8,6 -9,0 -9,2 -13,0 -8,6 -4,3 -11,0 -3,2 -3,2 -6,5
2008 cec -1,4 110,4 -1,1 -1,2 -1,2 -1,7 0,0 -1,1 -53 -0,8 0,0 -3,4
SIp -1,0 110,8 -0,5 -0,8 -1,4 0,1 0,8 -4,1 -6,0 23,2 0,6 -3,0
Z4af{ -2,6 108,7 -2,4 -2,5 -3,0 -3,8 -0,7 -2,8 -6,5 -2,8 0,2 -3,7
tij -53 106,8 -5,5 -5,7 -5,9 -7,8 -5,3 -3,6 -8,6 -2,7 -1,5 -3,8
list -8,1 104,5 -84 -8,7 -9,2 -12,0 -8,8 -4,7 -10,5 -3,0 -4,7 -53
pros -12,3 101,8 -12,0 -13,2 -13,1 -20.4 -11,8 -4,6 -14,5 -3,9 -3,3 -10,9
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2008 cec -0,5 - -0,6 -0,6 -0,7 -0,9 -0,7 -0,1 -1,2 -0,2 0,8 -0,3
SIp 0,3 - 0,4 0,3 0,4 0,6 0,9 -0,6 0,5 -0,4 1,3 -0,3
zaf{ -1,8 - -1,9 -2,1 -2,3 -33 -1,9 -0,7 -2,4 -0,8 -0,6 -0,9
tij -1,5 - -1,7 -1,8 -1,8 -2,8 2,4 -0,2 -1,9 0,1 -0,5 -0,1
list -2,4 - 22,2 2,4 -2,6 -3,6 -2,5 -0,8 -2,8 -0,2 -2,4 -1,8
pros -2,9 - -2,6 -3,1 3,1 -5,7 -2,5 -0,7 -2,9 -0,9 1,0 -2,5
4. Nové zakazky a obrat v primyslu, maloobchodni trzby a nové registrace osobnich automobila"
Nové zakazky v pramyslu Obrat v pramyslu Maloobchodni trzby Nové registrace
osobnich
Zpracovatelsky primysl ¥ | Zpracovatelsky primysl (Bézné ceny Stalé ceny automobili
(b&Zné ceny) (b&Zné ceny)
Celkem Celkem Celkem Celkem Celkem Celkem |Celkem |Potraviny, | Nepotravinaisky 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. ¥
odivéni, [domédcnosti
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
2006 119,8 9,4 119,6 7,8 2,9 108,5 1,5 0,3 2,5 2,7 4,4 978 33
2007 129,6 8,4 127,0 6,3 2,4 109.,5 0,8 -0,3 1,6 3,1 1.4 970 -0,9
2008 121,7 -4,9 128,7 1,7 1,7 108,0 -1,3 -2,0 -0,9 -1,6 -1,9 892 -8,0
2008 Q1 131,6 3,8 132,6 4.4 32 109,0 -0,1 -1,5 0,8 0,2 -0,4 949 -1,3
Q2 127,5 0,1 132,5 6,3 2,0 108,0 -1,5 -2,4 -0,8 -23 -1.4 909 -4.8
Q3 121,9 -1,3 130,6 3,9 2,3 108,0 -1,4 -2,0 -0,8 -0,9 -2,6 893 -8,8
Q4 105,7 -21,6 119,2 <14 -0,4 106,9 22,2 22,2 <23 -2,9 -3,0 818  -18,5
2008 srp 123,1 -6,5 131,9 2,4 2,1 107,9 -1,7 -2,1 -1,4 -2,8 -3,1 924 -5.8
zafi 117,1 -1,5 128,2 6,7 2,5 108,2 -1,0 -1,8 -0,2 -0,3 2.4 867 -11,4
tij 111,6 -15,1 124,8 -2,8 0,6 107,2 -2,0 -2,2 -1,9 <23 23,2 838  -14,4
list 105,6 -27,3 120,3 -11,8 -0,6 107,0 -2,6 -2,2 -2,8 -2,6 -3,6 808  -18,2
pros 100,0 -22,4 112,6 -1,7 -1,1 106,7 -2,1 -2,0 -2,1 -3,5 2,3 807  -23,2
2009 led . . . . . . . . . . . 775 -20,5
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2008 srp - -1,8 - 0,2 0,1 - 0,0 0,4 -0,1 -1,8 -0,2 - 42
Z4af{ - -4,8 - -2,8 0,3 - 0,2 0,3 0,2 2,6 -0,7 - -6,1
tij - -4,7 - -2,7 -1,0 - -0,9 -0,7 -1,1 -3,1 -0,6 - -33
list - -5.4 - -3,6 -0,3 - -0,2 -0,1 -0,3 -0,6 -1,0 - -3,6
pros - -5,3 - -6,4 -0,5 - -0,3 -0,3 -0,4 -0,6 0,6 - -0,2
2009 led - . - . . - . . . . . - -39

Zdroje: Eurostat, kromé sloupcii 12 a 13 v tabulce 5.2.4 (vypocty ECB na zakladé tidaji od ACEA, European Automobile Manufacturers* Association - Evropska asociace vyrobcti automobilt).
1) Udaje se vztahuji k eurozoné ve sloZeni 16 stati.

2) V roce 2000.

3) Vcetné téch odvétvi zpracovatelského pramyslu, ktera pracuji pfevazné na zdakladé zakdzek — ta v roce 2000 piedstavovala 59,7 % veskerého zpracovatelského pramyslu.

4) Rocni a ¢tvrtletni tudaje jsou priméry mési¢nich adaju v ptislusném obdobi.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.2 Nabidka a poptavka

(porovnéni udaji v % ", neni-li uvedeno jinak; sezonné o¢i§téné)

5. Setfeni mezi podniky a spot¥ebiteli

Ukazatel Zpracovatelsky priamysl Ukazatel davéry spotiebiteli

davéry =
v ekonomice Ukazatel divéry primyslu Vyuziti kapacity Celkem * Finan¢ni | Ekonomickd | Nezaméstnanost Uspory
(dlouhodoby v %) situace situace v piiStich | v pfistich
pramér Celkem ¥ Stav Zasoby | Ocekdvana v piistich v piistich 12 mésicich |12 mésicich

2000=100) * objedndvek hotovych vyroba 12 mésicich | 12 mésicich
vyrobki
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 98,2 -7 -16 11 6 81,1 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,8 2 0 6 13 83,1 -9 -3 -9 15 -9
2007 108.,9 4 5 5 13 84,1 -5 -2 -4 4 -8
2008 91,1 -9 -15 11 -2 81,9 -18 -10 -25 23 -14
2007 Q4 105,0 2 1 7 12 83,9 -8 -4 -10 7 -10
2008 Q1 101,4 1 -1 7 10 83,8 -12 -7 -17 11 -12
Q2 97,5 -3 -6 9 7 83,3 -15 -10 -22 13 -14
Q3 89,9 -10 -15 12 -2 82,2 -19 -12 -28 22 -15
Q4 75.8 -25 -36 18 -22 78,3 -26 -11 -34 44 -15
2008 zafi 88,9 -12 -20 13 -4 - -19 -11 -26 24 -15
tij 81,6 -18 -26 15 -13 81,5 -24 -12 -33 34 -15
list 76,8 -25 -36 17 =22 - -25 -11 -32 43 -15
pros 68,9 -33 -47 22 -30 - -30 -11 -39 55 -14
2009 led 67,2 -33 -49 20 -31 75,0 -31 -11 -38 58 -15
anor 65,4 -36 -57 20 -32 - -33 -12 -41 62 -15
Ukazatel duvéry stavebnictvi Ukazatel divéry maloobchodu Ukazatel duvéry sluzeb

Celkem ¥ Stav Ocekavana Celkem * Soucasnd Objem | Ocekdavana Celkem ¥ | Podnikatelské Poptavka | Poptivka
objednavek zaméstnanost podnika- zasob podnika- klima | v uplynulych | v nadcha-
telska telska mésicich zejicich
situace situace mésicich
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2008 -14 -20 -1 -1 -6 16 1 2 -5 4 7
2007 Q4 -3 -10 5 0 5 16 13 15 11 14 20
2008 Q1 -7 -13 -1 0 3 16 12 10 4 12 15
Q2 -10 -17 -3 -3 -1 16 7 8 3 9 13
Q3 -14 221 -7 -9 -9 17 -1 1 -7 3 6
Q4 -23 -31 -16 -15 -16 17 -13 -12 -20 -9 -6
2008 zafi -15 -21 -9 -8 -11 14 1 0 -7 2 [
tij -20 -26 -13 -13 -14 17 -9 -1 -13 -4 -3
list -23 -31 -15 -13 -11 15 -12 -12 221 -8 N
pros -27 -35 -19 -20 -23 19 -18 -17 -27 -15 -10
2009 led -30 -35 -26 -20 221 20 -18 -22 -32 -19 -15
dnor -32 -37 -26 -19 221 17 -20 -23 -33 -19 -18

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

1) Rozdil mezi procentnim podilem respondenti, ktefi dali kladnou a zdpornou odpovéd.

2) Ukazatel divéry v ekonomice se sklddd z ukazateli divéry primyslu, sluzeb, spotiebiteli, stavebnictvi a maloobchodu; ukazatel divéry primyslu md vihu 40 %, ukazatel davéry sluzeb ma vihu 30 %,
ukazatel divéry spotiebiteld ma vahu 20 % a ostatni dva ukazatele maji vahu po 5 %. Hodnoty ukazatele divéry v ekonomice vétsi (mensi) nez 100 vyjadfuji nadprimérnou (podprimérnou) divéru. Udaje
jsou vypocitavany pro obdobi 1990-2008.

3) Udaje se shromazduji v lednu, dubnu, Gervenci a fijnu kazdého roku. Uvedené Gtvrtletni ddaje predstavuji priméry dvou po sobé nasledujicich Setfeni. Roéni tidaje jsou odvozeny z &tvrtletnich praméra.

4) Ukazatele diivéry jsou vypocteny jako jednoduché priméry uvedenych slozek; pro hodnoceni zasob (sloupce 4 a 17) a nezaméstnanosti (sloupec 10) jsou pouZzita obracena znaménka.
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5.3 Trh prace "

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

1. Zaméstnanost

Cela ekonomika Podle druhu zaméstnani Podle ekonomické aktivity
V milionech Zaméstnanci Osoby | Zemédélstvi, Dobyvini |Stavebnictvi | Obchod, opravy, | PenéZnictvi, Vefejna sprava,
(s.a.) samostatné myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,
vydéle¢né lesni surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi
¢inné | hospodafstvi | zpracovatelsky doprava, posty a sluzby a ostatni sluzby
a rybolov prumysl a telekomunikace | podnikatelim
a energetika
podil v % ? 100,0 100,0 85,0 15,0 39 17,2 7,7 25,5 15,7 29,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 140,507 0,8 0,7 1,6 -2,0 -1.4 1,3 1,2 2,4 1,2
2005 141,863 1,0 1,1 0,5 -0,7 -1,1 2,7 0,7 2,5 1,5
2006 144,187 1,6 1,8 0,8 -1,9 -0,3 2,7 1,7 3,9 1,9
2007 146,811 1,8 2,0 0,9 -1,2 0,3 3,9 1,8 4,1 1,4
2007 Q3 147,216 1.9 2,0 1,5 -1,4 0,2 3,6 2,3 3,9 1,5
Q4 147,666 1,8 2,0 0,6 -1,7 0,2 2,5 2,3 4,0 1,5
2008 Q1 148,185 1,7 1,8 0,7 -1,3 0,6 0,9 2,5 3,7 1,2
Q2 148,436 1,3 1,5 0,1 -2,1 0,4 -1,1 1,9 2,9 1,6
Q3 148,379 0,8 1,1 -0,7 -2,0 0,2 -2,6 1,2 2,1 1,6
Mezictvrtletni zména v % (s.a.)
2007 Q3 0,663 0,5 0,4 0,5 -1,0 0,0 -0,1 0,8 0,8 0,5
Q4 0,450 0,3 0,5 -0,8 -0,4 0,1 0,0 0,1 0,8 0,5
2008 Q1 0,519 0,4 0,3 0,4 0,5 0,3 0,0 0,5 0,8 0,1
Q2 0,250 0,2 0,2 -0,2 -1,2 0,1 -1,2 0,3 0,4 0,5
Q3 -0,057 0,0 0,0 -0,5 -0,8 -0,3 -1,5 0,1 0,0 0,5
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 %
z pracovni z pracovni z pracovni z pracovni
sily sily sily sily

podil v % ? 100,0 78,2 21,8 49,2 50,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 13,691 9,0 10,660 7,9 3,031 17,4 6,909 8,1 6,783 10,0
2006 12,882 8,3 10,073 7.3 2,809 16,3 6,392 15 6,490 9,4
2007 11,659 7.5 9,122 6,6 2,538 14,9 5,736 6,7 5,924 8.5
2008 11,883 7,5 9,255 6,6 2,627 15,4 6,002 6,9 5,881 8,3
2007 Q4 11,429 7,3 8,920 6,4 2,509 14,7 5,636 6,5 5,793 8,3
2008 Q1 11,395 7,3 8,895 6,4 2,499 14,6 5,612 6,5 5,783 8,2
Q2 11,678 7.4 9,094 6,5 2,584 15,1 5,823 6,7 5,855 8,3
Q3 11,919 7,6 9,289 6,6 2,631 15,5 6,060 7,0 5,860 8,3
Q4 12,540 7,9 9,744 6,9 2,795 16,3 6,513 7,5 6,027 8,5
2008 srp 11,892 7,5 9,275 6,6 2,617 15,4 6,042 7,0 5,850 8,2
Z4f{ 12,068 7,6 9,393 6,7 2,675 15,7 6,175 7,1 5,893 8,3
iij 12,305 7,8 9,562 6,8 2,742 16,1 6,338 7,3 5,967 8,4
list 12,534 7,9 9,740 6,9 2,794 16,3 6,511 7,5 6,023 8,4
pros 12,780 8,1 9,931 7,0 2,850 16,6 6,689 7,7 6,091 8,5
2009 led 13,036 8,2 10,130 72 2,906 16,9 6,879 7,9 6,157 8,6

Zdroj: Eurostat.

1) Udaje se vztahuji k eurozoné ve sloZeni 16 stiti. Udaje o zaméstnanosti se tykaji poctu osob a jsou zalozené na ESA 95. Udaje o nezamé&stnanosti se tykaji poctu osob a jsou zaloZzené na doporucenich ILO.
2) Zarok 2007.

3) Dospéli: 25 let a star$i; mladi: do 25 let; koeficienty jsou vyjadiené jako podil na pracovni sile pro p¥islu§nou vékovou skupinu.

4) Koeficienty jsou vyjadiené jako podil na pracovni sile pro pfislu§né pohlavi.
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VLADNI FINANCE

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

1. Eurozéna - prijmy

Celkem Bézné piijmy Kapitalové prijmy | Memo:
fiskalni
Piimé Nepiimé Socialni Trzby Kapita- bre-
dané | Domacnosti Podniky dané Prijaté | prispévky |Zaméstna- | Zamést- lové | meno ?
a korporace institucemi EU vatelé nanci dané
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
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 13,6 0,5 15,6 8,1 4,7 22 0,2 0,3 41,7
2002 45,2 449 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 15,8 8,2 4,6 2,1 0,6 0,5 41,2
2004 44,6 441 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 2,7 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 22 0,5 0,3 41,0
2006 45,5 45,1 12,1 8,8 3,0 13,9 0,3 15,3 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,6
2007 45,6 453 12,5 9,0 32 13,8 0,3 15,2 8,0 4,4 2,1 0,3 0,3 41,8
2. Eurozona - vydaje
Celkem Bézné vydaje Kapitilové vydaje Memo:
= Primarni
Celkem Néhrady Mezi- | Uroky Bézné Investice | Kapita- vydaje ¥
zamest- spotieba transfery Socialni | Dotace lové Hrazené
nanctim platby Hrazené transfery | institucemi
institucemi EU
EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 48,4 445 10,6 4,8 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 39 2,5 1,4 0,1 44,3
2000 46,5 43,8 10,4 4,8 39 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 47,8 44,0 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 4,0 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 1,5 0,1 44,4
2005 47,4 435 10,4 5,0 3,0 25,1 22,3 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,1 44,4
2006 46,8 42,9 10,2 5,0 2,9 24,8 22,1 1,7 0,5 3,8 2,5 1.4 0,0 43,8
2007 46,2 424 10,0 5,0 3,0 24,4 21,7 1,6 0,4 39 2,5 1,3 0,0 43,3
3. Eurozoéna - schodek/prebytek, primarni schodek/piebytek a spotieba vlady
Schodek (-)/pFebytek (+) Primérni Spotfeba vlady
scho-
Celkem | Ustiedni | Narodni | Mistni Fondy dek (-) |Celkem Kolektivni | Individudlni
vladni | vladni | vladdni |socidlniho | /pFeby- Niéhrady | Mezispotieba | Naturdlni | Spotieba Trzby spotieba spotieba
instituce | instituce |instituce | zabezpe- tek (+) zaméstnancim transfery fixniho| (minus)
Ceni pres trzni | kapitdlu
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 2,6 19,9 10,6 4,8 4,9 1,8 2,3 83 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 -1,9 -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 -3,0 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 83 12,1
2005 -2,6 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,0 52 1,9 2,2 8,1 12,3
2006 -1,3 -1.4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 52 1,9 2,1 8,0 12,3
2007 -0,6 -1,2 0,0 0,0 0,5 2,3 20,1 10,0 5,0 52 1,9 2,1 7,9 12,2
4. Zemé eurozény — schodek(-)/prebytek(+) *
BE DE IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 -0,2 -3,8 1.4 1,5 -0,3 -3,6 -3,5 -4,1 -1,2 -4,7 -1,7 -4.4 3.4 22,2 -2,3 2,4
2005 -2,6 23,3 1,7 -5,1 1,0 -2,9 -4,3 2,4 -0,1 -2,8 -0,3 -1,5 -6,1 -1.4 -2,8 2,9
2006 0,3 -1,5 3,0 -2,8 2,0 -2,4 -3,4 -1,2 1,3 -2,3 0,6 -1,5 -3,9 -1,2 -3,5 4,1
2007 -0,3 -0,2 0,2 -3,5 22 -2,7 -1,6 3,5 32 -1,8 0,3 -0,4 -2,6 0,5 -1,9 53

Zdroj: ECB pro agregované udaje za eurozonu; Evropskd komise pro tdaje tykajici se schodku/piebytku jednotlivych stéti.

1) Udaje se tykaji eurozony ve slozeni EU-15. P¥ijmy, vydaje a schodek/piebytek jsou na zakladé ESA 95. Transakce prostiednictvim rozpoétu EU jsou zahrnuté a konsolidované. Transakce mezi vladami konsoli-
dované nejsou.

2) Fiskalni bfemeno zahrnuje dané a socidlni pfispévky.

3) Zahrnuje celkové vydaje minus vydaje na Groky.

4) Odpovida vydajim na kone¢nou spotfebu (P.3) vladnich instituci podle ESA 95.

5)  Vcetné vynosi z prodeje licenci UMTS a vyrovnavacich plateb v ramci swapovych dohod a dohod o budoucich trokovych sazbach.
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6.2

Zadluienost "

(% HDP)

1. Eurozéna - podle finan¢nich nastroji a sektord drzitela

Celkem Finan¢ni néstroj Drizitelé
Hotovost Pujcky Krétkodobé Dlouhodobé Tuzemsti véftitelé ? 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 72,9 2,8 15,2 53 49,6 52,5 26,5 14,5 11,4 20,4
1999 72,0 2,9 14,4 43 50,5 48,8 25,4 13,8 9,7 23,2
2000 69,3 2,7 13,1 3,7 49,7 44,2 22,0 12,4 9,7 25,1
2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,1 42,0 20,6 11,1 10,3 26,2
2002 68,1 2,7 11,8 4,5 49,0 40,1 19,4 10,7 10,1 27,9
2003 69,2 2,1 12,4 5,0 49,7 39,4 19,5 11,2 8,7 29,8
2004 69,6 2,2 12,0 5,0 50,5 37,5 18,4 10,8 8,2 32,1
2005 70,2 2,4 11,8 4,7 51,3 35,4 17,2 11,2 7,0 34,8
2006 68,5 2,5 11,4 4,1 50,4 33,8 17,6 9,4 6,8 34,7
2007 66,3 22 10,8 43 49,0 32,6 17,0 8,7 6,9 33,7
2. Eurozoéna - 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 vlddni vladni socidlniho | 1 roku 1 rok Variabilni 1 roku 1 roku 5 let zucastnéné mény
instituce instituce instituce | zabezpeceni arokova ado mény *
sazba 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 72,9 61,2 6,1 5,2 0,3 8,2 64,7 8,0 15,5 26,3 31,0 71,1 1,8
1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 7,3 64,7 7,0 13,6 27,8 30,7 70,0 2,0
2000 69,3 58,1 59 4,9 0,4 6,5 62,8 6,3 13,4 27,8 28,1 67,5 1,8
2001 68,2 57,1 6,1 4,7 0,4 7,0 61,2 5,3 13,7 26,6 27,9 66,7 1,5
2002 68,1 56,7 6,3 4,7 0,4 7,6 60,4 52 15,5 25,3 27,2 66,8 1,3
2003 69,2 57,0 6,5 5,0 0,6 7,8 61,4 5.1 14,9 26,0 28,3 68,3 0,9
2004 69,6 57,4 6,6 5,1 0,4 7,8 61,7 4,8 14,9 26,2 28,5 68,7 0,9
2005 70,2 57,7 6,7 52 0,5 7,9 62,3 4,7 14,9 25,6 29,7 69,2 1,0
2006 68,5 56,0 6,5 5,4 0,5 7,5 61,0 4,5 14,5 24,1 29,9 67,8 0,7
2007 66,3 54,2 6,3 5,3 0,6 7,5 58,8 42 14,2 22,6 29,5 65,8 0,5
3. Zemé eurozény
BE DE 1IE GR ES FR 1T CY LU MT NL AT PT ST SK F1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 94,3 65,6 29,4 98,6 46,2 64,9 103,8 70,2 6,3 72,1 52,4 64,8 58,3 27,2 41,4 44,1
2005 92,1 67,8 27,3 98,8 43,0 66,4 105,9 69,1 6,1 69,9 51,8 63,7 63,6 27,0 342 41,3
2006 87,8 67,6 24,7 95,9 39,6 63,6 106,9 64,6 6,6 63,8 474 62,0 64,7 26,7 30,4 39,2
2007 83,9 65,1 24,8 94,8 36,2 63,9 104,1 59,5 7,0 62,2 45,7 59,5 63,6 23,4 29,4 35,1

Zdroj: ECB pro agregované udaje eurozony; Evropska komise pro tdaje tykajici se zadluZenosti statu.
1) Udaje se tykaji eurozony ve slozeni EU-15 a jsou z&asti odhadnuté. Jednd se o hruby dluh vladnich instituci v nominalni hodnoté mezi subsektory. Drzby vlad nerezidentii nejsou konsolidované.
2) Drzitelé jsou rezidenty v zemi, jejiz vlada dluh emitovala.
3) Zahrnuje rezidenty jinych zemi eurozény, nez zemé, jejichz vlada emitovala dluh.
4) Nezahrnuje dluh drZzeny vladnimi institucemi v zemi, jejiz vlada dluh emitovala.

5) Pied rokem 1999 piedstavuje dluh v ECU, v domdci méné a v méndch jinych ¢lenskych stati, které prijaty euro.
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STATISTIKA

EUROZONY
Vladni
finance
6.3 1Iména zadluienosti "
(% HDP)
1. Eurozéna - podle pri¢iny, finan¢niho nastroje a sektoru drzitele
Celkem Pri¢ina zmény Finan¢ni nastroje Driitelé
Potieba tvéru Vliv Ostatni | Dusledek | Hotovost | Pujcky Kritko- | Dlouho- Tuzemsti Ostatni
ocenéni ¥ zmény | agregace ¥ | a vklady dobé dobé vefitelé © MFI Ostatni | véfitelé ”
objemu ¥ cenné cenné finanéni
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 1,8 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 3,2 -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 0,8 3,9
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 0,1 1,2 -1,3 1,5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,4 0,9 0,4 0,3 -0,2 0,7
2. Eurozona — zmény ve vztahu schodku a dluhu
Zména |Schodek (-)/ Zmény ve vztahu schodku a dluhu *
dluhu | piebytek
(+) ¥ | Celkem Transakce s hlavnimi finan¢nimi aktivy v drZeni vladnich instituci Vliv Ostatni | Ostatni '
ocenéni Vliv | zmény
Celkem |  ObéZivo Pajcky Cenné Akcie kurzovych | objemu
a vklady papiry ' a ostatni | Privatizace Dotace zmén
majetkové vlastniho
ucasti kapitalu
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 -0,8 0,0 0,4 0,3 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 1.8 -1,9 0,0 0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -3,0 0,1 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,2 0,3 -0,1 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
2007 1,1 -0,6 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,2 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 véru se podle definice rovnd transakcim v ramci dluhi.
3) Zahrnuje, kromé vlivu pohybu sménnych kurzi, také icinky, které vznikaji z Gprav nomindlni hodnoty (napf. prémie nebo diskont z emitovanych cennych papira).
4) Zahrnuje predevsim dopad reklasifikace podili a urcité typy pievzeti dluhu.
5) Rozdil mezi zménami agregovaného dluhu, vznikajici z agregovéni dluhu zemi, a agregaci zmén dluhu zemi souvisi se zménami sménnych kurza, které se pouzivaly k agregovéni pfed rokem 2001.
6) Jedna se o drzitele, ktefi jsou rezidenty v zemi, jejiZ vldda emitovala dluh.

7) Zahrnuje rezidenty jinych zemi eurozény, nez zemé, jejiz vlada emitovala dluh.
8) Véetné vynosu z prodeje licenci UMTS.
9) Jedna se o rozdil mezi meziro¢ni zménou hrubého nominélniho konsolidovaného dluhu a schodkem v % HDP.
10) Kromé finan¢nich derivata.
11) Sestéva predevsim z transakci jinych aktiv a pasiv (obchodni Gvéry, ostatni pohleddvky/splatné ¢ty a finan¢ni derivaty)
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6.4. Ctvrtletni pFijmy, vydaje a schodek/piebytek "
(% HDP)

1. Eurozéna - ¢tvrtletni prijmy

Celkem Béiné piijmy Kapitalové piijmy Memo:
fiskalni
Piimé Nepiimé Socidlni Trzby Piijmy Kapitilové bfemeno ?
dané dané prispévky z majetku dané
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Q3 43,5 43,1 11,2 12,8 15,5 1,9 0,7 0,4 0,3 39,7
Q4 49,0 48.4 13,4 14,1 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 Q1 41,9 41,4 9,8 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,4
Q2 46,0 44,6 12,0 12,9 15,7 2,0 1,4 1,4 1,2 41,7
Q3 42,6 42,1 10,8 12,5 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,0
Q4 49,3 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 45,0 44,2 12,1 13,0 15,3 2,0 1,0 0,8 0,6 41,0
Q3 42,7 42,2 10,6 12,7 15,4 1,9 0,6 0,5 0,3 39,0
Q4 49,1 48,1 13,0 14,3 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 43,9
2005 Q1 42,0 41,5 9,9 13,0 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
Q2 44,6 44,0 11,8 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,4
Q3 433 42,6 11,0 12,9 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,4
Q4 49,2 48,4 13,4 14,3 16,1 2,9 0,8 0,8 0,3 44,0
2006 Q1 42,4 41,9 10,2 13,3 15,1 1,7 0,8 0,5 0,3 38,9
Q2 45,7 452 12,4 13,6 15,1 2,0 1,3 0,5 0,3 41,4
Q3 43,6 43,2 11,5 12,9 15,2 1,9 0,8 0,5 0,3 39,9
Q4 49,5 48,9 14,1 14,3 15,9 2,9 0,8 0,6 0,3 44,6
2007 Q1 42,2 41,8 10,3 13,4 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38,8
Q2 46,2 45,8 13,0 13,6 15,0 2,0 1,4 0,4 0,3 41,9
Q3 43,8 433 12,1 12,8 15,0 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
Q4 49,7 49,2 14,5 14,2 15,8 2,9 0,9 0,5 0,3 448
2008 Q1 42,3 41,9 10,6 13,0 14,9 1,7 0,8 0,4 0,2 38,7
Q2 45,5 45,1 12,9 13,0 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 41,2
Q3 432 42,8 11,8 12,4 15,1 1,9 0,8 0,4 0,3 39,6
2. Eurozoéna - ¢tvrtletni vydaje a schodek/prebytek
Celkem Bézné vydaje Kapitalové vydaje Schodek (-)/ Primarni
= prebytek (+) | schodek (-)/
Celkem Niéhrady | Mezispotieba Uroky Béiné Investice | Kapitalové prebytek (+)
zaméstnanclim transfery | Socidlni| Dotace transfery
platby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 Q3 46,9 43,2 10,1 4,7 3,5 24,9 21,4 1,4 3,7 2,5 1,2 -34 0,1
Q4 50,8 46,4 11,1 5,6 33 26,4 22,7 1,6 4.4 2,8 1,6 -1,8 1,6
2003 Q1 46,8 433 10,3 4,6 3,5 25,0 21,5 1,3 3,5 1,9 1,6 -5,0 -1,5
Q2 47,1 43,6 10,4 4,7 3.4 25,1 21,7 1,3 3,5 2,3 1,2 -1,1 2,3
Q3 47,1 43,4 10,3 4.8 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,5 -1,2
Q4| 51,2 46,3 11,0 5,6 3,1 26,5 22,9 1.5 4,8 3,3 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,4 43,0 10,3 4,6 3,2 25,0 21,4 1,2 34 1,9 1,5 -5,1 -1,9
Q2 46,6 43,2 10,4 4.8 33 24,8 21,4 1,3 34 2,3 1,1 -1,6 1,6
Q3 46,1 42,7 10,0 4,7 3,1 24,9 21,5 1.3 3.4 2,4 1,0 -3,4 -0,3
Q4 50,9 45,7 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1.4 5,2 3,1 2,1 -1,8 1,1
2005 Q1 46,9 43,1 10,2 4,6 3,1 25,2 21,4 1,2 3,7 1,9 1,8 -4,9 -1,8
Q2 46,1 42,8 10,2 4,9 3,2 24,5 21,3 1,1 3.4 2,3 1,1 -1,5 1,6
Q3 458 42,4 9,9 4,8 3,0 24,7 21,3 1,2 3.4 2,5 1,0 -2,6 0,4
Q4| 50,6 45,8 11,1 5.8 2,8 26,1 22,5 1,3 4.8 3,1 1,6 -1,4 1,4
2006 Q1 453 42,2 10,0 4,6 2,9 24,7 21,1 1,1 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,0
Q2 45,5 42,3 10,2 4,9 3,1 24,1 21,1 1,1 32 2,3 0,9 0,2 33
Q3| 454 42,0 9,8 47 2,9 24,5 21,1 1,2 3.4 2,5 1,0 -1,7 1,2
Q4 50,4 45,1 10,7 5.8 2,7 25,9 22,3 1,3 53 3,2 2,2 -0,9 1,8
2007 Q1 44,4 41,3 9.8 4,6 3,0 23,9 20,5 1,1 3,1 2,0 1,2 -2,2 0,7
Q2| 448 41,6 9,9 4.8 3,2 23,7 20,7 1,1 3,2 2,3 0,8 1,4 4,6
Q3 45,1 41,4 9,6 4,7 3,0 24,0 20,8 1,2 3,7 2,5 1,2 -1,3 1,7
Q4 50,2 45,1 10,7 5,7 2,8 25,9 22,1 1,4 5,1 3,3 1,8 -0,5 2,3
2008 Q1 445 41,3 9,8 4,6 2,9 24,1 20,5 1,2 3,2 2,0 1,1 -2,2 0,7
Q2 45,1 41,8 10,1 4,9 3,1 23,7 20,6 1,1 33 2,4 1,0 0.4 3,5
Q3 45,6 42,1 9,7 4,9 3,1 24,3 21,1 1,2 3,5 2,5 1,0 24 0,8

Zdroj: vypocty ECB zaloZené na tdajich Eurostatu a tdajich jednotlivych stati.

1) Udaje se tykaji eurozoény ve slozeni EU-15. Udaje o piijmech, vydajich a schodku/pfebytku vychézeji z ESA 95. Transakce mezi rozpoétem EU a subjekty mimo vlddni sektor nejsou zahrnuty. V ostatnich
ptipadech s vyjimkou odli§nych terminti pro prenos dat jsou &étvrtletni tdaje konzistentni s roénimi idaji. Udaje nejsou sezonné oéisténé.

2) Fiskalni bfemeno zahrnuje dané a socidlni prispévky.

ECB
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6.5. Ctvrtletni dluh a zmény dluhu
(v % HDP)

1. Eurozéna - dluh podle maastrichtskych kritérii, ¢lenéni podle finan¢nich nastroju "

Celkem Finané¢ni néstroje
Hotovost a vklady | Uvéry| Kratkodobé cenné papiry Dlouhodobé cenné papiry
1 2 3 4 5
2005 Q4 70,2 2,4 11,8 4,7 51,3
2006 Q1 70,5 2,5 11,7 4,9 51,3
Q2 70,6 2,5 11,6 4,9 51,6
Q3 70,1 2,5 11,6 4,7 51,2
Q4 68,5 2,5 11,4 4,1 50,4
2007 Q1 68,8 2,4 11,5 4,8 50,1
Q2 68,9 2,2 11,2 5,1 50,4
Q3 68,0 2,1 11,1 52 49,6
Q4 66,3 2,2 10,8 43 49,0
2008 Q1 67,2 2,2 11,1 5,0 49,0
Q2 67,5 2,1 11,0 5,0 49,3
Q3 67,5 2,1 10,9 5,6 48,9
2. Eurozona - zmény ve vztahu schodku a dluhu

Zména | Schodek (-)/ Zmény ve vztahu schodku a dluhu Memo
dluhu |prebytek (+) polozka:
Celkem Transakce s hlavnimi finanénimi aktivy v drzb& 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 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 -2,9 1,9 1,2 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,4 1,0 5,1
Q2 33 0,2 3,5 32 2,5 0,0 0,4 0,2 0,6 -0,3 2,6
Q3 1,2 -1,7 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 0,2 -0,1 0,2 0,1 1,0
Q4 -2,8 -0,9 -3,7 -2,2 -1,4 -0,6 -0,2 -0,2 -0,1 -1,4 -2,7
2007 Q1 4,9 -2,2 2,7 2,1 1,0 0,1 0,6 0,3 -0,2 0,8 5,1
Q2 3,6 1,4 5,1 4,8 4,1 0,0 0,5 0,2 0,1 0,2 3,6
Q3 -0,4 -1,3 -1,8 -1,6 -2,1 0,2 0,4 0,0 0,0 -0,2 -0,4
Q4 -3,4 -0,5 -3,9 -2,9 -2,2 -0,1 -0,6 0,0 -0,1 -0,9 -3,3
2008 Q1 6,1 -2,2 3,9 2,2 1,9 0,0 0,1 0,3 0,0 1,7 6,2
Q2 3,8 0,4 4,1 2,4 2,0 0,2 0,1 0,0 0,1 1,7 3,7
Q3 2,0 24 -0,4 -0,7 -1,6 0,1 0,2 0,6 0,5 -0,1 1,5

osv s

ujcni poziadavky a zména dluhu
(4mésicni klouzavé thrny v % HDP)

C29 Schodek, vyp C30 Dluh podle maastrichtskych kritérii

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

zmény ve vztahu schodku a dluhu

primarni schodek/piebytek

diferencidl hospodédfského ristu a Grokovych sazeb
zména poméru dluhu k HDP

schodek
zména dluhu
vypujéni pozadavky

4,5 4,5 2,0
4,0 . . 4,0
O MRS 1,0
0 . .[\“ ’
35 g ,\..'I \, 3,5
DI 4 N
3,0 o | s I“ 3,0 0,0
by Nj s
2,5 NAY, N 2,5
‘/ \ \‘- . 1,0
2,0 4, 1.5y 12,0
\ LY &
15 f .o “ |15 2,0
4 \ “d
A <
1,0 [ i /|10
/ \/ -3,0
0,5 Hf 0,5
00 ———T——— 17— 0,0 40 T T T 4,0
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Zdroje: vypocty ECB na zdkladé udaji Eurostatu a ndrodnich tdaja.
1) Udaje se tykaji eurozony ve slozeni EU-15.
2) Stavovi data za Ctvrtleti t jsou vyjadfena jako procentni podil na sou¢tu HDP za t a pfedchazejici tii Ctvrtleti.
ECB
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7.1 Platebni bilance "

(mld. EUR; ¢isté transakce)

1. Celkova platebni bilance

ZAHRANICNi TRANSAKCE A POZICE

BéZny tcet Kapita- Cisty Finanéni ucet Chyby
lovy priliv/ a opo-
Celkem Zbozi | Sluzby | Vynosy | BéZné ucet odliv Celkem Piimé |Portfoliové | Finan¢ni Ostatni | Rezervni | menuti
transfery zdroju investice | investice derivéty | investice aktiva
vadi
zbytku
svéta
(sloupce
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2006 8,5 19,8 44,1 23,8 -79,2 9,3 17,9 137,8 -156,7 290,4 3,0 1,9 -0,9 -155,6
2007 37,8 57,5 532 11,1 -84,0 14,0 51,8 29,4 -90,4 137,7 -53,9 41,1 -5,1 -81,3
2008 -61,1 -0,6 50,3 -19.3 91,5 13,5 -47,6 205,4 -283,9 412,4 -13.4 95,2 -5,0 -157,8
2007 Q4 10,6 10,3 11,2 9,4 -20,3 52 15,8 <732 25,0 2732 -19,1 -10,6 4,7 57,4
2008 Q1 -8,6 -1,5 11,9 8,0 -26,9 6,1 -2,4 -4.4 -107,1 73,8 -21,0 55,0 -5,1 6,8
Q2 -25,3 7,9 14,2 -30,2 -17,2 3,1 -22,1 85,8 -50,6 40,1 -8,6 104,9 0,0 -63,7
Q3 -12,7 -6,7 15,3 2,3 =235 1,9 -10,8 33,6 -43,1 109,7 -8,7 -26,0 1,6 -22,8
Q4 -14,6 -0,2 9,0 0,6 -24,0 2,4 -12,2 90,4 -83,0 188,7 24,9 -38,6 -1,5 78,2
2007 pros 3,7 -2,1 3,4 5,8 -3,5 3,0 6,7 -25,6 -11,1 -25,9 -5,3 12,2 4,5 18,9
2008 led -15,0 -8,1 3,5 0,0 -10,4 2,5 -12,4 5,5 -64,2 58,7 -26,9 44,2 -6,4 7,0
Gnor 9,8 4.8 4,5 4,8 -4.4 2,4 12,2 -25,3 21,4 0,3 2,5 -11,3 45 13,1
biez =33 1,8 3,8 3,1 -12,1 1,2 22,2 15,4 -21,6 14,8 3,4 22,1 -3.2 -13.3
dub -5,1 6,0 3.8 -6,9 -71,9 0,7 -4,4 26,8 -22,9 -14,6 -2,8 70,3 =33 -22,4
kvét -22,0 -1,2 4,4 -20,1 -5,0 1,9 -20,1 43,8 -8,2 12,2 -10,3 47,5 2,7 -23,7
cen 1,8 3,1 6,0 -3,1 -4,3 0,6 2,4 15,2 -19,5 42,6 4,6 -13,0 0,5 -17,5
cec 0,3 1,5 54 1,3 -1,9 0,9 1,1 28,8 -12,8 25,5 0,1 18,3 -2,3 -30,0
sIp -9,1 -6,7 4,8 0,3 7,6 0,5 -8,6 -6,1 -8.8 11,2 -8,7 -2,0 2,3 14,7
zafi -3.8 -1,5 5,0 0,7 -8,1 0,5 23,3 10,8 21,5 73,1 -0,1 -42,3 1,6 -1.5
tij -4,2 3,0 3,6 0,2 -11,0 0,0 -4,2 75,1 -13,9 120,3 25,4 -48.,2 -8,6 -70,9
list -11,8 -3,6 2,4 -1,4 -9,3 1,5 -10,4 4,6 -52,5 50,3 -1,8 9,3 -0,7 5,7
pros 1,4 0,4 2,9 1,8 -3,7 0,9 2,4 10,7 -16,6 18,0 1,3 0,2 7,8 -13,1
12mésicni kumulované transakce
2008 pros -61,1 -0,6 50,3 -19.3 91,5 13,5 -47,6 205,4 -283,9 4124 -13.4 95,2 -5,0 -157.8
C31 Platebni bilance - bézny ucet
(mld. EUR)
Il cCtvrtletni transakce
= 12mési¢ni kumulované transakce
80 80

-100 /"”/’,

-120

Zdroj: ECB.

2001

2002

2003

1) Znaménkovd konvence je vysvétlena ve VSeobecnych poznimkach.

2004 2005 " 2006

2007

2008
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-120
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STATISTIKA

EUROZONY
Lahrani¢ni
transakce
a pozice
7.2 Béiny a kapitalovy ucet
(mld. EUR; transakce)
1. Souhrn bézného a kapitalového Gctu
BéZny ucet Kapitélovy tcet
Celkem Zbozi Sluzby Vynosy Bézné transfery
Pfijmy | Vydaje Saldo | Pfijmy | Vydaje| Pfijmy| Vydaje| Piijmy| Vydaje Piijmy Vydaje Pfijmy | Vydaje
Niéhrady Néhrady
zamést- zamést-
nanclim nancum
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 24229 24144 85 13915 13717 438.,8 394,7 504,0 480,2 88,7 53 167,8 17,2 23,9 14,5
2007 26858 2648,0 37,8 1506,7 14492 488,3 435,1 601,8 590,7 89,0 6,3 173,0 20,2 25,9 11,9
2008 2772,0 2833,1 -61,1 1577,6 15782 500,2 4499 606,6 625,9 87,5 - 179,1 - 26,5 13,0
2007 Q4 702,8 692,2 10,6 394,0 383,7 126,2 115,0 156,0 146,6 26,6 1,6 46,9 5,5 8,7 3,5
2008 Q1 684,7 693,2 -8,6 389,0 390,5 1157 103,9 153,6 145,6 26,4 1.5 53,3 5,0 9,0 2,9
Q2 710,6 7358 -25,3 406,4 398,5 125,1 111,0 157,1 187,3 21,9 L5 39,1 52 7,3 4,1
Q3 699.,9 712,6 -12,7 401,0 407,7 1357 120,5 149.4 147,1 13,7 1,8 37,2 5,2 4,9 3,0
Q4 676,8 691,4 -14,6 3812 381.4 123,6 114,6 146,5 145,9 25,4 - 49,4 - 5.4 2,9
2008 fij 239,9 244,1 -4,2 1432 140,2 43,9 40,3 48,1 47,9 4,7 . 15,7 0,9 0,9
list 2143 226,1 -11,8 123,0 126,6 38,3 35,9 47,9 49,2 5,0 . 14,3 2,2 0,7
pros 222,7 221,2 1,4 115,0 114,6 41,4 38,4 50,6 48,8 15,7 19,4 2,3 1,4
Sezonné oci§téno
2007 Q4 680,5 684,0 -3,5 379,5 373,5 125,4 112,0 154,5 154,4 21,1 . 44,1
2008 Q1 700,7 707,3 -6,6 396,9 390,8 1259 1099 155,6 158,4 222 . 48,2
Q2 703,7 711,6 -7,9 402,8 3974 125,0 113,4 151,0 1549 24,8 . 45,8
Q3 703,3 7248 21,5 405,4 413,6 1259 114,1 155,2 159,1 16,7 . 38,1
Q4 655,6 682,8 -27,2 366,7 370,7 122,7 111,5 146,0 153,7 20,2 . 46,9
2008 &ec 236,6 240,3 -3,7 137,9 139,2 40,6 36,7 52,1 51,3 5.9 13,2
SIp 2343 2433 -9,0 134,8 138,4 42,8 37,8 51,8 55,0 4,9 . 12,1
zafi 232,4 241,2 -8,8 132,7 136,0 42,4 39,6 51,3 52,8 6,0 . 12,8
tij 228,6 234,6 -6,0 130,5 128,9 41,9 38,3 50,4 51,9 5,8 . 15,4
list 221,0 2349 -13,9 121,6 125,9 41,5 37,6 52,1 56,0 5,9 15,3
pros 206,0 2133 <13 114,6 1159 39,3 35,5 43,6 45,7 8,5 16,1

C32 Platebni bilance - zbozi C33 Platebni bilance - sluzby

(mld. EUR; sezonné ocisténé, tfimésicni klouzavy pramér)

(mld. EUR; sezonné ocisténé, tiimésiéni klouzavy primér)

vyvoz (pfijmy) vyvoz (pfijmy)

==+« dovoz (vydaje) ===« dovoz (vydaje)
140 140 45 45

120 120

100 100

80 80

60 60 20

20

2000 " 2007 " 2002 " 2003 T 2004 T 2005 " 2006 ' 2007 ' 2008 2000 " 2001 " 2002 " 2003 " 2004 " 2005 ' 2006 T 2007 ' 2008

Zdroj: ECB
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7.2
(mld. EUR)

2. Bilance vynosi

Béiny a kapitalovy ucet

(transakce)
Néhrady Investi¢ni vynosy
zaméstnancim
Celkem Pfimé investice Portfoliové investice Ostatni investice
Zakladni kapitél Dluh Majetkové Dluhové
Piijmy | Vydaje| Piijmy| Vydaje Piijmy 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 16,2 9,5 370,9 3762 147,3 40,2 106,2 -13.3 16,0 16,8 31,5 70,2 82,3 80,9 93,8 102,1
2006 16,8 10,0 4871 470,2 186,2 44,2 108,2 34,5 20,5 20,0 39,6 99,6  103,5 91,0 1374 1514
2007 17,6 10,5 5843 580,2 2104 81,2 127,5 34,7 25,9 23,4 45,5 116,5 1187 114,4  183,8 198,3
2007 Q3 4,3 32 144,6 138,1 49,5 24,0 28,9 14,5 6,2 5,5 11,0 24,1 30,1 28,5 47,8 51,1
Q4 4,6 2,7 1514 1439 52,9 16,5 30,8 5.4 7.3 6,3 9,2 20,7 32,0 32,4 50,0 53,6
2008 Q1 4,6 2,0 149,0 143,6 53,6 25,9 30,2 14,3 6,6 6,0 9,6 20,9 31,4 333 47,9 53,2
Q2 43 2,6 152,8 184,7 54,6 16,2 353 6,3 7.4 6,7 14,3 58,1 29,8 31,6 46,7 53,0
Q3 43 3,2 145,1 144,0 50,6 22,2 30,7 14,9 6,9 5.8 10,1 23,8 31,4 31,4 46,1 52,1
3. Teritorialni ¢lenéni
(kumulované transakce)
Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Brazilie [Kanada| Cina| Indie| Japon-| Rusko |Svycar-|Spojené|Ostatni
sko sko | staty
Celkem |Dénsko |Svédsko| Velka | Ostatni |Instituce
Britanie | zemé EU
2.Q 2007 az 1. Q 2008 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Prijmy
Béiny ucet 2798,0 1042,0 60,4 86,5 536,3 3005 58,3 40,4 38,1 85,3 32,9 56,5 99,4 184,7 409,7 809,0
Zbozi 15904 570,7 36,6 55,9 240,3 238,0 0,0 21,8 18,6 65,3 24,9 33,6 76,7 90,4 194,0 49473
Sluzby 502,8 1771 12,3 13,5 1156 30,1 5,6 6,9 6,8 15,3 6,1 10,8 13,0 48,8 80,5 1375
Vynosy 616,1  229.8 10,7 15,6 167,1 29,6 6.8 11,5 12,0 4,5 1,9 11,7 9,3 39,3 128,7 167.,6
z toho investi¢ni vynosy| 598,2 2234 10,6 15,5 1649 29,4 3,0 11,4 11,9 4.4 1,9 11,6 9,2 32,5 1272 1647
Bé&Zné transfery 88,7 64,3 0,8 1,5 13,2 29 459 0,2 0,8 0,3 0,1 0,4 0,3 6,2 6,5 9,6
Kapitalovy ucet 29,9 26,2 0,0 0,1 0.8 0,1 25,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,4 1,7 1.4
Vydaje
Béiny ucet 2833,9 9404 48,0 84,8 472,8 2343 100,6 - 30,3 - - 102,5 - 177,5 3747 -
Zbozi 1580,4 4507 29,7 52,8 180,7 187.,6 0,0 27,7 13,7  173,1 20,5 55,9  109,8 78,2  141,7  509,1
Sluzby 450,3  139,3 9,1 10,6 87,1 31,6 0,2 52 6,7 10,8 4,5 7,9 9,5 38,0 90,7 137,6
Vynosy 626,6  240,1 8,3 20,0 1927 10,8 83 - 8,0 - - 38,2 - 55,5  136,6 -
z toho investi¢ni vynosy| 616,1 2339 8,3 199  191,2 6,2 8,2 - 7,9 - - 38,1 - 55,0 1357 -
Bé&Zné transfery 176,5 110,2 0,8 1,4 11,6 43 92,2 1,4 1,9 2,3 0,7 0,5 0,6 5,7 5.5 47,7
Kapitélovy dcet 13,6 2,6 0,0 0,1 1,3 0,3 0,8 0,2 1,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 1,3 7.4
Saldo
Béiny ucet -35,9 1016 12,4 1,8 63,5 66,3 -423 - 7.8 - - -46,0 - 7.3 35,0 -
Zbozi 10,0 120,0 6,9 3,1 59,6 50,4 0,0 -5,9 4,9 -107.8 44 223 -33,0 12,2 523 -14,8
Sluzby 52,5 37.8 3,2 2,9 27,9 -1,5 5.4 1,7 0,0 4,5 1,6 3,0 35 10,8  -10,2 -0,1
Vynosy -10,5  -10.4 2,4 -44  -25,6 18,7 -1,5 - 4,0 - - =265 - -16,2 -8,0 -
z toho investi¢ni vynosy| -17,9  -10,5 2,4 44  -263 23,2 -5,3 - 4,0 - - -26,5 - -22,5 -8,5 -
Bézné transfery -87,9  -459 0,0 0,1 1,6 -1,4 -46,3 -1,2 -1,1 -2,0 -0,6 -0,1 -0,3 0,5 1,0 -38,0
Kapitalovy ucet 16,3 23,6 0,0 0,0 -0,5 -0,2 243 -0,1 -1,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,2 0,4 -6,0

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Lahranicni
transakce
a pozice

7.3 Finanéni Gcet

(v mld. EUR; meziro¢ni tempa rastu; zustatky a tempa rastu ke konci obdobi, transakce a dalsi zmé&ny béhem obdobi)

1. Souhrn finanéniho Gétu

Celkem " Celkem v % HDP Pfimé investice | Portfoliové investice| Ostatni investice Cisté Ostatni investice | Rezervni
finan¢ni aktiva
derivity

Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky (investi¢ni pozice vici zahranici)
2004 8 609,6 95077 -898,1 110,1 121,6 -11,5 2276,0 22298 3043,1 40788 -37,3 3 046,9 31991 281,0
2005 10795,0 11 593,7 -798,7 133,1 143,0 -9.8 28009 2438,7 38838 51079 -21.4 3809,2  4047,1 322,5
2006 12272,5 132929 -1020,4 1443 156,3 -12,0 3143,7 27213 43702 58649 -20,9 44518  4706,8 327,7
2007 13773,8 149044 -1130,7 154,3 166,9 -12,7 35422 30845 46533 63395 -10,3 52412 54805 3474
2008 Q2 13700,3 14 8254 -1 125,1 150,5 162,8 -12,4 36539 3090,7 44337 60425 -4,3 5263,1 5692,2 353,9
Q3 13976,9 15135,1 -1158,2 152,4 165,0 -12,6 37679 3128,1 43023 60648 24,7 5511,1 59422 370,9
Zmény zuastatki
2004 748,0 878,1 -130,2 9,6 11,2 -1,7 106,5 145,6 387,4 492,7 -17,3 297,1 239,8 -25,7
2005 21854  2086,0 99.4 26,9 25,7 1% 524,9 208,9 840,7 1029,0 15,9 762,3 848,0 41,5
2006 14715 1699,2 -221,7 17,4 20,0 -2,6 342,8 282,5 486,4 757,0 0,5 642,6 659.,7 5,2
2007 1501,3 1611,5 -110,2 16,8 18,1 -1,2 398.5 363,2 283,1 474,6 10,7 789.4 773,7 19,7
2008 Q2 -32,1 -11,3 -20,8 -1,4 -0,5 -0,9 40,9 16,2 81,6 -36,3 -12,4 -139,7 8,9 -2,5
Q3 276,6 309,7 -33,1 12,2 13,6 -1,5 114,0 37,4 -131,3 22,3 29,0 248,0 250,1 17,0
Transakce

2005 1330,7 13414 -10,8 16,4 16,5 -0,1 359.8 152,3 4144 543.6 17,3 556,8 645,5 -17,7
2006 1686,4 1824,1 -137,8 19,8 21,4 -1,6 415,6 258,9 5339 8242 -3,0 739,1 741,0 0,9
2007 1873,1 1902,5 -29.4 21,0 21,3 -0,3 455,3 364,9 440,6 578,3 53,9 918,3 959,3 5,1
2008 358,3 563,6 -205,4 39 6,1 -2,2 3343 50,4 -30,0 382,4 13,4 35,7 130,9 5,0
2008 Q2 78,2 164,0 -85.8 3.4 7,1 -3,7 40,1 -10,5 132,2 172,3 8,6 -102,8 2,2 0,0
Q3 124,2 157,8 -33,6 5.5 6,9 -1,5 78,7 35,6 -64,0 45,8 8,7 102,4 76,4 -1,6

Q4 -381,9 -291,5 -90,4 . . . 63,9 -19,1 -167,6 21,1 -24,9 -254.,8 -293,5 1,5

2008 srp 34,6 28,5 6,1 . . . 17,5 8,7 15,8 27,0 8,7 -5,2 -7.2 -2,3
zafi 45,0 55,8 -10,8 . . . 37,5 15,9 -88,1 -15,0 0,1 97,2 54,9 -1,6

Tij -89,8 -14,7 -75,1 . . . 15,7 1,8 -130,9 -10,5 -25.4 42,2 -6,0 8,6

list -52,8 -48,2 -4,6 . . . 36,1 -16,4 -1,4 48,9 1.8 -90,0 -80,7 0,7

pros -239,3 -228,6 -10,7 . . . 12,1 -4,6 -35,4 -17,3 -1,3 -206,9 -206,7 -7,8

Ostatni zmény
2004 =733 83,9 -157,2 -0,9 1,1 -2,0 -63,1 57,0 41,3 75,0 -25,8 -12,4 -48,1 -13,3
2005 854,7 744,6 110,1 10,5 9,2 1.4 165,1 56,6 426,3 485,4 -1.4 205,5 202,5 59,2
2006 -208,9 -125,0 -84,0 -2,5 -1,5 -1,0 -72,8 23,6 -47,5 -67,2 3,5 -96,5 -81,4 43
2007 -371,8 -291,0 -80,8 -4,2 -3.3 -0,9 -56,8 -1,7 -157,5 -103,7 -43,2 -128,9 -185.,6 14,6
Ostatni zmény v ditsledku vyvoje sménnych kurzii
2004 -174,7 -97,2 -71,5 22,2 -1,2 -1,0 -37,3 8,9 -66,7 -52,8 . -61,4 -53,3 9,3
2005 389,8 210,0 179.8 4,8 2,6 2,2 90,2 =222 153,4 118,2 . 127,5 114,0 18,7
2006 -346,4 -203,8 -142,6 -4,1 2,4 -1,7 =732 14,2 -152,8 -116,8 . -105,2 -101,1 -15,2
2007 -534,8 -238,8 -296,0 -6,0 -2,7 -3,3 -114,3 33,6 -222,3 -125,8 . -183,3 -146,5 -14,9
Ostatni zmény v diisledku cenového vyvoje
2004 113,1 222,1 -109,0 1,4 2,8 -1,4 34,4 26,4 107,5 195,7 -25.8 -3,1
2005 304,8 333,8 -29,0 3.8 4,1 -0,4 67,0 51,4 197,1 282.4 -1,4 . . 42,1
2006 319,1 296,3 22,8 3,8 3,5 0,3 67,7 41,7 231,7 254,6 3,5 . . 16,2
2007 179,4 -63,3 242,8 2,0 -0,7 2,7 32,3 13,0 158,7 -76,3 -43,2 31,7
Ostatni zmény v diisledku vyvoje jinych proménnych
2004 -11,6 -40,9 29,3 -0,1 -0,5 0,4 -60,3 21,7 0,4 -67,8 . 49,1 52 -0,8
2005 159.,4 200,8 -41,4 2,0 2,5 -0,5 8,0 27,4 75,7 84,8 . 77,9 88,5 -2,2
2006 -181,3 -217,5 36,3 -2,1 -2,6 0,4 -67,3 -32,3 -126,3 -205,0 . 8,6 19,8 3,7
2007 -16,1 11,1 -27,2 -0,2 0,1 -0,3 25,2 -48.3 -93,8 98,5 . 54,4 -39,1 -1,9
Tempo rastu zistatka

2004 10,3 9,1 - . . . 7.8 4,2 12,8 11,5 11,2 9,7 -4,1
2005 14,9 13,7 - . . . 15,2 6,8 13,1 12,8 17,7 19,6 -5,8
2006 15,8 15,9 - . . . 14,9 10,6 14,0 16,3 19,5 18,4 0,2
2007 15,3 14,2 - . . . 14,5 13,4 10,1 9.8 20,7 20,4 1,6
2008 Q2 9,9 10,0 - . . . 12,1 8,2 7,7 7,0 10,0 14,8 1.4
Q3 7,9 7,5 - . . . 10,9 6,6 5,2 6.4 7,6 9,5 -0,4

Q4 2,6 3.8 9,5 1,6 -1,0 6.3 0,7 2,5 1,4

Zdroj: ECB.

1) Cisté derivity jsou soudasti aktiv.
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7.3 Platebni bilance
(mld. EUR; transakce)

2. Pfimé investice

Rezidenti v zahrani¢i Nerezidenti v eurozéné
Celkem Zakladni kapital Ostatni kapital (vétSinou Celkem Zakladni kapital Ostatni kapitdl (vétSinou
a reinvestované zisky mezipodnikové uvéry) a reinvestované zisky mezipodnikové uvéry)
Celkem MFI Jiné | Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné
instituce instituce instituce instituce
nez MFI nez MFI nez MFI neZ MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky (investi¢ni pozice vi¢i zahranici)
2006 31437 2551,1 219,1  2332,0 592,6 A3 590,4  2721,3 20857 65,1 2 020,6 635,5 9,7 625,9
2007 35422 285838 2484 26103 683,4 6,4 677,1 3084,5 23384 68,4 2270,0 746,1 14,9 731,1
2008 Q2 36539 29104 259,0 26513 743.,5 6,6 736,9 3090,7 23344 63,2 22712 756,3 19,1 737,2
Q3 37679 3001,5 260,8 2 740,7 766,4 6,7 759,7 3128,1 23487 64,7 2284,0 779,4 18,2 761,1
Transakce
2007 4553 354,4 28,4 326,1 100,9 -0,6 101,5 364,9 250,7 4.4 246,4 114,2 1.4 112,7
2008 3343 225,7 22,2 203,6 108,6 0,0 108,6 50,4 52,7 -1,8 54,5 -2,3 2,0 -4,3
2008 Q2 40,1 14,9 8,8 6,1 25,3 -1,8 27,1 -10,5 -8,2 -2,3 -5,9 -2,3 1,0 -33
Q3 78,1 60,0 -5,6 65,6 18,8 -0,2 19,0 35,6 21,2 0,6 20,5 14,5 0,5 14,0
Q4 63,9 37,1 8,9 28,1 26,8 -0,3 27,1 -19,1 1,9 -0,2 2,0 -21,0 0,4 -21,4
2008 srp 17,5 21,7 2,9 18,7 -4,2 -1,2 -3,0 8,7 7,9 0,3 7,7 0,8 -0,1 0,9
zaf{ 37,5 21,1 4,9 16,2 16,4 -0,6 17,0 15,9 10,5 0,2 10,2 5,5 0,2 53
Tij 15,7 13,5 3,0 10,5 2,2 0,0 2,3 1.8 3,6 -0,8 4,5 -1,8 0,2 -2,0
list 36,1 16,3 3,1 13,2 19,8 0,2 19,5 -16.4 -5,7 0,3 -5,9 -10,8 0,2 -10,9
pros 12,1 7,3 2,8 4,4 4,8 -0,5 5,3 -4,6 3,9 0,4 3,5 -8,5 0,0 -84
Tempa rustu
2006 14,9 14,4 22,1 13,7 17,3 -2,9 17,4 10,6 12,2 9,5 12,3 5,8 -1,0 59
2007 14,5 13,9 12,7 14,0 17,0 -88,7 17,3 13,4 12,0 7,0 12,2 18,0 8,7 18,1
2008 Q2 12,1 10,9 13,8 10,6 17,1 6,1 17,2 82 7,0 1,3 72 12,4 16,9 12,3
Q3 10,9 9,7 3,6 10,3 15,6 11,5 15,7 6,6 5.4 0,1 5,6 10,6 16,9 10,5
Q4 9,5 8,0 9,0 7,9 15,9 -0,7 16,1 1,6 2,3 -2,8 2,4 -0,3 13,0 -0,5

C34 Platebni bilance - cisté pfimé a portfoliové investice

(mld. EUR)

Il piimé investice (Ctvrtletni transakce)

[0 portfoliové investice (Ctvrtletni transakce)
= piimé investice (12mé&si¢ni kumulované)

— — portfoliové investice (12mési¢ni kumulovangé)

500 500
400 7| 400
300 300
200 200
100 100

0 0

-100 -100

-200 -200

-300 -300

2001 T 2002 T 2003 T 2004 T 2005 2006 T 2007 " 2008

Zdroj: ECB.
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1.3

Finanéni ucet

(v mld. EUR; meziro¢ni tempa rastu; zustatky a tempa rastu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

3. Portfoliové investice - aktiva

STATISTIKA
EUROZONY

Lahranicni
transakce
a pozice

Celkem Majetkové nastroje Dluhové nistroje
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)
2006 43702 1936,0 1277 2,8 18082 37,0 2056,7  875,1 11,2 11816 14,1 3775 3099 9,2 67,7 0,2
2007 46533 19842 1451 2,4 18391 44,6 22325 9379 13,9 12946 170  436,6 3495 32,6 87,1 0,5
2008 Q2 44337 16894 94,9 2,7 15945 40,1 2244,1 9638 18,0 12803 184 5002 4110 56,7 89,2 0,8
Q3 4302,3 15250 93,9 2,7 1431,1 39,0 2276,1 9828 16,8 12933 194 5012 4014 58,6 99,8 0,7
Transakce
2007 440,6 81,1 36,2 -04 44.8 54 2833 1540 35 1293 2,2 76,2 67,3 23,7 8,8 03
2008 -30,0  -129,1 -65,2 06 -64,0 - 93,7 39,3 10,1 54,3 - 54 25,0 264  -19,6 -
2008 Q2 132,2 31,3 5.5 0,1 36,8 0,8 92,5 373 83 55,2 1,5 84 18,2 20,9 -9.8 0,1
Q3 -640  -509 4.4 01 -464 0,6 16,8 22,3 -1,1 19,1 1,1 2299 -334 -1,2 35 -0,2
Q4 -167,6  -652  -143 04  -50.8 - 548 -25.5 -0,5 -29.3 - 477 -19,0 -03  -287 -
2008 srp 15,8 -12,8 -1,5 00 -11,3 15,7 8,4 -0,1 73 12,9 6,8 -0,5 6,1
zafi -88,1 -30,8 9,1 00 -21,6 -3,0 -74 -1,0 44 -544 518 -0,3 -2,6
tj -1309  -490 116 00 -374 -30,9 -13,0 -02  -179 -51,0 30,5 0,0 -205
list -1.4 -2,6 2,5 0,3 -5,2 2,2 2,5 -0,1 0.4 34 32 -0,3 0,2
pros -354  -13,6 -5,3 0,1 -8,3 -21,7 -9.9 -02 -11,8 0,0 83 0,0 -84
Tempa ristu
2006 14,0 9,0 17,5 0,9 84 22,1 17,4 24,3 26,1 12,9 94 21,6 22,5 10198 204 273
2007 10,1 4,1 29,2 -13,1 24 14,0 13,8 17,9 32,5 10,8 15,9 20,5 222 2512 12,8 1734
2008 Q2 7,7 14 272 0,6 3,7 8,0 10,5 11,4 83,6 9,8 19,6 21,3 29,7 2360 -102  -93,6
Q3 2 22,5 -25,6 6,6 -0,7 45 9,7 10,4 62,7 9,3 21,5 16,9 22,8 157,9 -64 948
Q4 -1,0 -1.5 -44.6 26,3 43 - 42 42 49,3 43 - 14 72 1058  -22,1 -
4. Portfoliové investice — pasiva
Celkem Majetkové nastroje Dluhové nastroje
Dluhopisy Nastroje penézniho trhu
Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné instituce Celkem MFI Jiné instituce
instituce nez MFI nez MFI
nez MFI -
Vladni Vladni
instituce instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zustatky (investi¢ni pozice vici zahranici)
2006 5864,9 2910,7 6575 22532 26553 955,2 17024 10154 298,9 1258 173,3 138,0
2007 63395 3103,1 754,7 23484 2916,8 11295 17872 1109,3 319,6 1533 166,2 1425
2008 Q2 6042,5 2661,7 738,1 1923,6 3015,1 10954 1919,7 11617 365.8 171,1 194,6 171,0
Q3 6 064,8 23837 741,6 1642,1 32255 1173,1 2052,4 1260,8 455,6 177,5 2782 229,9
Transakce
2007 578,3 96,0 76,1 19,6 4464 232,6 2138 152,0 359 37,6 -1,8 32
2008 3824 -62,3 76,1 -138.4 281,9 59.3 2227 - 1628 -43.3 206,1 -
2008 Q2 172,3 -17,9 17,1 -35,0 169,4 67,9 101,5 43,9 20,9 22 18,7 10,7
Q3 45,8 -92,6 -184 <742 69,1 11,8 573 55,6 69,3 -4,1 734 53,0
Q4 21,1 2,1 43 -2,1 -34,8 -43.5 8,6 - 53,8 -45,8 99,6 -
2008 srp 27,0 -8,0 35,1 -0,1
zafi -15,0 -88,7 29,1 445
tj -10,5 -42,8 -23,0 552
list 48,9 334 194 -3.8
pros -17,3 11,6 -31,2 24
Tempa ristu
2006 16,3 12,2 17,3 10,8 23,1 25,9 214 15,1 0,9 18,7 -9,6 -12,1
2007 9,8 33 11,3 0,9 16,9 24,6 12,6 15,0 11,8 30,5 0,3 3,8
2008 Q2 7,0 0,1 11,4 -3,5 14,0 16,1 12,8 16,3 7.8 214 0,5 3,0
Q3 6,4 -3,6 5,0 -6,6 14,0 12,5 14,9 18,0 25,3 18,1 33,6 28,2
Q4 6,3 -2,6 10,1 -6,7 9,9 54 12,6 - 48,9 -24,6 1235 -
Zdroj: ECB.
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7.3 Finanéni Gcet

(v mld. EUR; meziro¢ni tempa ristu; zistatky a tempa ristu 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/obézivo Celkem | Obchodni |  Uvéry/obézivo
obézivo aktiva obézivo aktiva avéry a vklady uvéry a vklady
a vklady a vklady —_—
Obézivo Obézivo
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Zustatky (investi¢ni pozice vici zahranici)
2006 44518 13,4 12,6 0,7 2941,2 28783 62,8 119,6 14,2 57,8 154 13717 187,6 10627 395,8
2007 52412 38,2 37,6 0,7 3350,5 3279,1 71,4 106,7 12,7 47,7 13,5 17457 190,8 13884 4419
2008 Q2 |[51263,1 342 33,9 03 3363,7 32876 76,2 105,7 12,4 474 17,0 17595 200,2 56,2 382,1
Q3 [5511,1 33,4 33,1 0,3 3563,7 34878 75,8 99,8 12,3 39,0 8,7 18142 201,9 13889 384,5
Transakce
2007 918,3 21,9 22,0 0,0 555,0 547,6 7,4 -7,6 -1,4 -7,1 -2,0 348,9 13,5 293,5 37,5
2008 35,7 -8,4 - -35,7 - - -6,4 - - -5,9 86,3 - - -43,3
2008Q2 | -102,8 -9.4 9.4 0,0 -101,7 -102,7 0,9 6,2 -0,4 5,9 5,6 2,2 10,8 -21,1 -48,2
Q3 102,4 -2,0 -2,0 0,0 81,2 81,3 0,0 -8,0 -0,1 -8,8 -8,3 31,2 4,5 6,9 -2,4
Q4 | -254,8 -6,4 - - -233,7 - - 0,3 - - -2,0 -15,0 - - -5,5
2008 srp -5,2 -1,2 0,8 -1,1 -0,2 -3,6 -10,4
z4af{ 97,2 -0,2 71,6 1,9 1,1 23,9 3,5
fij 42,2 -6,4 26,7 0,3 -2,8 21,6 15,0
list -90,0 2,4 -90,2 73 8,1 -9,5 0,6
pros| -206,9 -2,4 -170,1 -1.3 -7,2 -27,2 -21,1
Tempa ristu
2006 19,5 -39.4 -40,8 3,1 21,1 21,3 10,5 -5,6 -26,1 -4,6 24,4 20,0 3.4 24,5 8,6
2007 20,7 165.,6 174,8 -3,4 19,0 19,1 11,7 -6,4 -9.8 -12,4 -13,1 25,2 7.3 27,4 9.5
2008 Q2 10,0 27,1 28,1 -4,1 7,6 7,6 6,2 -12,1 -9,9 -23,1 -34,1 16,6 12,4 16,2 9.4
Q3 7,6 2,2 2,6 0,2 7,7 7,6 10,3 -5.2 -8,9 -13,7 -31,3 8,2 14,0 3,9 -11,5
Q4 0,7 -25,5 - - -1,1 - - -6,1 - - -46,3 5,0 - - -9,9
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 vici zahranici)
2006 4706,8 115,9 115,6 0,2 34839 34295 54,4 50,7 0,0 46,6 4,1 10562 146,1 818,3 91,8
2007 5 480,5 201,2 201,0 02 39382 38711 67,1 50,9 0,0 45,7 52 12902 157,6 10232 109,4
2008 Q2 |5692,2 258,9 258,6 0,3 7 40098 68,9 49,1 0,0 45,5 3,6 13055 169,2 10319 104,4
Q3 |5942,2 370,5 370,2 03 41952 41260 69,2 51,8 0,0 47,8 4,0 13247 171,1 10415 112,1
Transakce
2007 959,3 91,4 91,4 0,0 635,8 631,0 4.8 -1,2 0,0 -2,0 0,8 2334 9,7 227,5 -39
2008 130,9 280,1 - - -195,6 - - 8.8 - - - 37,6 - - -
2008 Q2 2,2 41,0 41,2 -0,1 -25.4 -23.4 -2,1 -1,0 0,0 -1,5 0,4 -12,4 6,3 -11,8 -6,9
Q3 76,4 106,2 106,1 0,1 -27,7 -30,5 2,8 2,0 0,0 2,0 0,1 -4,2 1,3 -8.2 2,8
Q4 | -293,5 111,5 - - -426,2 - - 8,8 - - - 12,4 - - -
2008 srp -1.2 2,0 . . 2,1 -1,8 -9,5
zafi 54,9 105,5 . . -47.4 1,9 -5,1
tij -6,0 131,6 . . -179,0 6,8 34,6
list | -80,7 -30,8 . . -57,6 2,6 5,0
pros| -206,7 10,8 . . -189,7 -0,6 -27,2
Tempa ristu
2006 18,4 22,7 22,7 5,7 16,2 16,2 13,3 4,0 -24,1 4,7 -3,2 26,9 9,5 31,6 17,5
2007 20,4 79,6 79,8 -6,9 18,4 18,5 8,8 -2,3 29,4 -4,2 16,4 21,6 6,7 27,9 -23
2008 Q2 14,8 72,4 72,5 -6,3 11,7 11,9 3,1 -9,4 26,7 -71,2 -30,3 18,5 10,4 23,6 -8,8
Q3 9,5 126,4 126,6 10,3 72 72 5,6 -11,0 59,5 -8,1 -36,0 2,5 9,5 2,6 -1,6
Q4 2,5 1413 - - -4,9 - - 16,9 - - - 2,9 - - -
Zdroj: ECB,
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7.3 Finanéni Gcet

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

7. Rezervni aktiva

Rezervni aktiva Memo polozky
Aktiva| Pasiva
Celkem | Meénové 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 | davky |za rezi- | krdtko-
EUR | skych derivaty denty dobé
uncich V méno-| V ban-| Celkem| Akcie| Dluho- [Néstroje Eurozo- Cisty
ryziho vych kach pisy| penéz- ny vcizi | odlivy
zlata orgdnech niho trhu meéné | v cizi
aBIS méné
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Zustatky (investi¢ni pozice vuci zahranici)
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 0,0 256 -17,9
2006 325,8  176,3 365,213 4,6 5,2 1397 6,3 22,5 110,7 0,5 79,3 30,8 0,3 0,0 24,6 -215
2007 347,4  201,0 353,688 4,6 3,6 1382 7,2 22,0 108,5 0,4 87,8 20,3 0,5 0,0 44,1 -38,5
2008 Q1 356,3  208,4 353,060 43 34 140,1 6,6 26,8 1059 0,5 89,8 15,6 0,9 0,1 36,7 -373
Q2 353,9 2079 352,314 43 4,0 1377 7.4 24,0  105,6 0,5 89,9 15,2 0,6 0,0 59,4 -592
Q3 370,9  216,8 350,634 4,6 4,0 1454 11,6 18,2  117,8 0,5 100,0 17,2 -2,1 0,0 1889 -1853
2008 list 393,4  223,8 349,718 5,0 7,1 1575 9,1 12,8 139,1 - - - -3,5 0,0 2549 -2455
pros 3839 217,0 349,190 4,7 7.3 1548 7,6 8,0 1295 - - - 9,7 0,1 2534 -2454
2009 led 409,9  251,2 350,157 5,0 7,7 1459 6,1 6,2 137,0 - - - -3,4 0,1 213,6 -197.4
Transakce
2006 0,9 -4,2 - 0,5 -5,2 9,8 -6,1 2,4 13,6 0,0 19,3 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 5,1 -3,2 - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6,2 0,0 14,5 -8,3 0,0 0,0 - -
2008 5,0 - - - - - - - - - - - - - - -
2008 Q2 0,0 -0,4 - 0,0 0,7 -0,2 0,7 -2,9 2,0 0,0 1,7 0,3 -0,1 -0,1 - -
Q3 -1,6 -0,3 - 0,1 -0,2 -1,3 4,5 -1,7 1,7 0,0 1,8 -0,1 0,3 0,0 - -
Q4 1,5 - - - - - - - - - - - - - - -
Tempa ristu
2005 -5,8 -2,8 - 44 447 -3,8 -2,0  -237 1,6 2,2 6,9 -1,9 20,5 - - -
2006 0,2 2.4 - 11,6 -48.8 72 -484 10,6 13,1 0,0 28,4  -153  -732 - - -
2007 1,6 -1,7 - 73  -18,2 6,3 15,0 6,2 5.7 1,1 18,5 -27,5 -59,1 - - -
2008 Q2 1.4 -1.4 - -2,4 2,7 53 27,2 -3,6 6,4 1658 17,3 -33,77 -479 - - -
Q3 -0,4 -1,3 - -1,5 6,1 08 51,2  -367 6,1 81,6 16,6 -333 67,2 - - -
Q4 1,4 - - - - - - - - - - - - - - -
Zdroj: ECB.
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7.3 Finanéni Gcet

(v mld. EUR; zustatky 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 [financ¢ni | rodni| zemé
Celkem | Dinsko [Svédsko | Velkd | Ostatni |Instituce centra | organi-
Britanie |zemé EU EU zace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 Zustatky (investi¢ni pozice viuci zahranici)
Primé investice 457,7 -71,0 -3,7 -32,7 2715 2372 -0,3 23,7 27,1 -10,8  113,1 -66,7 -37,3 -0,2 4857
Mimo eurozénu 3542,2 13020 37,1 82,5 916,1 266,2 0,0 91,6 30,7 69,1 350,1 6844 3916 0,0 6226
Zakladni kapitdl/
reinvestovany zisk 28588 10274 32,3 55,2 709,9 230,0 0,0 67,8 24,1 57,8 2925 5259  366,1 0,0 4973
Ostatni kapital 6834 27477 4,9 27,3 206,2 36,3 0,0 23,8 6,6 11,4 57,6 158,6 25,5 0,0 1253
V eurozéné 3084,5 13790 40,8 1152 1193,6 29,0 0,3 67,9 3,7 799 2369 751,1 4288 02 1369
Zakladni kapital/
reinvestovany zisk 23384 11242 334 93,6 9878 9,2 0,2 56,6 0,9 65,7 1813 552,1 2676 0,0 90,0
Ostatni kapital 746,1 254,8 7,4 21,6 2058 19,9 0,1 11,3 2,7 14,3 55,6 199,0 1612 0,2 46,9
Portfoliové investice 46533 1374,6 68,2 1393 9952 101,4 70,5 82,5 42,0 2419 132,3 14893 6302 26,8 6338
Zakladni kapitél 19842 4152 11,4 459 3353 22,0 0,5 20,2 39,5 141,6 115,77 6349 2853 0,9 3309
Dluhové nastroje 2669,0 9594 56,8 93,4 6599 79,4 70,0 62,3 2,5 100,2 16,6 8544 3449 25,9  302,8
Dluhopisy 22325 7842 52,7 78,2 5054 78,5 69,4 58,6 22 63,5 12,9  710,7  303,1 24,8 2725
Nastroje penézniho trhu 436,6 175,2 4,0 15,1 1545 0,8 0,7 3,6 0,3 36,7 38 1438 41,8 1,1 30,4
Ostatni investice -239,3  -152,6  -155.4 -8,7 1217 544  -164,6 -66,0 -45,2 -31,5 -54,7  -73,1 91,2 <233 2983
Aktiva 5241,2 25814 1044 72,2 22417 152,3 10,8 23,5 35,0 81,3  266,1 838,0 5168 57,5 8417
Vladni instituce 106,7 21,6 0,8 0,1 10,3 1,2 9,2 0,0 1,8 0,2 0,1 3,1 1,4 38,3 40,4
MFI 3388,7 19247 86,7 52,1 16632 121,9 0,8 15,0 15,3 45,0  157,5 409,6 3535 18,7 4494
Jiné sektory 17457 6352 16,9 20,0 5682 29,2 0,9 8,5 17,9 36,1 108,5 4253 161,9 0,5 3519
Pasiva 54805 27340 2598 80,9 2120,0 97,9 1755 89,5 80,2  112,8  320,7 911,0  608,0 80,8 5434
Vladni instituce 50,9 28,4 0,0 0,3 2,4 0,0 25,6 0,0 0,0 0,5 0,8 6,3 0,3 11,5 3,1
MFI 41394 2142,0 249,6 58,3 16599 72,4 101,8 81,5 62,2 89,0  247,6  525,1 5237 66,7  401,7
Jiné sektory 1290,2  563,6 10,2 22,3 4577 25,5 48,0 8,0 18,0 23,3 72,3 379,7 84,0 2,6 138,6
4.Q 2007 az 3.Q 2008 Kumulované transakce
Primé investice 175,9 49,0 0,7 0,6 26,7 21,0 0,0 0,4 4.4 13,6 336  -11,2 342 0,0 52,1
Mimo eurozénu 372,3 78,1 2,9 9,1 38,0 28,0 0,0 5.8 4,1 13,8 44,7 60,4 80,2 0,0 85,3
Zakladni kapitdl/
reinvestovany zisk 269,1 533 2,1 6,5 28,9 15,8 0,0 4,6 3,8 6,0 343 44,8 69,6 0,0 52,6
Ostatni kapital 103,3 24,8 0,8 2,6 9,1 12,2 0,0 1,2 0,3 7,8 10,4 15,5 10,6 0,0 32,7
V eurozéné 196,4 29,1 2,1 8,5 11,4 7,1 0,0 5.4 -0,2 0,3 11,1 71,6 46,0 0,0 33,2
Zakladni kapital/
reinvestovany zisk 1227 33,3 0,6 5,8 26,2 0,7 0,0 33 0,1 33 5,0 39,3 25,6 0,0 12,8
Ostatni kapital 73,1 -4,3 1,5 2,7 -14.8 6,4 0,0 2,1 -0,4 -3,0 6,1 32,3 20,4 0,0 20,5
Portfoliové investice 236,7 108.,4 33 7,6 83,8 10,1 3,6 17,8 59 17,2 -134 36,2 12,5 -1,1 53,2
Zakladni kapitél -44,0 -16,4 -0,5 -43  -135 1,6 0,2 6,3 4,6 -26,3 -13,3 -17,0 20,4 -0,1 -2,0
Dluhové nastroje 280,7 1249 39 11,8 97,3 8,5 3,4 11,4 1,3 43,5 0,0 53,2 -7,9 -1,0 55,2
Dluhopisy 209,5 94,6 2,8 4,2 78,6 73 1,7 12,4 0,5 11,6 1,2 52,4 -14,1 -0,1 51,0
Nastroje penézniho trhu 71,1 30,3 1,1 7,7 18,7 1,2 1,6 -1,0 0,8 31,9 -1,2 0,8 6,2 -0,9 42
Ostatni investice <1232 -165,3 30,7 2,0 -255,1 55,0 2,0 6,7 17,6 42 -795 -88.5 67,6 18,28
Aktiva 390,1 52,4 7,6 73  -357 67,0 6,2 2,8 8,4 26,9 -57,1 90,5 95,7 7,5 1631
Vladni instituce -5,4 -2,2 -1,3 0,2 -2,0 -0,5 1,4 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,7 -4,1
MFI 256,5 11,9 9,0 6,9  -70,6 62,1 4,6 33 5,8 29,0  -57,9 92,8 67,0 6,8 97,8
Jiné sektory 139,1 42,6 -0,1 0,2 36,9 5,5 0,1 -0,5 2,7 -2,1 0,8 -2,4 28,7 0,0 69,4
Pasiva 5133 217,7 -23,1 52 2194 12,0 42 -4,0 -9,2 22,7 22,4 179,1 28,0 -10,8 67,4
Vladni instituce -6,2 -5,6 0,0 0,2 -2,7 0,0 -3,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,8 0,1 0,5 -0,4
MFI 487,4 2055 -23,6 2,0 218,2 6,4 2,4 -2,1 -10,4 24,0 26,3 180,6 1,0 -11,18
Jiné sektory 32,1 17,8 0,4 3,0 3,9 5,6 4,9 -1,9 1,1 -1,3 -4,0 -0,8 17,0 -0,1 4,3
Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
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Lahrani¢ni
transakce
a pozice
7.4 Ménové vyjadieni platebni bilance "
(mld. EUR; transakce)
Polozky platebni bilance vyrovnavajici transakce v externi protipolozce M3 Memo:
tr. kce
Bilance Piimé investice Portfoliové investice Ostatni investice Finan¢ni Chyby Sloupce | jako externi
bézného derivity a 1az 10| protipolozka
a kapitd- | Rezidenti | Nerezidenti | Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva opomenuti celkem M3
lového | v zahrani¢i | v eurozoné | instituci instituci instituci
actu (Jiné jinych | Majetkové Dluhové jinych jinych
instituce nez MFI cenné néstroje ¥ | nez MFI nez MFI
nez MFI) papiry ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 19,8 -381,6 2642 -286,6 239,7 469,7  -2259 223,7 3,2 -150,5 175,6 200,3
2007 53,2 -428,5 3634  -184,1 50,3 399,5  -3413 232,3 -54,1 -77,6 13,2 14,1
2008 -47,6 -312,2 48,4 29,2 -112,8 487,8 -79.8 46,4 -13,4 -157,8 -111,7 -119,5
2007 Q4 17,3 -107,6 126,1 -19.4 -40,8 332 -39,2 0,4 -19,2 61,9 12,7 -6,6
2008 Q1 -2,4 -139,2 443 -21,3 4,8 75,3 -63,0 40,7 -21,0 6,8 -75,0 -84,7
Q2 -22,1 -33,2 -11,5 -82,2 -34,0 163,3 -8,4 -13,4 -8,6 -63,7 -113,8 -127,1
Q3 -10,8 -84,5 35,2 239 -88,6 174,1 =232 -2,1 -8,7 -22,8 -7,6 21,1
Q4 -12,2 -55,2 -19,5 108,8 52 75,1 14,7 21,2 249 -78,2 84,8 71,2
2007 pros 7,4 -23,2 13,7 -5,6 -8,1 -30,1 2,9 -6,6 -5,3 20,4 -34,6 -47,1
2008 led -12,4 -86,5 28,3 6,4 -9,7 52,8 0,2 26,6 -26,9 7,0 -14,2 -18,1
dnor 12,2 -34,1 15,8 -4,6 18,9 4,2 -36,1 -9,3 2,5 13,1 -17,4 -18,3
biez -2,2 -18,6 0,2 -23,0 -4,4 18,3 -27,0 23,4 3,4 -13,3 -43,4 -48,2
dub -4,4 12,4 -31,0 -20,1 -42,7 52,0 -5,5 -8,4 -2,8 -22,4 -72,8 -72,3
kvét -20,1 -23,1 15,1 -42,9 -1,6 473 -2,9 -4,6 -10,3 -23,7 -66,9 -70,2
cen 2.4 -22,5 4,5 -19.3 10,3 64,0 0,0 -0,4 4,6 -17,5 26,0 15,4
Cec 1,1 -35,7 10,6 6,2 -10,6 30,0 -2,2 12,4 0,1 -30,0 -17,9 -1,3
SIp -8,6 -15,7 8,8 -2,2 -25,7 33,6 4,7 -11,3 -8,7 14,7 -10,3 -7.4
zafi -3,3 -33,2 15,8 19,8 -52,3 110,4 -25.8 -3.2 -0,1 -7,5 20,6 29,8
tij -4,2 -12,7 1,6 75,8 -42,2 57,4 -21,9 41,4 25,4 -70,9 49,7 41,8
list -10,4 -32,7 -16,6 4,6 12,2 48,1 2,2 7,7 -1,8 5,7 18,9 14,6
pros 2.4 -9,7 -4,5 28,5 35,2 -30,4 34,4 -27,8 1,3 -13,1 16,2 14,8
12mésicni kumulované transakce
2008 pros -47,6 -312,2 48,4 RO -112,8 487.8 -79.8 46,4 -13,4 -157.8 -111,7 -119,5

C35 Hlavni transakce platebni bilance ovliviiujici vyvoj &istych zahraniénich aktiv MFI "

(mld. EUR;

12mésiéni kumulované transakce)

[ cistd zahrani¢ni aktiva MFI

600

bilance bézného a kapitalového actu

piimé a portfoliové investice spole¢nosti jinych nez MFI v zahrani¢i
—— pasiva portfoliovych investic v podobé dluhovych nastroji *

600

400

400

200

-200

-400

200

-200

-400

-600

-800

-600

-800

Zdroj: ECB

2000

" 2001

2002

2003

1) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozény. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.
2) Kromé akcii/podilovych listd fondi penézniho trhu.
3) Kromé dluhovych cennych papirt se splatnosti do 2 let emitovanych MFI eurozony.
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1. Hodnoty a objem podle skupiny vyrobki "

(sezonné ocisténo, neni-li uvedeno jinak)

Celkem (n.s.a.) Vyvoz (f.0.b.) Dovoz (c.i.f.)
Celkem Memo: Celkem Memo:
Zpracova-

Vyvoz Dovoz Mezispotfeba | Investice Kone¢na 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)

2006 11,7 13,7 13849 686,8 296,5 365,2 1183,6 13969 856,7 216,5 304,3 943.8 224.,6
2007 8,6 6,4 15049 740,9 3273 396,2 1277,6 14836 904,9 232,1 326,1 1016,4 2254
2008 3,9 72 15613 . . . 15882 . . . . .
2008 Q1 6,9 8,5 396,7 196,5 84,3 104,3 334,2 397,1 249,0 57,7 82,4 258.,7 70,2
Q2 8,4 10,9 397,7 198,1 83,9 103,0 333,2 401,5 254.5 55,2 82,6 256,3 75,2
Q3 5.2 12,1 398,3 197,9 84,8 101,4 3284 415,1 265,3 58,2 82,9 258,4 84,7
Q4 -4,4 -2,2 368,7 . . . 374,4 . . . . .
2008 cec 9,2 15,1 134,1 67,2 28,7 34,4 110,3 140,5 90,1 20,3 27,8 86,3 30,8
sIp -2,9 5,9 131,3 65,5 26,9 33,0 109,4 136,9 87,1 18,9 27,2 86,4 28,1
zafi 8,9 15,1 1329 65,1 29,2 34,1 108,6 137,7 87,5 19,0 27,9 85,7 25,8
tij 0,3 32 129,1 63,5 28,2 33,1 106,8 130,6 82,4 18,4 27,4 83,9 22,8
list -11,3 -5,5 120,3 58,0 26,0 30,7 102,0 124,3 76,9 18,5 26,7 83,3 17,1

pros -2,1 -4.8 119,2 . . . 119,5 . . . .

Indexy objemu (2000 = 100; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2006 7,9 6,0 1335 1337 140,3 131,2 1344 121,0 117,9 128,4 131,2 126,1 110,0
2007 6,3 4,9 141,9 139,7 152,8 140,6 1423 126,8 120,8 141,6 139,7 134,7 108,4
2008 . . . . . . . . . . . .
2008 Q1 4,6 0,2 147,7 1457 156,3 147,1 148,6 1289 123,0 1414 139,9 137,0 109,7
Q2 6,9 2,0 147,5 1455 156,2 145,6 1485 127,7 120,4 138,8 142,6 137,3 103,0
Q3 2,3 0,9 1455 142,2 157,0 142,0 1444 126,3 118,2 145,5 139,4 134,8 107,3
Q4 . . . . . . . . . . .
2008 cec 6,4 32 146,9 145,1 158,3 1442 1454 127,4 119,1 152,4 141,0 136,1 109,0
srp -53 -5,2 144,7 141,9 150,3 139,3 145,0 124,8 116,6 143,1 137,9 135,7 106,5
zari 5.3 4,6 145,1 139,6 162,3 142,4 142,7 126,7 119,1 140,9 139,3 132,7 106,5
tij -2,9 -3,7 141,2 136,6 155,2 139,2 139,6 123,2 116,4 135,9 136,7 129,6 108,2
list -14,2 -9,0 131,4 125,0 142,1 129,1 132,3 119,1 113,4 132,3 130,5 126,0 100,9
pros . . . . . . . . . . .
2. Ceny ?
(mezirocni zmeény v %, neni-li uvedeno jinak)
Vyvozni ceny pramyslovych vyrobcu (f.0.b.)? Dovozni ceny v priamyslu (c.i.f.)

Celkem Celkem Memo | Celkem Celkem Memo
(index 2005 polozka: (index polozka:
=100) Mezi- | Investi¢ni | Spotiebni| Energie|zpracova- 2005 Mezi- | Investi¢ni| Spotfebni| Energie |zpracova-
spotieba statky zboZi telsky =100) spotieba statky zbozi telsky
prumysl primysl
podil v % 100,0 100,0 32,2 44,2 20,4 3,2 99,5 100,0 100,0 28,4 27,6 23,7 20,4 81,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 103,6 1,4 2,8 1,3 1,3 2,8 1,5 108,4 1,0 2,5 -2,5 0,4 2,3 0,4
2008 106,0 2,4 2,1 0,8 2,7 20,1 2,2 116,2 7,2 1,4 -2,2 1,7 27,9 0,9
2008 Q2 106,1 2.4 1,7 0,2 2.8 30,6 2,3 119,7 11,1 0,6 -2,8 1,0 46,8 1,0
Q3 107,2 33 3,0 0,6 2,7 33,5 3,1 121,6 11,4 3,1 -2,5 L5 42,1 1,9
Q4 105,7 1,7 2,2 1,8 3,1 -11,6 1,7 109,4 -2,0 0,9 -0,9 33 -8,6 -0,1
2008 cec 107,5 35 3,0 0,6 2,7 38,1 32 123,9 13,2 2,0 -2,5 1,1 51,0 1,9
srp 107,1 32 2,9 0,4 2,9 34,6 2,9 121,8 12,1 33 -2,7 L5 46,4 1,9
zafi 107,2 33 32 0,9 2,6 27,6 3,1 119,1 8,6 4,1 223 1,9 28,9 1,9
Tij 106,9 3,1 32 1,9 33 7.5 2,9 114,6 3,7 3.3 -1,4 3,2 9,2 1,5
list 105,9 1,8 2,2 2,4 34 -17,0 1,8 109,4 -2,5 1,0 -0,5 3,8 -11,2 0,1
pros 104,4 0.4 1,1 1,0 2,8 -23.8 0,3 104,3 -7,0 -1,7 -0,8 2,8 =227 -2,0

Zdroj: Eurostat.

1) Skupiny vyrobku podle $irokych ekonomickych kategorii (Broad Economic Categories). Narozdil od skupin vyrobki v tabulce 2 zahrnuji mezispotieba a spotiebni zboZi zemédélské a energetické produkty.
2) Skupiny vyrobki podle hlavnich primyslovych skupin (Main Industrial Groupings). Narozdil od skupin vyrobki v tabulce 1 nezahrnuji mezispotieba a spotfebni zboZi zem&d&lské a energetické produkty.
Zpracovatelsky pramysl méd ve srovndni se sloupci 7 a 12 tabulky 1 odlisné sloZeni. Uvedené tdaje jsou cenové indexy, které sleduji zménu Cistych cen pro ko§ produkti, a nejsou pouhymi poméry tdaji
0 hodnoté a objemu uvedenych v tabulce 1, které jsou ovlivnény zménami sloZeni a kvality obchodovaného zbozi. Tyto indexy se 1i§i od deflitord HDP pro dovoz a vyvoz (uvedenych v tabulce 5.1.3) zejména
proto, Ze ddaje z tabulky 5.1.3 pokryvaji veskeré zboZi a sluzby a zahrnuji pfeshrani¢ni obchod v ramci eurozony.
3) Vyvozni ceny primyslovych vyrobei se tykaji pfimych transakei mezi domacimi vyrobei a zahrani¢nimi zdkazniky. Narozdil od udajii pro hodnoty a objemy v tabulce 1 nejsou zahrnuty vyvozy velkoobchod-
niki a reexportni operace.
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STATISTIKA
EUROZONY

Lahranicni
transakce
a pozice

7.5 Zahraniéni obchod

(v mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; sezonné oci§téno)

3. Teritorialni ¢lenéni

Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Rusko | Svycar- | Turecko | Spojené Asie Afrika |Latinska | Ostatni
sko staty Amerika zZemé
Dinsko | Svédsko Velka | Ostatni Cina | Japonsko
Britanie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vyvoz (f.0.b.)

2005 12377 29,0 45,2 203,1 153,1 43,6 70,8 34,7 185,1 2442 433 34,2 73,4 46,8 108,38
2006 13849 31,7 49,8 216,6 189,8 55,2 77,3 38,8 199,9 271,8 53,7 34,6 71,8 54,2 122,1
2007 15049 33,8 55,1 228,7 221,3 67,1 82,1 41,0 195,0 296,4 60,3 34,3 87,5 61,4 1356

2008 1561,3 . . . . 76,5 85,8 42,2 1859 307,9 65,2 33,4 100,6 67,7
2007 Q3 382,0 8,5 14,0 58,7 56,4 17,3 20,6 10,2 49,2 75,1 15,4 8,6 22,1 15,6 34,3
Q4 383,9 8,5 13,8 57,7 58,0 17,6 20,9 10,7 47,5 76,3 15,7 8,3 22,5 15,5 34,8
2008 Q1 396,7 8,8 14,0 57,3 60,2 19,4 21,0 12,1 49,1 78,9 16,8 8,6 24,0 16,1 35,8
Q2 397,7 8,9 14,1 57,5 60,9 19,7 22,1 11,2 47,0 78,0 17,2 8,5 24,9 16,5 37,0
Q3 398.3 9,0 13,9 55,8 61,6 20,1 21,7 10,7 46,0 76,5 15,8 8,2 26,5 18,0 38,7
Q4 368,7 . . . . 17,3 21,0 8,3 43,8 74,4 15,4 8,2 25,2 17,2 .
2008 cec 134,1 3,0 4.8 19,0 20,6 6.8 7,2 3,7 15,0 25,7 5.8 2,8 8,8 6,0 13,5
srp 131,3 3,0 4,5 18,6 20,3 6,6 7,2 3,5 15,3 254 5,0 2,7 8,9 5.8 12,4
zafi 132,9 3,0 4,6 18,3 20,6 6,8 7,2 3,5 15,6 25,4 5,0 2,7 8.8 6,2 12,9
tij 129,1 2,9 4,5 17,9 19,9 6,6 72 3,1 14,9 25,1 5.3 2,7 8,5 6,3 12,3
list 120,3 2,5 3.8 15,9 17,9 5.3 7,0 2,6 14,8 24,7 5,2 2,7 8,3 5,1 12,4
pros 119,2 . . . . 5.4 6,9 2,5 14,2 24,6 4,9 2,7 8,4 5.9 .

Podil na celkovém vyvozu v %
2008 100,0 . . . . 4,9 5.5 2,7 11,9 19,7 4,2 2,1 6.5 43
Dovoz (c.i.f.)

2005 12264 26,5 42,3 153,0 127.8 76,2 58,1 25,5 119,8 363,5 118,2 53,2 96,0 53,8 83,9
2006 1396,9 28,6 47,8 167,0 152,3 95,6 62,3 29,3 1259 418,6 144,6 57,0 110,5 66,3 92,8
2007 1483,6 28,5 51,9 168,4 174,8 97,9 67,2 32,4 131,6 450,4 171,2 58,7 114,2 75,3 91,1
2008 15882 . . . 112,2 69,4 32,2 136,7 470,4 182,1 56,4 139,5 80,5 .
2007 Q3 3752 7.4 12,9 43,0 44,7 23,7 17,2 8,2 33,3 114,0 44,4 14,8 28,1 18,9 24,0
Q4 382,9 6,9 13,3 42,6 45,5 27,4 16,5 8.4 32,7 114,4 43,6 14,5 31,5 19,9 23,7
2008 Q1 397,1 7,3 13,8 43,5 47,7 28,0 17,0 8,3 34,2 118,6 44,0 14,9 343 19,9 24,4
Q2 401,5 7,7 13,3 41,6 48,3 29,2 17,4 8,4 33,9 117,6 443 14,3 36,7 20,5 27,0
Q3 415,1 8,1 13,2 42,0 48,9 32,2 17,7 8,1 34,8 121,6 47,2 14,2 37,8 20,4 30,4

Q4 374,4 . . . . 22,9 17,3 7.4 33,9 112,6 46,6 13,0 30,7 19,6
2008 &ec 140,5 3,0 4.4 14,1 6,1 11,6 6,1 2,8 12,1 41,0 15,6 4,7 12,6 6,7 10,2
srp 136,9 2,4 4.4 14,1 16,6 10,1 5.8 2,7 11,2 40,6 15,8 4.8 13,2 6,9 8,9
zafi 137,7 2,6 4.4 13,9 16,2 10,5 5.8 2,7 11,5 39,9 15,8 4,7 12,1 6,8 11,3
tij 130,6 2,3 43 13,9 16,0 8,9 5.9 2,7 11,0 39,2 15,9 4,5 10,6 6,6 9,1
list 1243 2,3 3,7 12,0 15,4 7,5 5.8 2,6 11,3 37,5 15,5 4.4 10,5 6,5 9,2

pros 119,5 . . . . 6.5 5,6 2,1 11,6 35,9 15,2 4,1 9,5 6,4

Podil na celkovém dovozu v %
2008 100,0 . . . . 7,0 4,4 2,0 8,6 29,6 11,5 3,6 8,8 5.1
Saldo

2005 11,2 2,5 2,9 50,0 25,3 -32,7 12,7 9,2 65,3  -119,2 -74.9 -19,0 -22,6 -7,0 24,9
2006 -12,0 3.1 2,0 49,6 37.4 -40,4 15,0 9.5 73,9  -146,8 -90,9 =224 -32,7 -12,1 29,3
2007 21,4 53 32 60,3 46,5 -30,8 14,9 8,6 63,5  -154,0 -111,0 -24,5 -26,7 -13,8 44,5
2008 -26,8 . . . . -35,7 16,4 10,0 492 -162,5 -116,9 -23,0 -38,9 -12,8 .
2007 Q3 6,9 1,2 1,1 15,7 11,8 -6,4 3,5 2,0 16,0 -38,9 -29,0 -6,3 -6,1 -3.3 10,4
Q4 1,0 1,6 0,5 15,1 12,5 -9,8 43 2,3 14,8 -38,1 -27.9 -6,3 -9,0 -4,4 11,1
2008 Q1 -0,4 1,6 0,2 13,7 12,5 -8,6 4,0 3,7 14,8 -39,7 -27,1 -6,4 -10,2 -39 11,4
Q2 -3,9 1,2 0.8 15,9 12,5 9,5 4,6 2,8 13,1 -39,5 -27,1 -5.8 -11,9 -4,1 10,0
Q3 -16,8 0,9 0,7 13,8 12,7 -12,0 3,9 2,6 11,3 -45,1 -31.4 -6,0 -11,3 -2,5 83
Q4 -5.8 . -5,6 3,7 0,9 9,9 -38,2 -31,2 -4,9 -5,5 22,3 .
2008 cec -6,4 0,0 0.4 4,9 4,5 -4,8 1,1 1,0 3,0 -15,3 -9,9 -1,9 -3,8 -0,8 33
Srp -5,6 0,5 0,0 4.4 3,7 -3,5 1.4 0,8 4,2 -15,3 -10,8 -2,1 -4.3 -1,1 34
zafi -4,8 0,4 0,3 4.4 4,5 -3,7 1.4 0,8 4,1 -14,5 -10,7 -2,0 =33 -0,6 1,6
fij -1,5 0,6 0,2 4,0 4,0 =23 1,2 0,5 3,8 -14,1 -10,6 -1,8 -2,1 -0,4 3,1
list -4,0 0,1 0,1 3,9 2,5 -2,2 1,2 0,0 35 -12,8 -10,4 -1,7 -2,2 -1,4 3,2
pros -0,3 -1,1 1.3 0.4 2,6 -11,3 -10,3 -1,4 -1,1 -0,6 .

Zdroj:  Eurostat.
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SMENNE KURZY

ni sménné kurzy "

dex 1999 Q1= 100)

EER-21 EER-41
Nomindlni Redlny Redlny Redlny | Redlné JMN ve Redlné JIMN Nomindlni Realny
CPI PPI defldtor | zpracovatelském v ekonomice CPI
HDP prumyslu celkem
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 103,7 105,0 103,2 102,3 102,3 101,1 110,1 103,8
2007 107,9 109,0 107,1 106,4 105,2 104,7 114,3 107,1
2008 113,0 113,6 110,0 . . . 120,0 111,0
2007 Q4 110,7 111,7 109,8 109,1 107,5 107,5 117,2 109,4
2008 Q1 112,9 113,8 111,4 111,5 110,7 109,3 119,6 111,2
Q2 116,0 116,6 113,1 114,5 114,4 113,0 122,9 114,0
Q3 114,1 114,3 110,2 112,6 1145 11,1 120,8 1114
Q4 109,1 109,6 105,1 . . . 116,7 107,5
2008 tnor 112,0 112,5 110,6 - - - 118,4 109,9
biez 114,8 115,6 113,0 - - - 121,8 113,3
dub 116,3 117,0 114,0 - - - 1234 114,5
kvét 115,8 116,5 113,0 - - - 122,7 113,8
cen 115,8 116,4 112,4 - - - 122,7 113,7
Cec 116,2 116,6 112,3 - - - 123,2 113,8
srp 1139 114,1 110,2 - - - 120,3 111,0
zafi 112,0 112,1 108,1 - - - 118,7 109,3
tij 107,9 108,3 104,3 - - - 1154 106,3
list 107,1 107,6 103,2 - - - 114,5 105,5
pros 112,4 112,9 107,9 - - - 120,3 110,6
2009 led 111,9 112,3 106,5 - - - 119.9 110,1
unor 110,4 110,8 104,3 - - - 118,6 108,8
Mezimésicni zména v %
2009 tnor -1,3 -1,4 -2,0 - - - -1,1 -1,2
Mezirocni zména v %
2009 tnor -1.4 -1,6 -5,6 - - - 0,2 -1,1

C36 Efektivni sménné kurzy C37 Bilateralni sménné

(mé&si¢ni praméry; index 1999 Q1= 100) (mési¢ni pruméry; index 1999 Ql=

= USD/EUR
==+« JPY/EUR
= = GBP/EUR

= nominalni EER-21
==+« redlny EER-21, deflovan CPI

150 150 150 150
140 140 140 J\,‘\ 140
130 130 130 v ," 130
_.“. N _:‘.\l
120 120 120 M a5 120
. Jl\
d 1 -
110 110 A\/" vw, Lo
. S ] .
100 |\ 100 ,."'-"'."'v"' Ay S P
\\ ,/ YQ\_ f R -7 :
~ 7 ‘.
90 90 90| W Sk 190
N

80 80 80 ~ >\

! 80
AAVAVAY

1999 72000 " 2001 " 2002 T 2003 T 2004 " 2005 " 2006 ' 2007 ' 2008 '

70

70

1999 72000 ' 2001 ' 2002 T 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 '

Zdroj: ECB.
1) Vymezeni skupin obchodnich partnerii a dalsi informace naleznete ve VSeobecnych poznamkach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Sménné kurzy

8.2. Bilateralni sménné kurzy

(praméry za obdobi; jednotky nérodnich mén vi¢i euru)

Danska Svédska Libra | Americky| Japonsky | Svycarsky Jiho- Hong- Singa- | Kanadsky Norska | Australsky
koruna koruna | Sterlinki dolar jen frank | Kkorejsky kongsky pursky dolar koruna dolar
won dolar dolar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1 198,58 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
2008 7,4560 9,6152 0,79628 1,4708 152,45 1,5874 1 606,09 11,4541 2,0762 1,5594 8,2237 1,7416
2008 Q2 7,4599 9,3517 0,79286 1,5622 163,35 1,6114 1590,82 12,1845 2,1346 1,5769 7,9401 1,6559
Q3 7,4592 9,4738 0,79504 1,5050 161,83 1,6115 1 600,93 11,7372 2,1010 1,5650 8,0604 1,6955
Q4 7,4512 10,2335 0,83907 1,3180 126,71 1,5249 1 796,44 10,2191 1,9588 1,5916 8,9328 1,9606
2008 srp 7,4595 9,3984 0,79279 1,4975 163,63 1,6212 1 566,23 11,6932 2,1024 1,5765 7,9723 1,6961
zafi 7,4583 9,5637 0,79924 1,4370 153,20 1,5942 1 630,26 11,1905 2,0549 1,5201 8,1566 1,7543
tij 7,4545 9,8506 0,78668 1,3322 133,52 1,5194 1759,07 10,3368 1,9666 1,5646 8,5928 1,9345
list 7,4485 10,1275 0,83063 1,2732 123,28 1,5162 1783,12 9,8687 1,9183 1,5509 8,8094 1,9381
pros 7,4503 10,7538 0,90448 1,3449 122,51 1,5393 1 850,06 10,4240 1,9888 1,6600 9,4228 2,0105
2009 led 7,4519 10,7264 0,91819 1,3239 119,73 1,4935 1 801,97 10,2687 1,9742 1,6233 9,2164 1,9633
anor 7,4514 10,9069 0,88691 1,2785 118,30 1,4904 1 843,90 9,9128 1,9411 1,5940 8,7838 1,9723
Mezimésicni zména v %
2009 tnor 0,0 1,7 -3.4 -3,4 -1,2 -0,2 2,3 -3,5 -1,7 -1,8 -4,7 0,5
Mezirocni zména v %
2009 tnor 0,0 16,5 18,1 -13,3 -25,1 -1,3 32,4 -13,8 -6,7 8,1 10,5 22,1
Ceska Estonska Lotyssky Litevsky Madarsky Polsky Bulharsky Novy| Chorvatska Nova
koruna koruna lats litas forint zloty lev rumunsky kuna| turecka lira
leu
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2008 24,946 15,6466 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 1,9558 3,6826 7,2239 1,9064
2008 Q2 24,830 15,6466 0,6997 3,4528 248,04 3,4070 1,9558 3,6521 7,2556 1,9717
Q3 24,093 15,6466 0,7045 3,4528 236,07 3,3081 1,9558 3,5768 7,1827 1,8235
Q4 25,344 15,6466 0,7090 3,4528 263,36 3,7658 1,9558 3,8165 7,1752 2,0261
2008 srp 24,287 15,6466 0,7039 3,4528 235,88 3,2920 1,9558 3,5271 7,1947 1,7669
zafi 24,497 15,6466 0,7060 3,4528 240,68 3,3747 1,9558 3,6248 7,1223 1,7843
ij 24,768 15,6466 0,7093 3,4528 260,15 3,5767 1,9558 3,7479 7,1639 1,9612
list 25,193 15,6466 0,7092 3,4528 265,32 3,7326 1,9558 3,7838 7,1366 2,0342
pros 26,120 15,6466 0,7084 3,4528 265,02 4,0044 1,9558 3,9227 7,2245 2,0894
2009 led 27,169 15,6466 0,7043 3,4528 279,86 4,2300 1,9558 4,2354 7,3603 2,1233
dnor 28,461 15,6466 0,7056 3,4528 298,30 4,6467 1,9558 4,2864 7,4309 2,1280
Mezimésicni zména v %
2009 tnor 4,8 0,0 0,2 0,0 6,6 9,9 0,0 1,2 1,0 0,2
Mezirocni zména v %
2009 tnor 12,2 0,0 1,3 0,0 13,8 29,9 0,0 17,3 2,2 20,7
Brazilsky Cinské Islandska | Indonéska | Malajsijsky Mexické Novo- | Filipinské Rusky | Jihoafricky Thajsky
real? renminbi koruna? rupie ringgit peso” | zélandsky peso rubl rand baht
(yiian) dolar
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33
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 2,6594 10,4178 87,63 12 528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2008 2,6737 10,2236 143,83 14 165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2008 Q2 2,5882 10,8687 119,09 14 460,45 5,0183 16,2919 2,0129 67,174 36,9108 12,1648 50,437
Q3 2,4986 10,2969 125,69 13 868,99 5,0209 15,5214 2,1094 68,422 36,4917 11,7055 50,959
Q4 3,0102 9,0155 261,87 14 469,21 4,6798 17,1856 2,2829 63,653 35,9649 13,0786 45,904
2008 srp 2,4103 10,2609 122,07 13 700,21 4,9843 15,1269 2,1097 67,307 36,2502 11,4680 50,697
zafi 2,5712 9,8252 131,33 13 430,23 4,9461 15,2805 2,1293 67,113 36,3727 11,5899 49,264
tij 29112 9,1071 274,64 13 283,63 4,6895 16,8177 2,1891 63,882 35,2144 12,9341 45,872
list 2,8967 8,6950 242,95 14 984,85 4,5682 16,6735 2,2554 62,496 34,7964 12,8785 44,677
pros 3,2266 9,2205 290,00 15 276,62 4,7755 18,0764 2,4119 64,505 37,8999 13,4275 47,107
2009 led 3,0596 9,0496 - 14 802,07 4,7291 18,3762 2,4132 62,354 42,3282 13,1255 46,218
tnor 2,9685 8,7406 - 15 233,33 4,6466 18,6536 2,4851 60,832 45,8079 12,8005 45,156
Mezimésicni zména v %
2009 tnor -3,0 -3.4 - 2,9 -1,7 1,5 3,0 2,4 8,2 -2,5 22,3
Mezirocni zména v %
2009 tnor 16,3 -17,3 - 12,5 -2,3 17,5 34,2 1,6 26,8 13,4 -2,0

Zdroj: ECB.
1) ECB vypoditavi a zvefejiiuje referenéni sménné kurzy téchto mén k euru od 1. ledna 2008. Pfedchozi udaje jsou orienta¢ni.
2) Posledni idaj o kurzu islandské koruny je z 3. prosince 2008.
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(mezis

1. Ekonomicky a finané¢ni vyvoj

VYVO] MIMO EUROZONU

9.1 V ostatnich clenskych statech EU

i zména v %, neni-li uvedeno jinak)

Bulharsko Ceska Dansko Estonsko Lotyssko Madarsko Rumunsko Velka
republika Britdnie
1 2 3 4 5 7 9 10 11
HICP
2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 5,8 7,9 2,6 4,9 1,7 2,3
2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 42 7,9 3,3 3,6
2008 Q2 14,0 6,7 3,7 11,5 17,5 12,3 6,8 4,3 8,6 3,6 3.4
Q3 12,5 6,5 4,6 11,0 15,6 12,0 6,3 4.4 8,2 4,0 4,8
Q4 9,0 4,4 3,0 8,7 11,9 9,4 42 3,6 6,9 2,7 3,9
2008 zafi 11,4 6,4 4,5 10,8 14,7 11,3 5,6 4,1 7,3 4,2 52
iij 11,2 5,7 3,8 10,1 13,7 10,7 5,1 4,0 7,4 3.4 4,5
list 8.8 4,1 2,8 8,5 11,6 9,2 4,1 3,6 6,8 2,4 4,1
pros 7,2 33 2,4 75 10,4 8,5 3.4 33 6,4 2,1 3,1
2009 led 6,0 1,4 1,7 4,7 9,7 2,4 3,1 6,8 2,0 3,0
Schodek (-) / pfebytek (+) vladnich instituci v % HDP
2005 1,9 -3,6 52 1.5 -0,4 7.8 -1,2 -3.4
2006 3,0 -2,7 5,1 2,9 -0,2 -9.3 22,2 -2,7
2007 0,1 -1,0 4,9 2,7 0,1 -5,0 -2,6 -2,8
Hruby dluh vladnich instituci v % HDP
2005 29,2 29,8 36,4 4,5 12,4 61,7 15,8 42,3
2006 22,7 29,6 30,5 43 10,7 65,6 12,4 43,4
2007 18,2 28,9 26,2 3,5 9,5 65,8 12,9 442
Vynosy dlouhodobych statnich dluhopist v % p.a., pramér za obdobi
2008 srp 5,17 4,47 4,49 - 6,60 7,77 8,20 4,68
Z4af{ 5,17 4,42 4,37 - 6,00 7,99 8,32 4,57
iij 5,17 4,53 4,43 - 6,00 9,57 8,27 4,52
list 6,00 4,52 4,06 - 7,60 9,41 8,38 4,13
pros 7,76 4,30 3,50 - 9,03 8,31 8,38 3,37
2009 led 7,14 4,21 3,44 - 10,64 8,76 9,23 3,17
3mésicni drokova sazba v % p.a., primér obdobi
2008 srp 7,31 3,81 5,38 6,35 6,26 8,33 12,11 5,77
zafi 7,32 3,81 5,42 6,34 6,35 8,62 13,00 591
tij 7,69 4,19 5,99 6,69 10,03 8,95 18,21 6,13
list 7,89 4,24 6,08 7,25 12,19 - 15,24 4,45
pros 7,74 3,89 5,29 7,84 13,94 11,18 14,70 3,20
2009 led 7,03 3,14 4,44 7,28 11,86 9,80 14,48 2,32
Redlny HDP
2007 6,2 6,0 1,6 6,3 10,0 1,1 6,0 3,0
2008 . . . . . 0,6 . 0,7
2008 Q2 7,1 4,6 0,6 -1,1 -2,0 1,5 9,3 1,7
Q3 6,8 4,2 -1,3 -3,5 -3,7 0,5 9,1 0,2
Q4 . . . . -1,0 -1,9
Bilance béZného a kapitdlového uctu v % HDP
2007 -20,6 -1,2 0,7 -16,9 -20,6 -5,1 -12,9 -2,6
2008 -24,3 -2,3 1,8 -71,2 -11,3 -6,9 -11,4 -1,2
2008 Q2 -27,6 -4,7 33 -9,6 -11,4 -6,8 -15,7 -1,8
Q3 -13,8 -3,2 3.4 -6,6 -11,0 -8,7 -11,0 2,0
Q4 . . . . .
Jednotkové mzdové ndklady
2007 14,2 3,1 4,2 19,8 27,0 49 14,6 1,3
2008 8,3 35 43 9,6 23,3 4,0 13,6 .
2008 Q2 17,7 33 3, 15,2 22,6 - - 0,6
Q3 13,0 2,3 19,6 24,5 - - 1,1
Q4 . . . . - -
Standardizovana mira nezaméstnanosti v % pracovni sily (s.a.)

2007 6,9 5.3 3,8 4,7 6,0 43 7.4 9,6 6,4 6,1 5.3
2008 5,7 4.4 3,4 5.5 73 5,7 79 7,1 . 6,2 .
2008 Q2 5,8 4.4 32 43 6,2 4.8 7,7 7.3 5.7 5.8 5.4
Q3 5.4 43 33 6,0 7.4 6,1 79 6,8 5.8 6,1 5.8
Q4 53 4,6 3.8 162 9.4 7,3 8,3 6,6 . 6,9 .
2008 zafi 53 43 3.4 6,5 7,9 6,2 7,9 6,7 5.8 6,4 5.9
ij 5.3 4.4 3,6 6.8 8,4 6,4 8,0 6,6 . 6,7 6,1
list 5,2 4,6 3,7 7,2 9.3 72 8.3 6,6 7,0 6,2

pros 5,4 4,7 4,0 7,7 10,6 8,2 8,5 6,6 7,1

2009 led 53 5,0 43 8,6 12,3 9,8 8,6 6,7 7.4

Zdroj: Evropska komise (GR Ekonomickych a finanénich zélezitosti a Eurostat); narodni tdaje, Reuters a vypoéty ECB.
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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

C38 Realny hruby domaci produkt
(meziro¢ni zména v %; Ctvrtletng)

Index Jednotkové Realny 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.) 3mésicnich statnich narodni |prebytek (+) dluh *
cen (zpracovatelsky meziban- | dluhopist ¥ | mény vici | v % HDP | v % HDP
primysl) kovnich ke konci euru
vkladi ¥ obdobi
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11
USA
2005 34 2,2 2,9 4,2 5,1 43 3,57 4,84 1,2441 -33 49,1
2006 32 2,8 2,8 2,8 4,6 5,0 5,20 5,41 1,2556 22,2 48,5
2007 2,9 2,7 2,0 1,8 4,6 5,7 5,30 5,35 1,3705 -2,9 49,3
2008 3.8 0,5 1,1 -2,5 5.8 6,8 2,93 4,39 1,4708 . .
2007 Q4 4,0 0,9 2,3 2,5 4.8 5.8 5,03 5,07 1,4486 -3,2 49,3
2008 Q1 4,1 0,0 2,5 2,0 4,9 6,3 3,29 4,48 1,4976 -4,0 50,4
Q2 4.4 0,1 2,1 -0,3 5.4 6,2 2,75 4,66 1,5622 -5,7 49,6
Q3 53 1,3 0,7 23,4 6,1 6,1 2,91 4,69 1,5050 -5,9 52,8
Q4 1,6 0,7 -0,8 -8,0 6,9 8,5 2,77 3,71 1,3180 . .
2008 fij 3,7 - - 255 6,6 7,7 4,06 4,46 1,3322 - -
list 1,1 - - -7,8 6,8 8,0 2,28 3,95 1,2732 - -
pros 0,1 - - -10,6 7,2 9,9 1,83 2,75 1,3449 - -
2009 led 0,0 - -12,9 7,6 10,5 1,21 2,75 1,3239 - -
anor - - 1,24 3,20 1,2785 - -
Japonsko
2005 -0,3 -2,1 1,9 1.4 4.4 1,8 0,06 1,49 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -0,6 2,1 4,5 4,1 1,0 0,30 1,98 146,02 -1,4 159.,5
2007 0,1 -1,9 2,4 2,8 3.8 1,6 0,79 1,89 161,25 . .
2008 1,4 . -0,7 -3,4 4,0 2,1 0,93 1,67 152,45 .
2007 Q4 0,5 -1,5 2,2 3.4 3.8 2,0 0,96 1,78 163,83
2008 Q1 1,0 0,1 1,4 2,3 3,9 2,2 0,92 1,61 157,80
Q2 1,4 0,1 0,6 1,0 4,0 2,0 0,92 1,85 163,35
Q3 2,2 0,8 -0,2 -1,3 4,1 2,2 0,90 1,75 161,83
Q4 1,0 -4,6 -14,8 4,0 1.8 0,96 1,46 126,71
2008 fij 1,7 - - 7,1 3,7 1,8 1,04 1,56 133,52 - -
list 1,0 - - -16,6 3,9 1,8 0,91 1,50 123,28 - -
pros 0,4 - - -20,9 4,4 1,8 0,92 1,33 122,51 - -
2009 led 0,0 - - -30.8 1,9 0,73 1,27 119,73 - -
anor . - - . 0,64 1,20 118,30 - -
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Zdroj: Narodni udaje (sloupce 1, 2 (USA) 3, 4, 5, (USA), 6, 9 a 10); OECD (sloupec 2 (Japonsko)); Eurostat (sloupec 5 (Japonsko), tidaje za eurozénu v grafech); Reuters (sloupce 7 a 8); vypocty ECB (sloupec
11).

h
2)
3)
4)
5)
6)

Sezonné o¢isténé tidaje. Udaje za Spojené staty se tykaji soukromého podnikatelského sektoru kromé zemédélstvi.

Primérné hodnoty za obdobi; M3 pro US, M2 + vkladové certifikaty pro Japonsko.

V % p.a. Dalsi informace o tirokové sazbé 3mési¢nich mezibankovnich viz tabulky 4.6. a 4.7.

Dalsi informace viz 8.2.
Hruby konsolidovany dluh vladnich instituci (konec obdobi).
Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dalii informace viz Vieobecné pozndmky.
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SEZNAM GRAFU

PenéZni agregaty

Protipolozky

Slozky ménovych agregitl

Slozky dlouhodobéjsich finanénich pasiv

Uvéry ostatnim finanénim zprostiedkovateliim a nefinanénim podnikiim

Uvéry poskytnuté domacnostem

Uvéry vladnimu sektoru

Uvéry nerezidentiim eurozény

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 vlady a nerezidentl eurozony

Cenné papiry v drzeni MFI

Celkova aktiva investi¢nich fondl

Zustatky celkem a hrubé emise cennych papiril jinych nez akcii emitovanych rezidenty eurozény
Cisté emise cennych papird jinych neZ akcif, sezonné ocisténé i neotisténé
Meziro¢ni tempa ristu dlouhodobych dluhovych cennych papir podle sektoru emitenta ve vS§ech ménach celkem
Meziro¢ni tempa ristu kratkodobych dluhovych cennych papird podle sektoru emitenta ve vSech ménach celkem
Meziro¢ni tempa ristu kotovanych akcii emitovanych rezidenty eurozény

Hrubé emise kotovanych akcii podle sektoru emitenta

Nové vklady s dohodnutou splatnosti

Nové uvéry s pohyblivou sazbou a pocatecni fixaci sazby do 1 roku

Urokové sazby penézniho trhu eurozény

3mésicni trokové 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, vypijéni poZadavky a zména dluhu

Dluh podle maastrichtskych kritérii

Platebni bilance — bézny tcet

Platebni bilance — zboZi

Platebni bilance — sluzby

Platebni bilance — ¢isté pfimé a portfoliové investice

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

Bilateralni sménné kurzy

Redlny hruby doméci produkt

Indexy spotiebitelskych cen
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TECHNICKE POZNAMKY

K PREHLEDU EUROZONY
VYPOCET TEMP RUSTU PRO MENOVY VYVO)

Primérné tempo ristu pro ctvrtleti koncici
mésicem t se vypocitd jako:

X100

a) | i2:I -1
l 051+ ZI +0.51

( 0.51, +§2:1H +0.51,, )I
I
|

kde I je index ocisténych zistatkovych hodnot
k mésici t (viz téZ niZe). Podobné pro rok kon-
¢ici mésicem t se primérné tempo rlstu vypo-
¢itd jako:

- ~1 X100
051+ 20, +051_

b)

24

I( 0.51, +iIH+0.SIHZ ]I
| I
| |

KE KAPITOLAM 2.1 AZ 2.6
VYPOCET TRANSAKCI

Mésic¢ni transakce jsou vypocitdny z mésicnich
rozdila ziastatkovych hodnot ociSténych o pre-
klasifikovéni, jind pfecenéni, zmény sménnych
kurzl a v§echny dal$i zmény, které nevychazeji
z transakci.

JestliZe L, znamend zlstatkovou hodnotu na
konci mésice t, CMipravy pfeklasifikovanim
v mésici t, EY' tpravy o zmény sménného
kurzu a VY ostatni pfeceniovaci tpravy, trans-
akce FY' v mésici t jsou definovany jako:

C) FMt = (L| _L|—1 )_C|M _E:w - vtM

Podobné ¢tvrtletni transakce FQpro Ctvrtleti
kon¢ici mésicem t jsou definovany jako:

d) FR=Q-L_)-C-E-V]

kde L, je zlstatkovd hodnota na konci mésice
t-3 (konec pfedchoziho ctvrtleti) a naptiklad

CQ je uprava pfeklasifikovanim ve Ctvrtleti
kon¢icim mésicem t.

U téch ctvrtletnich fad, pro které jsou nyni
k dispozici mési¢ni sledovani (viz niZe),
mohou byt ¢tvrtletni transakce odvozeny jako
soucet transakci tfi mésicti ve Ctvrtleti.

VYPOCET TEMP RUSTU PRO MESICNi RADY

Tempa ristu mohou byt vypocitina z transakci
nebo z indexu ocisténych zustatkovych hodnot.
Jsou-li F¥'a L, definoviny jako vySe, index I,
ocCisténych zlstatkovych hodnot v mésici t je
definovén jako:

FM
e) I =1, x(l +L‘1)

Zaklad indexu (sezonné neocisténych fad) je
v soucasnosti nastaven tak, Ze prosinec 2006
= 100. Casové fady indexu o¢isténych zistat-
kovych hodnot jsou dostupné na interneto-
vych strankdch ECB (www.ecb.europa.eu)
pod odkazem ,,Money, banking and financial
markets® v ¢asti ,,Statistics®.

Meziro¢ni tempo riistu a, pro mésic t - tj. zména
za obdobi 12 mésict konc¢ici v mésici t — miZe
byt vypocitdno pomoci jednoho z nasledujicich
dvou vzorct:

f) a :{ﬂ(H F‘%,l,, }— l}xl 00

i=0

2) a!:(% —1}(100

Neni-li stanoveno jinak, meziro¢ni tempa
ristu se vztahuji ke konci uréeného obdobi.
Napfiklad meziro¢ni zména v procentech za
rok 2002 se vypocita podle g) délenim in-
dexu prosince 2002 indexem prosince 2001.
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Tempa rastu pro ¢asti roku mohou byt odvo-
zena uUpravou vzorce g). Naptiklad mezimé-
si¢ni tempo rustu al! 1ze vypocitat jako:

h) a" =(% —1}100

Konecéné centrovany tfimési¢ni klouzavy primér
pro meziro¢ni tempo ristu M3 je ziskin jako
(a,, +a +a_)/3,kde a je definovino stejné jako
ve f) nebo g) vyse.

VYPOCET TEMP RUSTU PRO CTVRTLETNI RADY

Jsou-li F¢a L, definoviny jako vyse, index I,
ocisténych zistatkovych hodnot pro ctvrtleti
kon¢ici mésicem t je definovan jako:

FQ )
i) [ =[x 1+——

t
=3 )

Rocni tempo ristu ve ¢tyfech Ctvrtletich konci-
cich mésicem t, tj. a, 1ze vypocitat pomoci
vzorce g).

SEZONNI OCISTENIi MENOVE STATISTIKY'
EUROZONY

Vyuzity pfistup se opird o multiplikativni roz-
klad pomoci X-12-ARIMA.2 Sezonni o¢i§téni
muze zahrnovat oCisténi podle dne v tydnu
a u n€kterych fad se provede nepfimo pomoci
linedrni kombinace sloZek. To se zejména tyka
ukazatele M3 odvozeného agregaci sezonné
ocisténych fad M1, M2 minus M1 a M3 mi-
nus M2.

Postupy pro sezonni ocisténi se nejprve pouziji
na index ociSténych zistatkovych hodnot.3
Vysledné odhady sezonnich faktorti se pak
pouziji na Grovné a ocisténi vyplyvajici z pfe-
klasifikovdani a precenéni, ¢imZ se ziskaji
sezonné ocisténé transakce. Sezonni faktory
(a faktory dnt obchodovani) jsou revidovany
v ro¢nich intervalech nebo podle potieby.

ECB
Mésicni bulletin
bfezen 2009

KE KAPITOLAM 3.1 AZ 3.5
ROVNOST ZDROJU A JEJICH VZITI

Udaje v tabulce 3.1 odpovidaji zékladni G&etni
rovnici. Pokud jde o nefinan¢ni transakce, cel-
kové uZiti se rovnd celkovym zdrojim pro kaz-
dou kategorii transakci. Také finanéni ucet tuto
rovnost zohlediiuje, tj. pro kazdou kategorii
finan¢nich ndastroji se celkové transakce
s finan¢nimi aktivy rovnaji celkovym transak-
cim s pasivy. Na i¢tu ostatnich zmén aktiv a ve
finan¢nich rozvahdach se celkova finan¢ni aktiva
rovnaji celkovym pasivim pro kazdou kategorii
finan¢nich néstrojli s vyjimkou ménového zlata
a zvlastnich prav Cerpani, jez ze své podstaty
nejsou pasivem Zadného sektoru.

VYPOCET VYROVNAVACICH POLOZEK

Vyrovnavaci polozky na konci kazdého uctu
v tabulkach 3.1 a 3.2 jsou vypocitany takto:

Obchodni bilance se rovna rozdilu dovozii a vyvozl
zboZi a sluZeb z/do zemi mimo eurozonu.

Cisty provozni piebytek a smiSeny diichod je defi-
novéan pouze pro rezidentské sektory a vypocita se
jako hruba pfidan hodnota (hruby domaci produkt
eurozony v trznich cendch) minus ndhrady zamést-
nanctim (uziti) minus ostatni Cisté dané z vyroby
(uziti) minus spotfeba fixniho kapitalu (uZiti).

1 Podrobnosti najdete v ,,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area”, ECB (August 2000)
a v sekci ,,Statistics™ internetovych stranek 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 pouziva modelovy postup TRAMO-
SEATS. Podrobngéjsi informace o TRAMO-SEATS viz Gomez,
V. a Maravall, A. (1996), ,,Programs TRAMO and SEATS:
Instructions for the User, Banco de Espaiia, Working Paper
No. 9628, Madrid.

Z toho vyplyva, Ze u sezonné ocisténych fad se troven indexu
pro zakladni obdobi, tj. prosinec 2001, obecné nerovni 100
vzhledem k sezonnosti tohoto mésice.
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Cisty nédrodni dichod je definovan pouze pro
rezidentské sektory a vypocitd se jako Cisty
provozni prebytek a smiSeny dichod plus
ndhrady zaméstnanciim (zdroje) plus ¢isté dané
z vyroby (zdroje) plus Cisty dichod z vlastnic-
tvi (zdroje minus uZiti).

Cisty disponibilni pfijem je také definovan
pouze pro rezidentské sektory a rovnd se Cis-
tému narodnimu diéichodu plus Cistym béznym
danim z pfijmu a majetku (zdroje minus uZiti)
plus ¢istym socidlnim piispévkim (zdroje mi-
nus uziti) plus ¢istym socidlnim ddvkam bez
naturdlnich socidlnich transferti (zdroje minus
uziti) plus ¢istym ostatnim transferdm (zdroje
minus uziti).

Cisté spory jsou definovany pro rezidentské
sektory a vypocitaji se jako Cisty disponi-
bilni dichod plus Cistd dprava o zménu Cis-
tého jméni domdacnosti v rezervach penzij-
nich fondi (zdroje minus uziti) minus vydaje
na konec¢nou spotiebu (uziti). Pro zbytek
svéta se béZny vnéjsi ucet sestdvd z obchodni
bilance plus veSkerého cistého dichodu
(zdroje minus uZziti).

Cisté pujcky/¢isté vypujcky se vypoéitaji
z kapitalového uctu jako Cisté uspory plus Cisté
kapitdlové transfery (zdroje minus uZiti) minus
hrubd tvorba kapitalu (uZziti) minus ¢isté pofi-
zeni nevyrobnich nefinancnich aktiv (uziti) plus
spotfeba fixniho kapitalu (zdroje). Lze je také
vypocitat z finan¢niho uétu jako celkové trans-
akce s finan¢nimi aktivy minus celkové trans-
akce s pasivy (také tzv. zména cistého financ-
niho jméni (bohatstvi) v disledku transakci).
U sektortt domécnosti a nefinan¢nich podnika
existuje statistickd diskrepance mezi témito
vyrovndvacimi polozkami vypoctenymi z kapi-
tdlového uctu a z finan¢niho Gctu.

Zména Cistého jméni (bohatstvi) se vypocita
jako zména Cistého jméni (bohatstvi) v disledku
uspor a kapitdlovych transferti plus ostatni
zmény ¢istého finanéniho jméni (bohatstvi).
V soucasné dobé nezahrnuje ostatni zmény
nefinanénich aktiv z divodu nedostupnosti
udaju.

Cisté finanéni jméni (bohatstvi) se vypocitd
jako celkova finanéni aktiva minus celkova
pasiva, zatimco zména Cistého financniho
jméni (bohatstvi) se rovnd souctu zmén Cis-
tého finan¢niho jméni (bohatstvi) v disledku
transakei (pijcky/vypujcky z finan¢niho Gctu)
a ostatnich zmén cistého financniho jméni
(bohatstvi).

Zména cistého financniho jméni (bohatstvi)
v dusledku transakci se vypocita jako celkové
transakce s finan¢nimi aktivy minus celkové
transakce s pasivy. Ostatni zmény cCistého
finanéniho jméni (bohatstvi) se vypocitaji
jako celkové ostatni zmény finan¢nich aktiv
minus celkové ostatni zmény pasiv.

KE KAPITOLAM 4.3 A 4.4

VYPOCET TEMP RUSTU PRO DLUHOVE CENNE
PAPIiRY A KOTOVANE AKCIE

Tempa rlstu jsou vypocitdna na zakladé
finan¢nich transakci, a proto nezahrnuji pfe-
klasifikovani, pfecenéni, zmény sménnych
kurzl, ani jiné zmény, které nepochézeji
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 Groven stavo-
vych hodnot na konci mésice t, index I, hypo-
tetickych stavovych hodnot v mésici t je
definovan jako:

t-1

oL =1Hx[1+i]

Jako zédklad je index nastaven na hodnotu
100 pro prosinec 2001. Tempo ristu a, pro
mésic t odpovidajici zméné v pribéhu
12 mésict konCicich mésicem t mlizZe byt
vypocitano pomoci jednoho z néasledujicich
dvou vzorct:
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Metoda pouzitd pro vypocet temp ristu jinych
cennych papiri nez akcii je stejna jako ta, ktera je
pouZita pro ménové agregity, jediny rozdil je
pouziti ,,N“ misto ,,F*“. Divodem je snaha rozlisit
rizné zplsoby ziskdvani ,,Cistych emisi* pro sta-
tistiku emisi cennych papirt a ekvivalentné vypoc-
tené ,transakce* pouZivané pro ménové agregaty.

Primérné tempo ristu pro ctvrtleti koncici mési-
cem t se vypocita jako:

2
051+ Y 1, +0.5I
m) i2:1 1
051+ 21, +0.51

i=1

100

kde I, je index hypotetickych zlstatkovych hod-
not k mésici t. Podobné pro rok koncici mési-
cem t se primérné tempo ristu vypocita jako:

11
051+ 1 ,+05I,,
n) = -1
051+ 21, +0.51,,

i=1

100

Vzorec pouZity pro vypocet v kapitole 4.3 je
dale pouzit pro kapitolu 4.4 a je také zaloZen
na vzorci pro ménové agregaty. Kapitola 4.4
vychdzi z trznich hodnot a zdkladem pro vypo-
Cet jsou financni transakce s vylou¢enim pre-
klasifikovani, pfecenéni nebo jakékoli jiné
zmény, které nepochézeji z transakci. Zmény
sménnych kurzi nejsou zahrnuty, nebot
vSechny sledované kotované cenné papiry jsou
denominovény v eurech.
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SEZONNi OCISTENI STATISTICKYCH UDAJU
0 EMISICH CENNYCH PAPiRU*

PouZity pfistup se opird o multiplikativni roz-
klad pomoci X-12-ARIMA. Sezonni ocisténi
celkovych emisi cennych papirl je provedeno
nepfimo prostiednictvim linedrni kombinace
¢lenéni podle sektoru a splatnosti.

Postupy sezonniho oc€isténi jsou aplikovany na
index hypotetickych zistatkt. Vysledné odhady
sezonnich faktorti se poté pouZiji na zustatky,
z kterych jsou odvozeny sezonné oCiSténé Cisté
emise. Sezonni faktory jsou revidovany v roc-
nich intervalech nebo podle potieby.

Podobné jako v ptipadé vzorcli 1) a m) mizZe byt
tempo rustu at pro mésic t odpovidajici zméné za
6 mésici konCicich mésicem t vypocteno
s pouzitim jednoho z ndsledujicich dvou
vztah:

S M
0) a,:[ (1+Nz% J—l]xlOO
> —1-i

i

1
=" —1 100
p ( I s )x

K TABULCE | V KAPITOLE 5.1
SEZONNi OCISTENi HICP?

PouZity pfistup se opird o multiplikativni rozklad
pomoci X-12-ARIMA (viz poznamka 2 pod tex-
tem na stran€ S74). Sezonni ociSténi celkového
indexu HICP (harmonizovany index spotiebnich
cen) pro eurozénu je provedeno nepfimo, agre-
gaci sezonné ocisténych fad eurozény pro zpra-
cované potraviny, nezpracované potraviny, pru-

4 Podrobnosti najdete v ,,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area”, ECB (August 2000)
a v sekci ,,Statistics” internetovych stranek ECB (www.ecb.
europa.eu), podsekce ,,Money, banking and financial
markets®.



myslové zboZi bez energii a sluzby. Energie se
pii¢itd bez ociSténi, 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 hruba data pro
zboZzi, sluzby a vynosy jsou pfedbézné ocis-
téna, aby se respektoval vliv poctu pracovnich
dnd. V pfipadé dat pro zboZi a sluzby je ocis-
téni upraveno o statni svatky. Sezonni ocisténi
téchto polozek se provede pomoci téchto
predbézné ocisténych fad. Sezonni ocisténi
celkového bézného uctu se provede agregaci
sezonné ocisténych fad pro eurozénu u zbozi,
sluzeb, vynost a béznych transferd. Sezonni
Cinitele (a faktory podétu pracovnich dnu) se
reviduji v pulro¢nich intervalech nebo podle
potieby.

KE KAPITOLE 7.3

VYPOCET TEMP RUSTU PRO CTVRTLETNI
A ROCNi RADY

Meziro¢ni tempo rtstu pro ¢tvrtleti ¢ se vypo-
¢itd na zakladé Ctvrtletnich transakci (F)
a pozic (L,) podle nasledujiciho vzorce:

i=t-3 i1

q) at=( lL[(1+LF" )—I)XIOO

Tempo rlstu pro ro¢ni fadu se rovnd tempu
ristu v poslednim ctvrtleti roku.

ECB
Mesi¢ni bulletin
bfezen 2009

STATISTIKA
EUROZONY

Technické poznamky






VSEOBECNE POZNAMKY

Cast Mési¢niho bulletinu s ndzvem Statistika
eurozony je zaméiena na statistické udaje
za eurozonu jako celek. Podrobnéjsi a delsi
fady dat s dalSimi vysvétlujicimi pozndmkami
jsou k dispozici v ¢asti ,,Statistics* na interne-
tovych strankdch ECB (www.ecb.europa.eu).
Ty umoziiuji pohodlny pfistup k ddajim pro-
stfednictvim casti ECB Statistical Data
Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu), ktera
nabizi nédstroje pro vyhleddvani a stahovani.
Dalsi sluzby dostupné pod odkazem ,Data ser-
vices“ zahrnuji moZnost piihlaseni k odbéru
riznych datovych sad a archiv komprimova-
nych soubortt CSV (Comma Separated Value).
Dalsi informace si miZete vyzadat na adrese
statistics @ecb.europa.eu.

Poslednim datem zahrnutym do statistickych
udaji obsazenych v Mési¢nim bulletinu je
obvykle den predchédzejici prvnimu zasedani
Rady guvernéri ECB v mésici. Pro toto vydani
byl poslednim datem 4. brezen 2009.

Neni-li uvedeno jinak, celé casové rady, které
obsahuji udaje za rok 2009, se tykaji skupiny
zemi EU-16 (tj. eurozony vcetné Slovenska).
Pokud jde o urokové sazby, ménovou statistiku
a HICP (a kvili konzistenci také sloZky a proti-
polozky M3 a slozky HICP), statistické fady se
tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Kde je to
vhodné, je toto vyznaceno u tabulek v poznamce.
V téchto pfipadech, jsou-li k dispozici podkla-
dové udaje, jsou v absolutnich a procentudlnich
zméndch za roky pfistoupeni Recka (2001), Slo-
vinska (2007), Kypru a Malty (2008) a Sloven-
ska (2009), vypoctenych vzdy ze zdkladny pied-
choziho roku, vyuZzivany fady, které zohlediiuji
dopad vstupu téchto zemi do eurozény. Starsi
udaje tykajici se eurozdény pied vstupem Slo-
venska jsou k dispozici na internetovych stran-
kach ECB na adrese http://www.ecb.europa.eu/
stats/services/downloads/html/index.en.html.

Statistické fady, které se tykaji méniciho se sloZeni
eurozony, vychézeji ze sloZeni eurozény v daném
¢asovém obdobi. Udaje pred rokem 2001 se tedy
tykaji téchto 11 c¢lenskych stati EU: Belgie,
Némecka, Irska, Spanélska, Francie, Italie,
Lucemburska, Nizozemska, Rakouska, Portugal-

ska 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 za rok
2008 se tykaji skupiny zemi EU-15, tj. EU-13
a Kypru a Malty. Udaje od roku 2009 se tykaji
téchto 15 zemi a Slovenska.

Vzhledem k tomu, Ze se slozeni ECU neshoduje
s byvalymi ménami zemi, které pfijaly jednot-
nou ménu, jsou Castky za obdobi pred rokem
1999, pavodné vyjadfené v zucastnénych
ménach a prepocitané na ECU soucasnymi
sménnymi kurzy ECU, ovlivnény pohyby mén
Clenskych statd EU, které nepfijaly euro. Aby
se eliminoval tento vliv na ménovou statistiku,
jsou udaje z obdobi pfed rokem 1999 v kapito-
lach 2.1 az 2.8 vyjadieny v jednotkédch prepoc-
tenych z narodnich mén s pouzitim neodvola-
telnych kurza eura stanovenych 31. prosince
1998. Neni-li uvedeno jinak, statistika cen
a ndkladii za obdobi pred rokem 1999 vychazi
z dat vyjadfenych v ndrodnich ménach.

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

Nejnovejsi tdaje jsou Casto predbézné a mohou
byt upraveny. Zaokrouhlenim mohou vzniknout
rozdily mezi soucty a jejich slozkami.

Skupina ,,ostatni ¢lenské staity EU* zahrnuje
Bulharsko, Ceskou republiku, Déansko, Eston-
sko, Loty$sko, Litvu, Madarsko, Polsko,
Rumunsko, Svédsko a Velkou Briténii.

Ve vétsing piipadi dodrZuje terminologie pouZzita
v tabulkdch mezindrodni standardy, jako napfi-
klad ty obsazené v Evropském systému Gctl 1995
(European System of Accounts, ESA 95) a Pti-
rucce k sestaveni platebni bilance (the IMF
Balance of Payments Manual). Transakce zahr-
nuji provedené operace (méfené pfimo nebo
odvozené), zatimco toky zahrnuji téZ zmény
stavi v dusledku zmén cen a sménnych kurzi,
odpist nedobytnych pohledavek a dalSich zmén.

V tabulkich se pojmem ,,do (x) let” rozumi
,»do (x) let vCetné®.

ECB
Mési¢ni bulletin
bfezen 2009




PREHLED

Vyvoj klicovych ukazatell za eurozénu je shr-
nut v pfehledné tabulce.

STATISTIKA MENOVE POLITIKY

Kapitola 1.4 obsahuje statistické idaje o fakto-
rech povinnych miniméalnich rezerv a likvidity.
UdrZovaci obdobi pro povinné minimalni rezervy
zacina kazdy mésic v den vyporadani hlavni refi-
nan¢ni operace (MRO) po zasedani Rady guver-
nérd, na ném? je projednavano mésicni vyhodno-
ceni orientace ménové politiky, a kon¢i dnem
pfedchdzejicim odpovidajicimu dni vyporadani v
néasledujicim mésici. Ro¢ni a Ctvrtletni hodnoty
pfedstavuji priméry za posledni udrZovaci
obdobi daného roku/ctvrtleti.

Tabulka 1 v kapitole 1.4 ukazuje soucésti
rezervni baze dvérovych instituci, na které se
vztahuji pozadavky na povinné minimdalni
rezervy. Z rezervni baze jsou vylouceny zavazky
viéi jinym dveérovym institucim, na které se
vztahuje systém minimélnich rezerv ESCB,
zavazky vuci ECB a zi¢astnénym narodnim cen-
trdlnim bankdm. NemuZe-li uvérova instituce
doloZit vys$i svych emisi dluhovych cennych
papirl s dobou splatnosti do dvou let, které jsou
v drzeni vySe uvedenych instituci, mize odecist
ze své rezervni baze urcité procento téchto
zavazki. Do listopadu 1999 bylo procento pro
vypocet baze rezerv 10 %, poté 30 %.

Tabulka 2 v kapitole 1.4 obsahuje praimérné
udaje za skoncend udrZovaci obdobi. VySe
povinnych minimélnich rezerv (PMR) na kaz-
dou jednotlivou Uvérovou instituci se pocita
tak, Ze se nejprve vyndsobi zdvazky, kterych se
to tyka, pfislu§nou sazbou rezerv pro pfislusné
kategorie zdvazki dle rozvahy z konce kazdého
kalendainiho mésice. Poté kazda dvérova insti-
tuce od tohoto cisla odecte pauSalni Castku
100 000 EUR. Vysledné povinné minimélni
rezervy se poté nascitaji za celou eurozénu
(sloupec 1). Zustatky na béZnych uctech (slou-
pec 2) jsou naséitané prumérné denni zUstatky
na béZnych uctech avérovych instituci, véetné
téch, které slouzi plnéni PMR. Volné rezervy
ECB
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(sloupec 3) jsou primérné prebytky zustatkd
na béZnych uctech za udrZzovaci obdobi oproti
povinnym rezervam. Nesplnéné povinné mini-
malni rezervy (sloupec 4) jsou definovany jako
primérné schodky ziistatkli na béZnych uctech
oproti povinnym rezervam za udrzovaci obdobi,
nascitané za ty uveérové instituce, které nespl-
nily pozadavek na PMR. Urokovi sazba
na minimalni rezervy (sloupec 5) se rovna pri-
mérné urokové sazbé pouzivané Evropskou
centralni bankou pro hlavni refinanéni operace
Eurosystému za udrZovaci obdobi (vdZené podle
poctu kalendatfnich dni) (viz kapitola 1.3).

Tabulka 3 v kapitole 1.4 ukazuje likviditni pozici
bankovniho systému, kterd je definovdna jako
zustatky v eurech na béZnych actech tvérovych
instituci eurozény vedenych u Eurosystému.
Vsechny c¢astky jsou odvozeny z konsolidované
finan¢ni rozvahy Eurosystému. Ostatni operace
stahujici likviditu (sloupec 7) nezahrnuji vyda-
véni dluhopisti iniciované narodnimi centralnimi
bankami ve druhé etapé¢ HMU. Ostatni Cisté fak-
tory (sloupec 10) predstavuji oci§téné zbyvajici
polozky konsolidované finanéni rozvahy
Eurosystému. B&Zné ucty dvérovych instituci
(sloupec 11) jsou rovny rozdilu mezi souctem
faktorti poskytujicich likviditu (sloupce 1 az 5)
a souctem faktortl stahujicich likviditu (sloupce
6 az 10). Ménova baze (sloupec 12) je souctem
vkladové facility (sloupec 6), bankovek v obéhu
(sloupec 8) a zlstatkli na béznych tétech avero-
vych instituci (sloupec 11).

PENIZE, BANKOVNICTVi A INVESTICNi FONDY

Kapitola 2.1 ukazuje agregovanou rozvahu sek-
toru ménovych finan¢nich instituci (MFI),
tj. celkovou sumu harmonizovanych rozvah vSech
ménovych finan¢nich instituci, které jsou rezi-
denty v eurozong. MFI jsou centrdlni banky, tvé-
rové instituce definované pravnimi predpisy Spo-
lecenstvi, fondy penézniho trhu a dalsi instituce,
jejichz Cinnosti je prijimat vklady resp. jejich
blizké substituty od jinych subjektd nez MFI
a na svuj vlastni ucet (alesponi v ekonomickém
smyslu slova) poskytovat Gvéry resp. investovat
do cennych papird. Uplny seznam MFI je zvefej-
nén na internetovych strankach ECB.



Kapitola 2.2 ukazuje konsolidovanou rozvahu
sektoru MFI, ktera se ziska z agregované roz-
vahy zapoc¢tenim vSech pozic mezi MFI v euro-
z6né navzajem. Vzhledem k jisté rtiznorodosti
v postupech uctovani nemusi byt suma pozic
mezi MFI nulova; ziistatek je vykazan ve sloupci
10 strany pasiv kapitoly 2.2. Kapitola 2.3 popi-
suje ménové agregaty v eurozo6né a jejich proti-
polozky. Ty se odvozuji z konsolidované roz-
vahy sektoru MFI a zahrnuji pozice instituci
jinych nez MFI, které jsou rezidenty eurozony,
vuci MFI eurozdny; zohlediuji téz néktera
ménova aktiva/pasiva ustfednich vladnich insti-
tuci. Statistiky ménovych agregatt a jejich pro-
tipoloZek se o€istuji o sezonni vlivy a vlivy dnt
obchodovani. PoloZka zahrani¢nich pasiv
v kapitolach 2.1 a 2.2 ukazuje objemy drzené
nerezidenty eurozény i) akcii/podilovych listd
vydanych fondy penézniho trhu sidlicimi
v eurozoéné a ii) dluhovych cennych papira
vydanych se splatnosti do dvou let MFI sidli-
cimi v euroz6né. V kapitole 2.3 jsou vSak tyto
polozky vylouceny z ménovych agregatt a pfi-
fazeny k poloZce ,,Cistd zahrani¢ni aktiva®.

Kapitola 2.4 pfinadSi analyzu podle sektoru,
typu a plivodni splatnosti uvérd poskytnutych
ménovymi finanénimi institucemi, které nepatii
do Eurosystému (bankovniho systému), ale jsou
rezidenty v eurozé6né. Kapitola 2.5 ukazuje
analyzu vkladt drzenych v bankovnim systému
eurozoény podle sektort a instrumentd. 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, pfecenéni, zmény sménnych
kurzii 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 pfinadseji miry
rustu vyjadiené roc¢nimi procentudlnimi zmé-
nami vychdzejicimi z transakci. Kapitola 2.8
ukazuje Ctvrtletni pfehled vybranych polozek
rozvahy MFI podle jednotlivych mén.

Podrobné sektorové definice jsou obsazeny
v ,,Monetary Financial Institutions and Market

Statistics Sector Manual — Guidance for the sta-
tistical classification of customers® [Prirucka
pro statistiky ménovych financnich instituci
a trhii — Obecné pokyny ke statistické klasifikaci
zdkaznikii] (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 narodni centrdlni banky.
Od 1. ledna 1999 se statistické informace shro-
mazduji a sestavuji na zakladé nafizeni
ECB/1998/16 z 1. prosince 1998 o konsolido-
vané rozvaze sektoru ménovych finan¢nich
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 polozkou ,,dlu-
hové cenné papiry*.

Kapitola 2.9 ukazuje ztstatky pro rozvahu
investi¢nich fondld eurozény (kromé fondu
penézniho trhu) ke konci ctvrtleti. Rozvaha je
agregovana, a proto zahrnuje mezi pasivy akcie/
podilové listy vydané investi¢nimi fondy
a drZené jinymi investicnimi fondy. Celkova
aktiva/pasiva jsou rozc¢lenéna podle investi¢ni
politiky (akciové fondy, dluhopisové fondy,
smiSené fondy, fondy nemovitosti a jiné fondy)
a podle typu investora (fondy pro Sirokou verej-
nost a fondy pro zvlastni investory). Kapitola
2.10 ukazuje agregovanou rozvahu pro kazdy
sektor investi¢nich fondt podle investi¢ni stra-
tegie a typu investora.

UCTY EUROZONY

Kapitola 3.1 prezentuje idaje ze ¢tvrtletnich inte-
grovanych uctl eurozony, které poskytuji kom-
plexni informace o ekonomickych aktivitach
domadcnosti (véetné neziskovych instituci slouZzi-
cich doméacnostem), nefinanénich podnikd,
finan¢nich podniki a vladnich instituci, ale také
o vztazich mezi témito sektory a eurozdénou

UK. vést. & L 356, 30.12.1998, 5. 7.
UK. vést. €. L 250, 2.10.2003, s. 19.
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a zemémi mimo eurozonu. Jsou uvadény sezonné
neocisténé udaje o béZnych cendch za posledni
dostupné Ctvrtleti ve zjednodusSené posloupnosti
uctl podle metodického rdmce Evropského sys-
tému ucta 1995 (ESA 95).

Tato posloupnost Gc¢td (transakci) zahrnuje:
1) ucet tvorby dichodu, ktery ukazuje, jak se
vyrobni aktivity projevuji v riznych kategoriich
dichodu; 2) tucet alokace primarniho dichodu,
ktery zaznamenavd pfijmy a vydaje spojené
s riznymi formami dichodu z vlastnictvi (pro
ekonomiku jako celek je vyrovnéavaci poloZkou
uctu primarniho dichodu néarodni dichod);
3) ucet sekundérni distribuce dichodu, ktery
ukazuje, jak se méni narodni dichod institucio-
ndlniho sektoru v disledku b&Znych transferd;
4) ucet uziti dichodu, ktery zachycuje, jak je
disponibilni dichod pouZit na spotfebu nebo
uspory; 5) kapitdlovy ucet, ktery ukazuje, jak
jsou dspory a Cisté kapitilové transfery vynakla-
dany na pofizeni nefinancnich aktiv (vyrovna-
vaci polozkou kapitdlového uctu jsou cisté
pujcky / Cisté vypujcky) a 6) financni ucet, ktery
zaznamendva c¢isté pofizeni financ¢nich aktiv
a C¢isty narust pasiv. Vzhledem k tomu, zZe
ke kazdé nefinan¢ni transakci existuje zrcadlova
finan¢ni transakce, vyrovnavaci polozka financ-
niho Gctu se také v principu rovna Cistym pijc-
kam / ¢istym vypljckam vypoctenym z kapitalo-
vého uctu.

Dale jsou prezentovany pocatecni a konecna roz-
vaha, které poskytuji prehled o finan¢nim bohat-
stvi jednotlivych sektorti v daném okamziku.
Uvedeny jsou i ostatni zmény financnich aktiv
a pasiv (napf. v disledku zmény cen aktiv).

Sektorové pokryti financniho tGctu a financnich
rozvah je v ptipadé sektoru finan¢nich podnikl
podrobnéjsi. Je ¢lenéno na MFI, ostatni finan¢ni
zprostiedkovatele (véetné pomocnych financ-
nich instituci) a pojistovny a penzijni fondy.

Kapitola 3.2 zachycuje kumulativni toky (trans-
akce) za Ctyfi Ctvrtleti pro tzv. nefinanéni ucty
euroz6ny (tj. vySe uvedené ucty 1-5), opét
ve zjednodusené posloupnosti Géta.
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Kapitola 3.3 zachycuje kumulativni toky (trans-
akce a ostatni zmény) za Ctyfi Ctvrtleti pro ucty
dichodd, vydaji a akumulace domadacnosti
a zUstatky uctl finanéni rozvahy, a to v podrob-
néj$im clenéni. Transakce a vyrovnavaci
polozky, které se tykaji konkrétnich sektord,
jsou uspofadany tak, aby bylo snadnéji patrné
finan¢ni a investiéni rozhodovani domacnosti,
a zarovei respektuji vztahy mezi Gcty, jak jsou
uvedeny v kapitolach 3.1 a 3.2.

Kapitola 3.4 zachycuje kumulativni toky (trans-
akce) za Ctyfi ctvrtleti pro ucty dichodt a aku-
mulace nefinanénich podniki a zdstatky ucta
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 zlstatky finanénich rozvah pojistoven
a penzijnich fondd.

FINANCNi TRHY

Statistické casové fady finan¢niho trhu za euro-
z6nu zahrnuji ¢lenské staty EU, které do oka-
mZiku, k némuz se uvddéné tdaje vztahuji, pfi-
jaly euro. To se tyka tdajl pro ménici se sloZeni
eurozony s vyjimkou statistik emisi cennych
papird (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 akcii
a kotovanych akcii (kapitoly 4.1 az 4.4)
vypracovava ECB s pouzitim dat od ESCB
a BIS. Kapitola 4.5 uvadi arokové sazby,
které pouzivaji MFI pro vklady od rezidentt
eurozony a uveéry rezidentim eurozény deno-
minované v eurech. Statistika drokovych sa-
zeb na penéZnim trhu, vynost z dlouhodo-
bych vladnich dluhopisd a burzovni indexy
(kapitoly 4.6 az 4.8) vypracovavd ECB
s vyuzitim dat od tiskovych agentur.

Statistika emisi cennych papirt zahrnuje cenné
papiry kromé akcii (dluhové cenné papiry), které
jsou prezentovany v kapitolach 4.1, 4.2 a 4.3,
a kotovanych akcii, které jsou prezentovany
v kapitole 4.4. Dluhové cenné papiry se déli



na kratkodobé a dlouhodobé. ,,Kratkodobymi* se
rozumi cenné papiry s ptivodni splatnosti jeden
rok nebo méné (ve vyjimecnych piipadech dva
roky nebo mén¢). Cenné papiry s delsi splatnosti
nebo s volitelnymi daty splatnosti, z nichZ nej-
s neurcenou dobou splatnosti, jsou klasifikovany
jako ,,dlouhodobé®. Dlouhodobé dluhové cenné
papiry emitované rezidenty eurozony se déale déli
na emise s pevnymi a proménlivymi sazbami.
U emisi s pevnymi sazbami se kuponové sazba
béhem Zivotnosti emise neméni. U emisi s pro-
ménlivymi sazbami je kuponovd sazba perio-
dicky upravovana podle nezavislé trokové sazby
¢i indexu. Odhaduje se, Ze statistika dluhovych
cennych papir zahrnuje pfiblizné 95 % vSech
emisi realizovanych rezidenty eurozony. V eurech
denominované cenné papiry uvedené v kapito-
lach 4.1, 4.2 a 4.3 rovnéZ zahrnuji polozky vyja-
dfené v narodnich denominacich eura.

Kapitola 4.1 uvadi cenné papiry jiné nez akcie
podle pivodni splatnosti, sidla emitenta a mény.
Ukazuje zustatky, hrubé emise a Cisté emise cen-
nych papirt jinych neZ akcii denominovanych
v eurech a cennych papiri jinych nez akcii emi-
tovanych rezidenty eurozony v eurech a vSech
méndch pro dluhové cenné papiry celkem a dlou-
hodobé dluhové cenné papiry. Cisté emise se lisi
od zmén v zustatcich v dusledku zmén v ocenéni,
reklasifikaci a jinych dprav. Tato kapitola také
podava sezonné ocisténé statistické idaje véetné
anualizovanych 6mési¢nich sezonné ocisténych
temp ruistu pro dluhové cenné papiry celkem
a dlouhodobé dluhové cenné papiry. Udaje pro
druhou z téchto skupin jsou vypocitiny ze
sezonné ociSténého indexu hypotetickych
zlstatki, ze kterého byly vylouceny sezonni
vlivy. Podrobnosti viz Technické pozndmky.

Kapitola 4.2 obsahuje sektorové clenéni
zUstatkd, hrubych emisi a Cistych emisi za emi-
tenty, ktefi jsou rezidenty eurozoény, podle
ESA 95. Do Eurosystému je zahrnuta ECB.

Celkové zustatky dluhovych cennych papira
celkem a dlouhodobych dluhovych cennych
papirt v sloupci 1 tabulky 4.2.1 odpovidaji
udajum o zustatcich dluhovych cennych papirt

celkem a dlouhodobych dluhovych cennych
papirt emitovanych rezidenty eurozony v kapi-
tole 4.1, sloupci 7. Zustatky dluhovych cen-
nych papirti celkem a dlouhodobych dluhovych
cennych papirt vydanych MFI v sloupci 2
tabulky 4.2.1 jsou viceméné srovnatelné s udaji
o s vydanych dluhovych cennych papirech uve-
denych 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 idajim
o celkovych ¢istych emisich rezidenty euro-
z6ny ve sloupci 9 kapitoly 4.1. Zbytkovy roz-
dil mezi ddaji o dlouhodobych dluhovych cen-
nych papirech a dlouhodobych dluhovych
cennych papirech s pevnymi i pohyblivymi
sazbami v tabulce 4.2.1 predstavuji dluhopisy
s nulovym kuponem a vlivy pfecenéni.

Kapitola 4.3 uvadi sezonné neocisténa i ocis-
ténd tempa rastu dluhovych cennych papirt
vydanych rezidenty eurozény (v ¢lenéni podle
splatnosti, typu nastroje, sektoru emitenta
a mény), vychazejici z finanénich transakei,
k nimZ dochézi, kdyZ instituce pfijima nebo
splaci zavazky. Tempa ristu proto nezahrnuji
reklasifikace, pfecenéni, zmény sménnych
kurzil a jiné zmény, které nevznikaji z trans-
akci. Sezonné ociSténd tempa ristu byla pro
tcely prezentace anualizovana. Podrobnosti viz
Technické poznamky.

Kapitola 4.4, sloupce 1, 4, 6 a 8, ukazuji
zustatky pro kotované akcie vydané rezidenty
eurozény v Clenéni podle sektoru emitenta.
M¢ésicni tdaje o kotovanych akciich vydanych
nefinanénimi podniky odpovidaji ¢tvrtletnim
¢asovym faddm uvedenym v kapitole 3.4
(finan¢ni rozvaha, kotované akcie).

Kapitola 4.4, sloupce 3, 5, 7 a 9, ukazuji ro¢ni
miry ristu pro kotované akcie vydané rezidenty
euroz6ny (v ¢lenéni podle sektoru emitenta),
vychézejici z finan¢nich transakci, k nimz
dochézi, kdyz emitent emituje nebo vykupuje
akcie za hotové, vyjma investic do vlastnich akcii
emitenta. Do vypoétu mezirocniho tempa ristu
nejsou zahrnuty reklasifikace, pfecenéni a jiné
zmény, které nevznikaji z transakci.

ECB
Mesi¢ni bulletin
bfezen 2009

STATISTIKA
EUROZONY

Vieobecné poznamky



Kapitola 4.5 pfinasi statistiku vSech urokovych
sazeb, které pouzivaji MFI, jeZ jsou rezidenty
v euroz6né, pro v eurech denominované vklady
a tvéry domdcnostem a nefinanénim podnikim,
jez jsou rezidenty v eurozéné. Urokové sazby
MFI eurozény se vypocitavaji jako vaZzeny pramér
(podle odpovidajictho objemu obchodu) troko-
vych sazeb zemi eurozény pro kazdou kategorii.

Statistika urokovych sazeb MFI je ¢lenéna podle
typu ¢innosti, sektoru, kategorie instrumentu
a doby splatnosti, vypovédni lhity nebo pivodni
doby fixace urokové sazby. Nova statistika aro-
kovych sazeb MFI nahrazuje deset pfechodnych
statistickych fad o maloobchodnich tdrokovych
sazbich v eurozéné, které byly publikovany
v Mési¢nim bulletinu od ledna 1999.

Kapitola 4.6 prezentuje turokové sazby
na penéznim trhu za eurozénu, USA a Japon-
sko. Za eurozénu je zahrnuto Siroké spektrum
urokovych sazeb na penéznim trhu, sahajici
od drokovych sazeb z jednodennich vkladia az
po sazby z dvanactimési¢nich vkladu. Do ledna
1999 se souhrnné urokové sazby za eurozénu
poditaly na zakladé sazeb jednotlivych stati,
vazenych podle HDP. S vyjimkou sazby z jed-
nodennich vkladd do prosince 1998 predsta-
vuji mésicni, ¢tvrtletni a roéni hodnoty pri-
méry za dané obdobi. Jednodenni vklady jsou
do prosince 1998 reprezentovany mezibankov-
nimi nabidkovymi depozitnimi sazbami.
Od ledna 1999 ukazuje sloupec 1 kapitoly 4.6
primérnou hodnotu jednodenni depozitni
sazby EONIA (Euro Overnight Index Average).
Hodnoty do prosince 1998 jsou hodnotami
ke konci obdobi, poté jde o primérné hodnoty
za dané obdobi. Od ledna 1999 ptedstavuji tro-
kové sazby na jedno-, tfi-, Sesti- a dvanactimé-
si¢ni vklady mezibankovni nabidkové trokové
sazby EURIBOR; do prosince 1998 se pouzivaly
sazby LIBOR (London Interbank Offered Rates).
Pro USA a Japonsko jsou urokové sazby na tfi-
mésicni vklady reprezentovany sazbou LIBOR.

Kapitola 4.7 prezentuje sazby ke konci obdobi
odhadnuté z nominalnich spotovych vynoso-
vych kfivek na zakladé dluhopist ustfednich
vladnich instituci eurozény denominovanych
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v eurech s ratingem AAA. Odhady vynosovych
kiivek jsou provadény s vyuZitim Svenssonova
modelu3. Zvefejtiovany jsou také spready mezi
10letymi sazbami a 3mési¢nimi a 2letymi saz-
bami. Dodatecné vynosové kiivky (denni udaje
véetné grafll a tabulek) a souvisejici metodické
informace jsou k dispozici na adrese http://
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.
en.html. Udaje l1ze také stihnout.

Kapitola 4.8 uvadi 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 ufady jednotlivych zemi. Vysledky za euro-
zénu se ziskdvaji agregaci tdaji za jednotlivé
zemé. Je-li to mozné, jsou udaje harmonizované
a porovnatelné. Statistické tidaje o hodinovych
nékladech prace, HDP a vydajovych slozkéch,
pridané hodnoté ¢lenéné podle ekonomické Cin-
nosti, primyslové vyrobé, maloobchodnich trz-
bach a registracich osobnich automobild jsou
oc¢iStény o zmény v poctu pracovnich dni.

Harmonizovany index spotfebitelskych cen
(HICP) za eurozonu (tabulka 1 v kapitole 5.1)
je k dispozici od roku 1995. Vychézi z narod-
nich HICP, které se tfidi ve vSech zemich euro-
z6ny stejnou metodologii. Clenéni podle
polozek zbozi a sluzeb je odvozeno z Klasifi-
kace individudlni spotieby podle tucelu (Classi-
fication of individual consumption by purpose
(Coicop/HICP)). HICP zahrnuje penézni
vydaje na kone¢nou spotfebu domécnosti
v hospodafském dzemi eurozony. Tabulka
obsahuje sezonné ociSténé udaje o HICP
a experimentdlni odhady regulovanych cen
na zdkladé HICP, které sestavuje ECB.

Ceny prumyslovych vyrobcti (tabulka 2 v kapitole
5.1), primyslova vyroba, nové zakizky v pri-
myslu, obrat v primyslu a maloobchodni trzby

3 Svensson, L. E., 1994, ,Estimating and Interpreting Forward
Interest Rates: Sweden 1992-1994%, Centre for Economic Policy
Research, Discussion Paper No 1051.



(kapitola 5.2) jsou upraveny nafizenim Rady (ES)
¢. 1165/98 ze dne 19. kvétna 1998 o kratkodobé
statistice. Clenéni cen pramyslovych vyrobcl
a prumyslové vyroby podle konecného uziti
vyrobkll odpovidd harmonizovanému ¢lenéni prii-
myslovych odvétvi s vyjimkou stavebnictvi (NACE,
kapitoly C az E) do hlavnich pramyslovych skupin
(Main Industrial Groupings, MIG) definovanych
natfizenim Komise (ES) ¢. 586/2001 ze dne
26. biezna 20015. Ceny priimyslovych vyrobcl
odrazeji ceny vyrobcl franko zdvod. Zahrnuji
nepiimé dané kromé DPH a jiné odcitatelné dané.
Pramyslové vyroba odrazi ptidanou hodnotu pfi-
sluSného odvétvi.

Oba indexy cen neenergetickych surovin v tabulce
3 v kapitole 5.1 jsou sestaveny na zdkladé stejnych
surovin, ale pouZivaji rizné vahy: jedny vychazeji
ze surovinovych dovozl eurozény (sloupce 2—4)
a druhé (sloupce 5-7) vychazeji z odhadu doméci
poptavky v eurozéné, neboli ,,uziti“, pri¢emz jsou
zohlednény informace o dovozu, vyvozu a doméaci
produkci kazdé z surovin (pro zjednoduseni jsou
zanedbany zasoby, které jsou v pribéhu sledova-
ného obdobi povaZovany za relativné stalé). Index
cen surovin vaZzeny dovozem je vhodny pro analyzu
vyvoje vnéjsiho prostiedi, zatimco index vazZeny
uzitim je vhodny pro specifické ucely analyzy
cenovych tlakll z mezinarodnich cen surovin na
inflaci v eurozéné. Cenové indexy surovin vazené
uzitim predstavuji experimentalni tdaje. Podrob-
néjsi informace o sestavovani indexd cen surovin v
ECB jsou k dispozici v boxu 1 v Mési¢nim bulle-
tinu z prosince 2008.

Indexy nakladt prace (tabulka 5 v kapitole 5.1)
méfi zmény nakladl prace na odpracovanou
hodinu v primyslu (v€etné stavebnictvi) a trznich
sluzbach. Jejich metodologie je stanovena v nafi-
zeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢.
450/2003 ze dne 27. tnora 2003 o indexu ndkladl
prace® a v provadécim naifzeni Komise (ES) ¢&.
1216/2003 ze dne 7. Cervence 20037. Hodinové
néklady prace pro eurozoénu jsou ¢lenény podle
slozek néklada prace (mzdy a platy, socidlni pfi-
spevky zaméstnavatelt plus zaméstnavatelem
zaplacené dané souvisejici se zaméstnanim minus
zaméstnavatelem obdrZené dotace) a hospodarské
aktivity. ECB pocitd ukazatel sjednanych mezd

(memo polozka v tabulce 3 kapitoly 5.1) na zakladé
neharmonizovanych idaji vychazejicich z narod-
nich definic.

Slozky jednotkovych mzdovych ndklada
(tabulka 4 v kapitole 5.1), HDP a jeho slozky
(tabulky 1 a 2 v kapitole 5.2), deflatory HDP
(tabulka 3 v kapitole 5.1) a statistika zaméstna-
nosti (tabulka 1 v kapitole 5.3) jsou vysledkem
¢tvrtletnich narodnich uétd dle ESA 95.

Nové zakazky v primyslu (tabulka 4 v kapitole
5.2) predstavuji zakdzky ziskané beéhem referenc-
niho obdobi v odvétvich, kterd pfevazné pracuji
na zékladé zakazek — zejména produkcei textilii,
celulézy a papiru, chemikalii, kovi, investi¢nich
statkdl a zbozi dlouhodobé spotieby. Udaje jsou
vypocitany na zdkladé béznych cen.

Indexy obratu v primyslu a maloobchodu
(tabulka 4 v kapitole 5.2) méfi obrat vcetné
vSech poplatkt a dani s vyjimkou DPH, faktu-
rovany béhem referenéniho obdobi. Maloob-
chodni obrat se tykd celého maloobchodu vyjma
prodeje motorovych vozidel a motocyklt
a vyjma oprav. Nové registrace osobnich auto-
mobild zahrnuji registrace soukromych i firem-
nich osobnich automobilia. Casova fada pro
eurozénu nezahrnuje Kypr a Maltu.

Udaje o kvalitativnim Setfeni mezi podniky
a spotiebiteli (tabulka 5 v kapitole 5.2) vychazeji
z Setfeni mezi podniky a spotfebiteli, které pro-
vadi Evropskd komise (Business and Consumer
Surveys).

Miry nezaméstnanosti (tabulka 2 v kapitole 5.3)
odpovidaji smérnicim Mezindrodni organizace
prace (ILO). Vyjadiuji pocet osob aktivné hle-
dajicich préaci jako podil na pracovni sile,
s vyuZitim harmonizovanych kritérii a definic.
Odhady pracovnich sil, z nichZ vychdzi mira
nezameéstnanosti, se 1i§i od souctu poctu zaméstna-
nych a nezaméstnanych uvedeného v kapitole 5.3.

4 UK. vést. & L 162, 5.6.1998,
5 UF. vést. & L 86, 27.3.2001,
6 UK vést. & L 69, 13.3.2003,
7 Uft. vést. &. L 169, 8.7.2003,

1.
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VLADNI FINANCE

Kapitoly 6.1 aZ 6.5 se zabyvaji fiskalni pozici
vladniho sektoru v eurozéné. Udaje jsou pievazng
konsolidované a vychéazeji z metodologie ESA 95.
Rocni agregaty pro eurozénu v kapitolach 6.1 az
6.3 sestavuje ECB na zdkladé pravidelné aktuali-
zovanych harmonizovanych dat poskytovanych
nirodnimi centralnimi bankami. Udaje o schodku
a dluhu pro zemé eurozény se proto mohou lisit
od téch, které pouziva Evropska komise v ramci
postupu pfi nadmérném schodku. Ctvrtletni agre-
géty pro eurozonu v kapitolach 6.4 a 6.5 sestavuje
ECB z tidaju Eurostatu a jednotlivych stati.

Kapitola 6.1 uvadi ro¢ni tidaje o pfijmech a vyda-
jich vladniho sektoru na zakladé definic stanove-
nych v nafizeni Komise (ES) ¢. 1500/2000 ze dne
10. Cervence 20008 o zm&né ESA 95. Kapi-
tola 6.2 uvadi podrobné tdaje o hrubém konsoli-
dovaném dluhu vladniho sektoru v nomindlni
hodnoté v souladu s ustanovenimi Smlouvy
o postupu pfi nadmérném schodku. Kapitoly 6.1
a 6.2 obsahuji souhrnné tdaje za jednotlivé zemé
eurozony vzhledem k jejich vyznamu v rdmci
Paktu stability a rustu. Schodky/prebytky vyka-
zované za jednotlivé zemé eurozony odpovidaji
postupu pfi nadmérném schodku B.9 podle defi-
nice v nafrizeni Komise (ES) ¢. 351/2002 ze
dne 25. tnora 2002, kterym se méni 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 vladniho schodku — opravna polozka
schodek-dluh — je vysvétlovan hlavné vladnimi
transakcemi v oblasti finan¢nich aktiv a i¢inky
kurzovych rozdila. Kapitola 6.4 pfinasi ctvrtletni
udaje o ptfijmech a vydajich vladniho sektoru
na zdkladé definic podle natfizeni Evropského
parlamentu a Rady (ES) ¢. 1221/2002
z 10. Cervna 2002 o ctvrtletnich nefinan¢nich
G¢tech vladniho sektoru.9 Kapitola 6.5 uvadi
ctvrtletni tdaje o hrubém konsolidovaném vlad-
nim dluhu, opravné poloZce schodek-dluh
a pozadavcich vlady na avéry. Tyto ddaje jsou
sestavovany s pouzitim dat poskytnutych ¢len-
skymi staty podle nafizeni (ES) ¢. 501/2004
a 1222/2004 a dat poskytnutych narodnimi cent-
ralnimi bankami.

ECB
Mésicni bulletin
bfezen 2009

EXTERNi TRANSAKCE A POZICE

Pojmy a definice pouZité ve statistice platebni
bilance (PB) a investi¢ni pozice vici zahranici
(kapitoly 7.1 az 7.4) jsou obecné v souladu
s Pfiruckou MMF k sestaveni platebni bilance
(paté vydani, fijen 1993) 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-
kach PB a investi¢ni pozice vici zahranici
za eurozonu Ize nalézt v publikaci ECB nazvané
,Buropean Union balance of payments/interna-
tional investment position statistical methods*
[Statistické metody vykazovdni platebni
bilancel/investi¢ni pozice vici zahranict
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 1ze vSechny stdhnout z internetovych stra-
nek ECB. Dile je k dispozici zprava pracovni sku-
piny ECB a Evropské komise (Eurostatu) o kvalité
statistik platebni bilance a investicni pozice vici
zahranici (Cerven 2004), a to na internetovych
strankdch Vyboru pro ménovou a financni statis-
tiku a statistiku platebni bilance (www.cmfb.org).
Vyro¢ni zprava o kvalité statistik platebni bilance
a investi¢ni pozice vici zahranici, kterd vychazi
z doporuceni pracovni skupiny, je k dispozici
na internetovych strankach ECB.

Tabulky v kapitolach 7.1 a 7.4 se fidi znamén-
kovou konvenci Pfiru¢cky MMF k sestaveni pla-
tebni bilance: pfiristky na béZném a kapitdlo-
vém 0ctu se objevuji s kladnym znaménkem,
zatimco na finanénim uctu kladné znaménko
predstavuje pfirastek pasiv nebo pokles aktiv.
V tabulkach v kapitole 7.2 jsou jak kreditni, tak
debetni transakce prezentovany s kladnym zna-

8 UK. vést.

¢. L 172, 12.7.2000, s. 3.
9 UK. vést. & L 179, 9.7.2002, s. 1.
10 UK. vést. & L 354, 30.11.2004, s. 34.
11 UK vést. €. L 159, 20.6.2007, s. 48.



ménkem. Od vydini Mési¢niho bulletinu
z unora 2008 jsou navic tabulky v kapitole 7.3
pfeorganizovany tak, aby umozZnily spole¢né
zobrazeni udaji o platebni bilanci, investi¢ni
pozici viic¢i zahranic¢i a souvisejicich tempech
rastu. V novych tabulkach jsou transakce
s aktivy ¢i pasivy, které odpovidaji zvySeni
pozic, zobrazovany s kladnym znaménkem.

Platebni bilanci za eurozénu sestavuje ECB.
Posledni mési¢ni udaje by mély byt povazovany
za predbézné. Udaje se reviduji, kdyZ jsou pub-
likovany tdaje za dal$i mésic resp. kdyZ je pub-
likovdna podrobna Etvrtletni PB. Star§i data se
reviduji pravidelné nebo nédsledkem zmén
v metodologii sestavovani zdrojovych dat.

Tabulka 1 v kapitole 7.2 obsahuje sezonné ocis-
téné udaje pro bézny ucet. Je-li to vhodné, ocis-
téni zahrnuje téZ vlivy poctu dni, pfestupnych
rokl resp. velikonoc. Tabulka 3 v kapitole 7.2
a tabulka 8 v kapitole 7.3 uvadi ¢lenéni platebni
bilance eurozony a investi¢ni pozice vici zahra-
ni¢i ve vztahu k hlavnim partnerskym zemim
(jednotlivé i souhrnné), pfi¢emz rozliSuje mezi
Clenskymi staty EU mimo eurozoénu a stity ¢i
oblastmi mimo Evropskou unii. Udaje zahrnuji
i transakce a pozice vici institucim EU (které
jsou s vyjimkou ECB povaZovény za instituce
mimo eurozénu, a to nezdvisle na jejich sidle)
a pro nékteré ucely téZ offshore centra a mezina-
rodni organizace. Clen&ni nezahrnuje transakce
¢i pozice pasiv portfoliovych investic, finan¢nich
derivati a devizovych rezerv. Dale nejsou uve-
deny individudlni tdaje pro investi¢ni zdvazky
viéi Brazilii, kontinentalni Cing, Indii a Rusku.
Geografické ¢lenéni je popsano v ¢lanku nazva-
ném ,,Euro area balance of payments and inter-
national investment position vis-a-vis main
counterparts® [Platebni bilance eurozony
a investi¢ni pozice eurozony viic¢i hlavnim part-

N

nerim] v Mé&si¢nim bulletinu z unora 2005.

Udaje o finanénim Gétu platebni bilance a inves-
tiéni pozici eurozény vici zahranici v kapitole
7.3 vychazeji z transakci a pozic vici nereziden-
tim eurozony 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 Mé&si¢nim bulletinu
z ledna 2008). Investi¢ni pozice viéi zahraniéi se
ocetiuje v aktudlnich trznich cendch, s vyjimkou
piimych investic, kde se pro nekotované akcie
a dalsi investice (napf. dvéry a vklady) pouZivaji
¢etni hodnoty. Ctvrtletni investi¢ni pozice viii
zahranici je sestavovana podle stejné metodiky
jako ro¢ni investi¢ni pozice. Jelikoz nékteré
udaje nejsou k dispozici ¢tvrtletné (nebo jsou
k dispozici se zpozdénim), Ctvrtletni investi¢ni
pozice vuci zahranici je ¢aste¢né odhadovana
na zakladé finan¢nich transakci, ocenéni aktiv
a vyvoje na devizovych trzich.

Tabulka 1 v kapitole 7.3 shrnuje investi¢ni
pozici vUc¢i zahrani¢i a finan¢ni transakce
v rdmci platebni bilance eurozény. Struktura
zmén rocni investi¢ni pozice vici zahranici je
ziskana 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 indexi pro
rizna finan¢ni aktiva. Sloupce 5 a 6 této tabulky
se tykaji pfimych investic rezidentil v zahranici
a pfimych investic nerezidentll v eurozoné.

RozliSeni mezi poloZkami ,,ivéry* a ,,hotovost
a vklady“ v tabulce 5 v kapitole 7.3 je zaloZeno na
sektoru zahrani¢ni protipolozky, tj. aktiva vici
zahrani¢nim bankdm jsou klasifikovdna jako
vklady, zatimco aktiva vi¢i ostatnim zahrani¢nim
sektorim jsou zarazena mezi uvéry. Tato klasifi-
kace vychazi z podobnych rozliSeni v jinych sta-
tistikach, napf. konsolidované rozvaze ménovych
a financnich instituci, a odpovida pozadavkim
Prirucky MMF k sestaveni platebni bilance.

V kapitole 7.3, tabulce 7 jsou uvedeny zistatky
devizovych rezerv Eurosystému a souvisejici
aktiva a pasiva. Tyto idaje nejsou tGplné€ srovna-
telné s idaji uvadénymi v tydennich financ¢nich
vykazech Eurosystému, a to z divodu rozdila
v zahrnutych polozkach a ocenéni. Udaje
v tabulce 7 jsou v souladu s doporucenimi
ohledné Sablony pro vykazovani devizovych
rezerv a devizové likvidity. Zmény zlatych rezerv
Eurosystému (sloupec 3) jsou disledkem trans-
akei se zlatem podle podminek Dohody centrél-
nich bank o zlaté z 26. zafi 1999, aktualizované
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8. bfezna 2004. Vice informa ci o statistickém
zpracovani devizo vych rezerv Eurosystému lze
nalézt v publikaci nazvané ,,Statistical treatment
of the Eurosystem’s international reserves* [Sta-
tistické zpracovdni devizovych rezerv Eurosys-
téemu ] (fijen 2000), kterou si Ize stahnout z inter-
netovych stranek ECB. Tyto internetové stranky
obsahuji téz komplexnéjsi udaje v souladu s pra-
vidly pro vykazovani devizovych rezerv a devi-
zové likvidity.

Kapitola 7.4 obsahuje ménovou prezentaci pla-
tebni bilance eurozony: transakce v platebni
bilanci odrdZi transakce v externi protipoloZce
M3. V pasivech portfoliovych investic (sloupce
5 a 6) zahrnuji transakce v PB prodeje a nakupy
majetkovych a dluhovych cennych papirt vyda-
nych MFI euroz6ny kromé podilt fondt penéz-
niho trhu a dluhovych cennych papirt se splat-
nosti do dvou let. Sekce ,Statistics“ na
internetovych strankich ECB obsahuje meto-
dickou poznamku k ménové prezentaci platebni
bilance eurozény. Viz téZ box 1 v Mési¢nim
bulletinu z ¢ervna 2003.

Kapitola 7.5 uvddi udaje o zahrani¢nim obchodu
se zboZzim v eurozoné. Zdrojem dat je Eurostat.
Udaje o hodnoté a indexy objemu jsou sezonng&
ocistény a upraveny podle poctu pracovnich dnil.
Clenéni podle skupin vyrobki ve sloupcich 4 a7
6 a9 az 11 tabulky 7.5.1 je v souladu s klasifikaci
Sirokych ekonomickych kategorii (Broad Econo-
mic Categories) a odpovida zdkladnim tfidam
zbozi podle Systému narodnich uctd. Vyrobené
zbozi (sloupce 7 a 12) a ropa (sloupec 13) jsou
v souladu s definici SITC Rev. 4. Geografické
Clenéni (tabulka 7.5.3) ukazuje hlavni obchodni
partnery, a to individudlné nebo v regiondlnich
skupindch. Udaje za Cinu nezahrnuji Hong Kong.

Vzhledem k rozdilim v definicich, klasifikaci,
pokryti a dobé zaevidovani nejsou tdaje
o zahrani¢nim obchodu, zejména za dovozy,
zcela srovnatelné s polozkou zboZzi ve statis-
tice PB (kapitoly 7.1 a 7.2). Cést rozdilu
vyplyva ze zahrnuti pojistovacich a preprav-
nich sluZeb do ddaji o dovozu zboZi v ramci
statistik zahrani¢niho obchodu.
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Dovozni ceny v prumyslu a vyvozni ceny pra-
myslovych vyrobct (neboli vystupni ceny
v primyslu pro zahrani¢ni trhy) uvedené
v tabulce 2 v kapitole 7.5 byly zavedeny nafize-
nim Evropského parlamentu a Rady (ES)
¢. 1158/2005 z 6. Cervence 2005, kterym se
méni nafizeni Rady (ES) €. 1165/98, které pred-
stavuje hlavni pravni zaklad pro konjunkturalni
statistiky. Index dovoznich cen v primyslu
zahrnuje ceny prumyslovych vyrobkid doveze-
nych ze zemi mimo eurozénu podle skupin C az
E Klasifikace produkce podle odvétvi v Evrop-
ském hospodaifském spolecenstvi (CPA)
a pokryva vSechny instituciondlni sektory
dovozcii kromé domdacnosti, vlady a nezisko-
vych instituci. OdraZi cenu vcetné vyloh, pojis-
téni a pfepravného (c.i.f.) bez dovoznich cel
a dani a tyka se skutecnych transakci v eurech
zaznamenanych k okamziku, kdy je pfevadéno
vlastnictvi zboZi. Vyvozni ceny primyslovych
vyrobct pokryvaji veskeré primyslové vyrobky
pfimo vyvazené producenty z eurozony na trh
mimo eurozénu v ramei skupin C az E klasifi-
kace NACE. Nezahrnuji vyvozy velkoobchod-
nikl a reexportni operace. Indexy odrazeji cenu
franko paluba (f.0.b.) v eurech, vypocitanou na
hranicich eurozény, a to vcéetné vesSkerych
nepiimych dani kromé DPH ¢i dalSich odecita-
telnych dani. Dovozni ceny v primyslu
a vyvozni ceny primyslovych vyrobcl jsou
k dispozici v ¢lenéni podle hlavnich primyslo-
vych skupin (MIG) podle vymezeni v nafizeni
Komise (ES) ¢&. 586/2001 (Ui. vést. L 86,
27.3.2001, s. 11). Podrobnosti viz box 11
v Mési¢nim bulletinu z prosince 2008.



SMENNE KURZY

Kapitola 8.1 uvadi indexy nomindlnich a redl-
nych efektivnich sménnych kurz (EER) eura,
vypoctené ECB na zdkladé vaZenych praméril
bilateralnich sménnych kurzl eura vici ménam
obchodnich partnert eurozény. Kladna zména
znaéi apreciaci eura. Vahy jsou zaloZeny
na obchodu s vyrobenym zbozim s obchodnimi
partnery v obdobich 1995-97 a 1999-2001
a jsou vypocteny tak, aby zachycovaly vlivy
tfetich trht. Indexy EER vznikly propojenim
indext zaloZenych na vahach let 1995-1997
s indexy zaloZenymi na vahach let 1999-2001,
ke kterému doslo na zac¢itku roku 1999. Skupina
obchodnich partneri EER-21 se sklad4d z 11 Clen-
skych statii EU, jez nejsou ¢leny eurozoény, a dale
Australie, Kanady, Ciny, Hongkongu, Japonska,
Norska, Singapuru, Jizni Koreje, Svycarska
a Spojenych statia. Skupina EER-41 vedle toho
zahrnuje nasledujici zemé: Alzirsko, Argentinu,
Brazilii, Chile, Chorvatsko, Island, Indii, Indo-
nésii, [zrael, Malajsii, Mexiko, Maroko, Novy
Zéland, Filipiny, Rusko, Jizni Afriku, Tchaj-wan,
Thajsko, Turecko a Venezuelu. Redlné EER se
pocitaji pomoci indexd spotiebitelskych cen,
indexd cen vyrobci, deflatortt hrubého doma-
ciho produktu, jednotkovych mzdovych ndkladt
ve zpracovatelském primyslu a jednotkovych
mzdovych nékladd v celé ekonomice.

Podrobnéjsi informace o vypoctu indextt EER
viz box 8 nazvany , Efektivni sménné kurzy eura
po nedavném rozsitfeni eurozény a EU* v Mésic-
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 stranek ECB.

Bilateralni kurzy uvedené v kapitole 8.2 pred-
stavuji mésicni priméry denné zvefejiiova-
nych referenénich kurzi pro tyto mény.

VYVO] MIMO EUROZONU

Statistika za ostatni ¢lenské staty EU (kapitola
9.1) se fidi stejnymi principy jako statistika dat
za eurozonu. Udaje za USA a Japonsko obsazené
v kapitole 9.2 pochdzeji z narodnich zdroja.

ECB
Mesi¢ni bulletin
bfezen 2009

STATISTIKA
EUROZONY

Vieobecné poznamky






CHRONOLOGIE MENOVYCH
ROZHODNUTi EUROSYSTEMU'

I1. LEDNA A 8. UNORA 2007

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a trokové sazby pro mezni zapljcni a vklado-
vou facilitu zdstanou nezménény na urovni
3,50 %, 4,50 % a 2,50 %.

8. BREZNA 2007

Rada guvernérit ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodi na 3,75 % pocéinaje
operaci, kterd bude vypofdddna 14. bfezna
2007. Rozhodla také zvysit arokové sazby pro
mezni zaptjéni a vkladovou facilitu o 25
bazickych bodl na 4,75 % a 2,75 %, oboji
s ucinnosti od 14. biezna 2007.

12. DUBNA A 10. KVETNA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinanéni operace
a urokové sazby pro mezni zapujcni a vklado-
vou facilitu zGstanou nezménény na drovni
3,75 %, 4,75 % a 2,75 %.

6. CERVNA 2007

Rada guvernérii ECB rozhodla zvysit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodu na 4,00 % pocinaje
operaci, kterd bude vypofddana 13. Cervna
2007. Rozhodla také zvysit urokové sazby pro
mezni zapujéni a vkladovou facilitu o 25
bazickych bodd na 5,00 % a 3,00 %, oboji
s u¢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 guvernérii ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro mezni zaptjcni a vklado-
vou facilitu zlGstanou nezménény na drovni
4,00 %, 5,00 % a 3,00 %.

3. CERVENCE 2008

Rada guvernérii ECB rozhodla zvySit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodid na 4,25 % pocinaje
operaci, kterd bude vyporadana 9. Cervence
2008. Rozhodla také zvysit irokové sazby pro
mezni zaptjcni a vkladovou facilitu o 25 bazic-
kych bodia na 5,25 % a 3,25 %, oboji s ucin-
nosti od 9. cervence 2008.

7. SRPNA, 4. ZARi A 2. RiJNA 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a trokové sazby pro mezni zaptjcni a vklado-
vou facilitu zlstanou nezménény na drovni
4,25 %, 5,25 % a 3,25 %.

1 Chronologie ménovych rozhodnuti Eurosystému v letech 1999 az
2006 je k dispozici ve Vyro¢nich zpravach ECB za pfislusné roky.
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8. RiJNA 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla snizit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 50 bazickych bodl na 3,75 % pocinaje
operaci, kterd bude vypotddana 15. fijna 2008.
Rozhodla také sniZit urokové sazby pro mezni
zapujcni a vkladovou facilitu o 50 bazickych
bodt na 4,75 % a 2,75 %, oboji s okamZitou
ucinnosti. Dale Rada guvernért rozhodla, Ze od
operace, kterd bude vypotfadana 15. fijna 2008,
budou tydenni hlavni refinan¢ni operace prova-
dény prostfednictvim nabidkovych fizeni s pev-
nou sazbou s plnym pfidélenim za trokovou
sazbu pro hlavni refinan¢ni operace. Od 9. fijna
zmens$i ECB koridor pro stalé facility z 200
bazickych bodli na 100 bazickych bodid kolem
urokové sazby pro hlavni refinan¢ni operace.
Tato dvé opatfeni zistanou uc¢innd po potieb-
nou dobu, ale nejméné do konce prvniho
udrzovaciho obdobi roku 2009, tj. 20. ledna.

I5. RiJNA 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla ddle rozsifit
rdmec pro zajiSténi a podpofit poskytovani
likvidity. Za timto dcelem Rada guvernérii
rozhodla: (i) s uc¢innosti do konce roku 2009
roz§ifit seznam aktiv zpisobilych jako zajis-
téni v ivérovych operacich Eurosystému, (ii)
s ucinnosti od 30. fijna 2008 do konce 1. Ctvrt-
leti roku 2009 podpofit poskytovani dlouho-
dobéjsiho refinancovani a (iii) poskytovat
likviditu v americkych dolarech prostiednic-
tvim ménovych swapd.

6. LISTOPADU 2008

Rada guvernértt ECB rozhodla sniZit troko-
vou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace o 50
bazickych bodl na 3,25 % pocinaje operaci,
kterd bude vypofdddna 12. listopadu 2008.
Rozhodla také sniZzit urokové sazby pro mezni
zapujcni a vkladovou facilitu o 50 bazickych
bodti na 3,75 % a 2,75 %, oboji s i¢innosti od
12. listopadu 2008.
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4. PROSINCE 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla sniZit troko-
vou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace o 75
bazickych bodl na 2,50 % pocinaje operaci,
kterd bude vypofddana 10. prosince 2008.
Rozhodla také sniZzit irokové sazby pro mezni
zapujcni a vkladovou facilitu o 75 bazickych
bodii na 3,00 % a 2,00 %, oboji s i¢innosti od
10. prosince 2008.

18. PROSINCE 2008

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze hlavni refi-
nancéni operace budou i po udrZovacim obdobi,
které skonci 20. ledna 2009, provadény prostied-
nictvim nabidkovych fizeni s pevnou sazbou
s plnym pfidélenim. Toto opatfeni zistane
v ucinnosti po potifebnou dobu, ale nejméné do
posledniho pfidéleni v ramci tfetiho udrzova-
ciho obdobi roku 2009, tj. 31. bfezna. Koridor
pro sazby stalych facilit, ktery byl 9. fijna 2008
zuzen na 100 bazickych bodi kolem trokové
sazby pro hlavni refinan¢ni operace, se s plat-
nosti od 21. ledna 2009 symetricky rozsiti zpét
na 200 bazickych bodd.

15. LEDNA 2009

Rada guvernértt ECB rozhodla snizit pevnou
urokovou sazbu pro hlavni refinancni operace
o 50 bazickych bodi na 2,00 % pocinaje ope-
raci, kterd bude vypotfddéina 21. ledna 2009.
Rozhodla také v souladu se svym rozhodnutim
z 18. prosince 2008 stanovit urokové sazby pro
mezni zapljcni a vkladovou facilitu na 3,00 %
a 1,00 %, oboji s ucinnosti od 21. ledna 2009.

5. UNORA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze trokova
sazba pro hlavni refinanéni operace a irokové
sazby pro mezni zaptjcni a vkladovou facilitu
zistanou nezménény na trovni 2,00 %, 3,00 %
a 1,00 %.



5. BREZNA 2009

Rada guvernértt ECB rozhodla sniZit pevnou
urokovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace
o 50 bazickych bodi na 1,50 % pocinaje ope-
raci, kterd budou vyporadana 11. bfezna 2009.
Rozhodla také stanovit trokové sazby pro
mezni zapUjéni a vkladovou facilitu na 2,50 %
a 0,50 %, oboji s t¢innosti od 11. bfezna 2009.
Dale Rada guvernérti rozhodla, Ze vSechny
hlavni refinan¢ni operace, refinan¢ni operace
se zvlastni dobou trvani a dlouhodobéjsi refi-
nancni operace budou nadale provadény pro-
stfednictvim nabidkovych fizeni s pevnou saz-
bou s plnym ptidélenim. Toto opatfeni zlstane
v tc¢innosti po potfebnou dobu, ale nejméné do
konce roku 2009. Rada guvernérli rovnéz roz-
hodla, Ze soucasnd Cetnost a doba splatnosti
dopliiujicich dlouhodobéjsich refinac¢nich ope-
raci a refinan¢nich operaci se zvlastni dobou
trvani zlstane zachovana po potfebnou dobu,
ale nejméné do konce roku 2009.
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SYSTEM TARGET (TRANS-EUROPEAN
AUTOMATED REAL-TIME GROSS SETTLEMENT

EXPRESS TRANSFER)

Systém TARGET poméha podporovat integro-
vany penézni trh eurozény, ktery je predpokla-
dem dc¢inného provadéni jednotné ménové
politiky, a déle ptispiva k integraci finan¢nich
trhii v eurozoné. Ucastnici pouZivaji systém
TARGET pro platby vysokych hodnot
a urgentni platby, jako jsou platby umoziiujici
vypofadani v dalSich mezibankovnich plateb-
nich systémech (napf. v systému CLS nebo
EUROL1), a pro vyporddani obchodt na penéz-
nim trhu, devizovych obchodld a obchodu
s cennymi papiry. Pouziva se také pro klientské
platby menSich hodnot.

Ve ¢tvrtém Ctvrtleti pouZivalo systém TARGET
ptiblizné 4 700 bank vcetné pobocek a dcefi-
nych bank i 21 narodnich centralnich bank pro
platby svym jménem nebo jménem svych
zdkaznikl. Prostfednictvim systému TARGET
se lze obratit na vice nez 52 000 bank na celém
svété (a tudiz na klienty téchto bank).

TOKY PLATEB V SYSTEMU TARGET

Ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008 zpracoval systém
TARGET denné v priméru 374 120 plateb v cel-
kové denni primérné hodnoté 2 917 mld. EUR.
Ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim to zna-
mené narlst o 7 % z hlediska objemuao 17 %
v hodnotovém vyjadfeni. Pfi srovnani se stej-
nym obdobim pfedchoziho roku se jedna
o snizeni 0 4 % z hlediska objemu a 0o 13 %
v hodnotovém vyjadieni. Druhé ctvrtleti po
sobé byl zaznamendn meziro¢ni pokles obe-
jmu. Celkovy trzni podil syst¢ému TARGET
ale zustal v hodnotovém vyjadieni stale stejné
vysoky (90 %) a jeho trZni podil z hlediska
objemu dosdhl hodnoty 60 %. Nejvys$si objem
plateb v systému TARGET byl v tomto Ctvrt-
leti zaznamendn 22. prosince, kdy bylo zpra-
covano celkem 574 022 plateb.

Primérny podil mezibankovnich plateb byl
40 % pokud jde o objem a 92 % v hodnotovém
vyjadfeni. Primérnd hodnota zpracovanych
mezibankovnich plateb ¢inila 22,0 mil. EUR
a prumérnéd hodnota klientskych plateb byla
na urovni 1,1 mil. EUR. 66% plateb v systému
TARGET mélo hodnotu niz§i nez 50 000 EUR

a 10 % plateb mélo hodnotu pfes 1 mil. EUR.
V priméru probéhlo 285 plateb denné o hod-
noté pfes 1 mld. EUR.

VYVO] OBJEMU A HODNOTY V PRUBEHU DNE
Systém TARGET v priméru zpracoval ¢tvrtinu
plateb béhem prvni hodiny provozu (od 7.00 do
8.00 hodin). Téméf polovina objemu byla zpra-
covana béhem prvnich tfi hodin provozu (od
7.00 do 10.00 hodin). Do 14.00 hodin byly
zpracovany tii ze Ctyf plateb a v dobé uzavérky
pro klientské platby (17.00 hodin) bylo zpraco-
vano jiz 99,4 % celkového objemu. Z hlediska
hodnoty byla témér Ctvrtina obratu zpracovana
do 10.00 hodin a polovina do 13.00 hodin.
V 17.00 hodin bylo zpracovdno 91 % celkové
hodnoty plateb.

DOSTUPNOST A VYKONNOST SYSTEMU TARGET

Ve ctvrtém Ctvrtleti 2008 vykazal systém
TARGET poprvé celkovou dostupnost 100 %
oproti 99,97 % v pfedchozim ctvrtleti. Na
dostupnost systému tedy neméla vliv Zadna
nehoda. Pfi vypoctu dostupnosti systému
TARGET jsou brané v tvahu ty nehody, které
znemozni zpracovani plateb na deset a vice
minut. V disledku tplné dostupnosti systému
TARGET bylo 99,84 % mezistatnich plateb
zpracovano do 5 minut, u 0,10 % plateb bylo
na zpracovani tfeba 5 az 15 minut a u zbytku
(0,06 %) 15 az 30 minut. Ve Spicce Ctvrtleti
byly vSechny platby zpracovany do 5 minut,
a tak byla zcela naplnéna ocekavani stanovena
pro systém.
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Tabulka | Platebni pfikazy zpracované systémem TARGET a dalSimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy: objem transakci

(pocet plateb)

2007 2007 2008 2008 2008

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkovy objem 24 951 015 23519 667 24 144 809 23070 898 23 943 677
Denni pramér 389 859 379 349 377 263 349 559 374 120
Vnitrostatni platby TARGET
Celkovy objem 19 493 777 17 750 292 17 628 682 16 501 826 17 332 571
Denni pramér 304 590 286 295 275 448 250 028 270 821
Mezistatni platby TARGET
Celkovy objem 5457238 5799 637 6516127 6569 072 6611106
Denni pramér 85269 93 543 101 814 99 531 103 299
Ostatni systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovy objem 14 856 086 15718 422 16 594 531 16 162 525 15 720 705
Denni pramér 232 126 253523 259 290 244 887 245 636
Paris Net Settlement (PNS) 1)
Celkovy objem 1454570 398 081
Denni pramér 22 728 12 063
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jirjestelmid (POPS)
Celkovy objem 141 813 136 266 193 593 155 809 157 471
Denni primér 2216 2194 3025 2361 2 460

1) Systém PNS ukondil ¢innost 1.tnora 2008.

Tabulka 2 Platebni pFikazy zpracované systémem TARGET a dalSimi vybranymi
mezibankovnimi platebnimi systémy: hodnota transakeci

(v mld. EUR)

2007 2007 2008 2008 2008

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkova hodnota 164 686 163 420 166 793 164 384 186 661
Denni pramér 2573 2636 2 606 2491 2917
Vnitrostatni platby TARGET
Celkova hodnota 105 905 108 340 112 221 111429 133 962
Denni pramér 1655 1747 1753 1688 2093
Mezistétni platby TARGET
Celkova hodnota 58782 55998 54 573 52955 52 699
Denni pramér 918 903 853 802 823
Ostatni systémy
Euro 1 (EBA)
Celkova hodnota 15 766 16 541 17 944 18 504 20410
Denni pramér 246 267 280 280 319
Paris Net Settlement (PNS) 1)
Celkova hodnota 3352 746
Denni pramér 52 23
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Celkova hodnota 114 108 107 109 119
Denni pramér 2 2 2 2 2

1) Systém PNS ukoncil ¢innost 1.inora 2008.
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GLOSAR

Tento glosat obsahuje vybrané vyrazy, které jsou v Mési¢nim bulletinu ¢asto pouZivany. Obsahle;jsi
a podrobné;jsi glosért je k dispozici na internetovych strankach ECB
(www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/index.en.html).

Autonomni faktory likvidity: faktory likvidity, které obvykle nejsou spojeny s pouzivanim
nastroji ménové politiky. Patii sem napfiklad bankovky v ob&hu, vladni vklady u centrdlni banky
a Cistd zahrani¢ni aktiva centrdlni banky.

Akcie: predstavuji vlastnictvi podilu v podniku. Zahrnuji akcie obchodované na burzich cennych
papirt (kotované akcie), nekotované akcie a dalsi formy akcii. Akcie jsou obvykle zdrojem ptijmi
v podobé dividend.

Bézny ucet: ulet platebni bilance, ktery zahrnuje veskeré transakce tykajici se zboZi, sluzeb,
vynosil a béZnych transferll mezi rezidenty a nerezidenty.

Cenova stabilita: udrZovani cenové stability je hlavnim cilem Eurosystému. Rada guvernért
definuje cenovou stabilitu jako meziro¢ni zvySeni harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen
(HICP) pro eurozénu o méné neZ 2 %. Rada guvernéri dala také zfetelné najevo, Ze pro ucely
cenové stability hodl4 udrzet miru inflace ve stfednédobém horizontu tésné pod 2 %.

Centralni parita: sménny kurz kazdé z ¢lenskych mén mechanismu ERM II vucéi euru, ke kte-
rému se urcuje fluktuacni pasmo.

Ceny primyslovych vyrobeii: ukazatel cen pfi opusténi tovarni brany (dopravni naklady nejsou
zahrnuty) vSech vyrobkl prodavanych primyslem s vyjimkou stavebnictvi na domécich trzich
zemi eurozony (netykd se dovozu).

Cista zahrani¢ni aktiva MFI: zahrnuji zahrani¢ni aktiva MFI eurozény (napf. zlato, bankovky
a mince jinych mén nez eura, cenné papiry emitované nerezidenty eurozény a uvéry poskytnuté
nerezidentim eurozény) minus zahrani¢ni pasiva MFI eurozény (napf. vklady a repo operace
nerezidentl eurozony, jimi drzené podilové listy a akcie fondd penézniho trhu a dluhové cenné
papiry emitované MFI a splatné do dvou let vcetn¢).

Deflace: pokles celkové cenové hladiny, napf. pokles indexu spotfebitelskych cen.

Devizové rezervy: zahrani¢ni aktiva, kterd jsou pod kontrolou ménovych organa a jsou jim poho-
tové dostupna k pfimému financovani ¢i regulaci rozsahu nerovnovahy v platebni bilanci prostied-
nictvim intervenci na devizovych trzich. Devizové rezervy eurozony se sklddaji z pohledivek
za rezidenty eurozony v jinych ménédch neZz v eurech, zlata, zvlaStnich prav cerpani (SDR)
a rezervnich pozic u MMF, které jsou drZzeny Eurosystémem.

Dlouhodoba refinanc¢ni operace: pravidelna operace na volném trhu provadéna Eurosystémem
v podobé reverznich transakci. Tyto operace se uskuteciiuji kazdy mésic ve formé standardniho
nabidkového fizeni a obvykle maji dobu splatnosti tfi mésice.

Dlouhodobéjsi finan¢ni zavazky MFI: vklady s dohodnutou dobou splatnosti ptresahujici dva
roky, vklady s vypovédni lhitou pfesahujici tfi mésice, dluhové cenné papiry emitované MFI
eurozény s pivodni dobou splatnosti delsi neZ dva roky a kapitél a rezervy sektoru MFI eurozény.
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Dluh (finanéni ucty): tvéry, emitované dluhové cenné papiry a rezervy penzijnich fondu nefi-
nan¢nich podnikt (plynouci z pfimych penzijnich zédvazku, které maji zaméstnavatelé za své
zaméstnance), ocenéné trzni hodnotou ke konci obdobi.

Dluh (verejny): hruby dluh (vklady, tvéry a dluhové cenné papiry kromé finan¢nich derivéti)
v nomindlni hodnoté ke konci roku, konsolidovany mezi podsektory vefejného sektoru a v ramci
téchto podsektori.

Dluhové cenné papiry: slib ze strany emitenta (tj. vypujcovatele) splatit drziteli (pijcovateli)
jednu nebo vice plateb v urcity konkrétni den nebo dny v budoucnu. Obvykle maji konkrétni
urokovou sazbu (kupon) a/nebo se prodavaji s diskontem do vyse ¢astky, kterd bude splacena
v dobé splatnosti. Dluhové cenné papiry emitované s ptivodni dobou splatnosti delsi nez jeden rok
se klasifikuji jako dlouhodobé.

Efektivni sménné kurzy eura (EER, nominalni/realné): vazené priméry dvoustrannych
sménnych kurzl eura viici méndm hlavnich obchodnich partnert eurozény. Indexy nomindlnich
EER pro euro se vypocitavaji vi¢i dvéma skupindm obchodnich partnerti: EER-21 (zahrnujici
11 ¢lenskych statd EU, jeZ nejsou soucdsti eurozény, a 10 obchodnich partneri mimo EU)
a EER-41 (zahrnujici EER-21 a dalSich 20 zemi). Pouzité vdhy odraZeji podil kazdé partnerské
zemé na obchodu eurozény a zohledniuji konkurenci na tfetich trzich. Redlné efektivni kurzy
jsou nomindlni EER deflované vdZenym primérem zahrani¢nich cen nebo ndkladi v poméru
k domacim. Jsou tedy ukazatelem cenové a nadkladové konkurenceschopnosti.

EONIA (primérna jednodenni sazba v EUR): ukazatel efektivni urokové sazby na mezi-
bankovnim trhu jednodennich vkladl v eurech. Vypocitd se jako vaZeny primeér urokovych
sazeb z nezajiSténych jednodennich uvéra v eurech, které vykazuje vybrand skupina bank.

ERM II: kurzovy mechanismus, ktery poskytuje rdmec pro spolupréci v oblasti kurzové politiky
mezi zemémi eurozony a ¢lenskymi st aty EU, které se nedcastni tfeti etapy HMU.

EURIBOR (iirokova sazba na mezibankovnim trhu v EUR - sazba prodej): sazba, za kterou je
referencni banka ochotna ptjcovat financni prostfedky v eurech jiné referencni bance. Sazba je
denné vypocitdvana pro mezibankovni vklady s riznou dobou splatnosti dosahujici az 12 mésicu.

Eurosystém: systém centralnich bank, tvofeny Evropskou centralni bankou a narodnimi central-
nimi bankami téch ¢lenskych stati EU, které jiz pfijaly euro.

Eurozona: oblast tvofena témi ¢lenskymi staty EU, které v souladu se Smlouvou o zaloZeni
Evropského spoleCenstvi pfijaly euro jako jednotnou ménu.

Financni ucet: ucet platebni bilance, ktery zahrnuje transakce mezi rezidenty a nerezidenty
tykajici se pfimych, portfoliovych a ostatnich investic, finan¢nich derivatl a rezervnich aktiv.

Financ¢ni aucty: soucast narodnich Gc¢ta (nebo ucétd eurozoény) ukazujici financni pozice (stavy
nebo rozvahy), financni transakce a dal$i zmény pro instituciondlni sektory ekonomiky podle
druht financnich aktiv.

Harmonizovany index spotfebitelskych cen (HICP): ukazatel vyvoje spotifebitelskych cen,
ktery sestavuje Eurostat a ktery je harmonizovan pro vSechny zemé& EU.
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Hlavni refinanc¢ni operace: pravidelna operace na volném trhu provddéna Eurosystémem
ve formé reverznich transakci. Tyto operace se provadéji kazdy tyden ve formé standardnich
nabidkovych fizeni a obvykle maji dobu splatnosti jeden tyden.

Hruby domaci produkt (HDP): Celkova produkce zboZzi a sluzeb dané ekonomiky, sniZena
o mezispotfebu a zvySena o Cisté dané z vyrobkd a dovozu. HDP lze analyzovat z pohledu
jednotlivych odvétvi vyroby, jednotlivych komponent vydaji nebo pfijmt. Hlavnimi vydajo-
vymi komponenty HDP jsou konec¢nd spotfeba domacnosti, konecna spotfeba vlady, tvorba
hrubého fixniho kapitdlu, zména stavu zdsob a vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb (vcetné obchodu
v rdmci eurozony).

Implikovana volatilita: o¢ekavana volatilita (tj. standardni odchylka) tempa ristu ceny urci-
tého aktiva (napf. akcie nebo dluhopisu). Lze ji vypocitat z ceny aktiva, data jeho splatnosti,
realizaéni ceny opci na toto aktivum ¢i z bezrizikové vynosnosti s pouZitim modelu ocefiovani
opci, napt. Black-Scholesova modelu.

Index hodinovych naklada prace: ukazatel ndklada price, ktery pfedstavuje hrubé mzdy
a platy (v penéZni i naturdlni podobé, véetné prémii) a ostatni ndklady price (pfispévky
zaméstnavatele na socidlni zabezpeceni plus zaméstnavatelem placené dané tykajici se
zaméstnanosti minus zaméstnavatelem ziskané dotace), prepoctené na skute¢né odpracovanou
hodinu (vcetné prescast).

Index sjednanych mezd: ukazatel pfimého vysledku kolektivniho vyjednavéani o zdkladni
mzdé (tj. bez prémii) na drovni euroz6ény. Udava predpokladanou primérnou zménu mésic-
nich mezd a plati.

Indexované vladni dluhopisy: dluhové cenné papiry emitované vladnimi institucemi, jejichZ
kuponové platby a jistina jsou indexovany indexem spotiebitelskych cen.

Inflace: nérdst celkové cenové hladiny, napf. nardst indexu spotfebitelskych cen.

Investi¢ni fondy: finan¢ni instituce, které shromazduji kapital ziskany od vefejnosti a inves-
tuji jej do financ¢nich i nefinancnich aktiv (viz také MFT).

Investi¢ni pozice vici zahranici: hodnota a slozeni Cistych financ¢nich pohledavek
(nebo financ¢nich zavazki) dané ekonomiky vici zbytku svéta.

Jednotkové mzdové naklady: ukazatel celkovych nakladii prace na jednotku produktu vypo-
¢itdvany pro eurozénu jako pomér celkovych ndhrad na zaméstnance k produktivité price
(definované jako HDP na zaméstnance).

Kapitalové ucty: soucdst narodnich ucétd (nebo uctl eurozony) predstavujici zménu Cistého jméni
v disledku Cistych tspor, Cistych kapitdlovych transfert a ¢istého pofizeni financnich aktiv.

Kapitalovy tcet: acet platebni bilance, ktery zahrnuje vSechny pfevody kapitdlu a nabyti ¢i
zcizeni nevyrobenych nefinanc¢nich aktiv mezi rezidenty a nerezidenty.

Konsolidovana rozvaha sektoru MFI: rozvaha ziskana vylou¢enim vzdjemnych pozic mezi MFI
(j. vzajemnych uvéra a vklada) v jejich agregované rozvaze. Poskytuje statistické tidaje o aktivech
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a pasivech MFI vici rezidentim eurozony, ktefi nejsou soucasti tohoto sektoru (tj. vladni instituce
a ostatni rezidenti eurozény) a vii¢i nerezidentim eurozoény. Je hlavnim zdrojem statistickych udajua
pro vypocet penéznich agregatl a poskytuje zdkladnu pro pravidelnou analyzu protipoloZek M3.

M1: uzky penéZni agregat, ktery zahrnuje obéZivo a jednodenni vklady u MFI a tstedni vlady
(naptiklad na posté nebo ve stitni pokladné).

M2: stiedni penézni agregit, ktery zahrnuje M1 a vklady s vypovédni lhiitou do tfi mésicta
vcetné (tj. kratkodobé tsporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let véetné
(tj. kratkodobé terminové vklady) u MFI a ustfedni vlady.

M3: Siroky penézni agregat, ktery zahrnuje M2 a obchodovatelné nastroje, zejména repo ope-
race, akcie a podilové listy fondli penézniho trhu a dluhové cenné papiry emitované MFI
se splatnosti do dvou let véetné.

Mezni zapuajcéni facilita: stald facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuZivat k zis-
kani jednodenniho Gvéru od narodni centrdlni banky za pfedem stanovenou drokovou sazbu.
Jako zajiSténi slouzi zplsobild aktiva (eligible assets).

MFI (ménové financni instituce): finan¢ni instituce, které tvofi sektor emise penéz v euro-
z6né. Patfi sem Eurosystém, dvérové instituce sidlici v euroz6né (podle definice v pravu
Spolecenstvi) a v§echny ostatni financni instituce sidlici v eurozdné, jejichz predmétem pod-
nikani je pfijimat vklady a/nebo prostiedky velmi podobné vkladim od subjektt jinych nez
MFI a na vlastni ucet (alesponi v ekonomickém smyslu) poskytovat uvéry a/nebo investovat
do cennych papirt. Posledni skupina se skldda prevazné z fondt penézniho trhu, které inves-
tuji do kratkodobych a malo rizikovych nédstroji pfevazné se splatnosti do jednoho roku.

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 (vefejného): pomér vefejného dluhu k HDP v béZnych cenédch. Je pfedmétem jed-
noho z fiskalnich kritérii podle ¢lanku 104 odst. 2 Smlouvy o zaloZeni Evropského spolecen-
stvi, kterymi se definuje nadmérny schodek. Oznacuje se také jako pomér dluhu k HDP.

Nabidkové Fizeni s pevnou sazbou: nabidkové fizeni, ve kterém centrdlni banka pfedem
ozndmi drokovou sazbu a zii€astnéné protistrany nabizeji penéZni ¢astky, se kterymi chtéji pti
dané drokové sazb& uskutecnit s centrdlni bankou transakce.

Nabidkové rizeni s proménlivou sazbou: nabidkové fizeni, ve kterém zucastnéné proti-
strany nabizeji penézni ¢dstku i Grokovou sazbu, za kterou chtéji uskutecnit transakce
s centrdlni bankou.

Nahrada na zaméstnance nebo na odpracovanou hodinu: celkova odména v hotovosti nebo
v naturaliich placend zaméstnavateli zaméstnanciim, tj. hrubé mzdy a platy, prémie, odmény
za pfesCasy a prispévky zaméstnavatelll na socidlni zabezpeceni, délend celkovym poctem
zaméstnanct nebo celkovym poc¢tem odpracovanych hodin.
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Odpis: odstranéni hodnoty ivéra z rozvahy MFI, jestliZe jsou Gvéry povaZzovany za zcela nedobytné.

Ostatni investice: poloZka platebni bilance a investi¢ni pozice vici zahrani¢i, kterd zahrnuje
finan¢ni transakce/pozice viici nerezidentim v oblasti obchodnich tvért, vkladi a dvérd a ostat-
nich pohledavek a zavazk.

Parita kupni sily: kurz, pfi ném? je jedna ména prepocitina na druhou tak, Ze se zohlednénim
rozdilt mezi cenovymi hladinami v pfislu§nych zemich vyrovnava kupni sila obou mén. Ve své
nejjednodussi podobé parita kupni sily vyjadifuje pomér cen stejného zbozi ¢i sluzby v riznych
zemich a jejich narodnich ménach.

Platebni bilance: statisticky vykaz, ktery shrnuje hospodarské transakce urcité ekonomiky se
zbytkem svéta za dané obdobi.

Portfoliové investice: ¢isté transakce a/nebo pozice rezidentd eurozdny tykajici se cennych
papiri emitovanych nerezidenty eurozony (,,aktiva®) a ¢isté transakce a/nebo pozice nerezi-
dentll eurozony tykajici se cennych papirii emitovanych rezidenty eurozony (,,pasiva”). Zahrnuji
majetkové cenné papiry a dluhové cenné papiry (dluhopisy, sménky a nastroje penéZniho trhu).
Transakce se vykazuji ve skute¢nych realizovanych cendch ocisténych o poplatky a vydaje spo-
jené s emisi. Za portfoliova aktiva se povazuji pouze majetkova aktiva v podnicich, ktera pred-
stavuji méné nez 10 % kmenovych akcii ¢i hlasovacich prav.

Povinné minimalni rezervy: minimalni vySe rezerv, které jsou tvérové instituce povinny
udrzovat u Eurosystému v rdmci pfedem stanoveného udrzovaciho obdobi. Vyse povinnych
minimélnich rezerv se urcuje na zdkladé priméru dennich sald na d¢tech povinnych minimal-
nich rezerv v prubéhu udrzovaciho obdobi.

Pracovni sila: souhrn zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

Produktivita prace: produkce, kterou Ize vytvofit s danym vstupem prace. Produktivitu prace
1ze méfit né€kolika zplisoby. Obvykle se méfi jako podil HDP a celkového poctu zaméstnanych
osob nebo celkového poctu odpracovanych hodin.

Pramyslova vyroba: hruba pfidana hodnota vytvofena pramyslem ve stilych cendch.

Priazkum bankovnich tvéri: ¢tvrtletni prizkum tvérové politiky, providény Eurosystémem
od ledna 2003. Pfedem definovanému vzorku bank v eurozéné klade kvalitativni otazky o vyvoji
uvérovych standardl, dvérovych podminek a poptavky po tvérech ze strany podniki i domacnosti.

Primé investice: preshraniéni investice, které odrazi zamér ziskat trvaly podil v podniku sidlicim
v jiné zemi (v praxi se pfedpokladd vlastnictvi odpovidajici alespoit 10 % kmenovych akcii ¢i
hlasovacich prav). Pfimé investice zahrnuji zdkladni kapitdl, reinvestovany zisk a jiny kapitdl
souvisejici s operacemi mezi spole¢nostmi. Na uctu pfimych investic se zaznamendvaji Cisté
transakce/pozice rezidentll eurozény u zahrani¢nich aktiv (,,pfimé investice v zahrani¢i®) a Cisté

X

transakce/pozice nerezidentl eurozény u aktiv v eurozéné (,,pfimé investice v eurozéné™).

Referenc¢ni hodnota pro rast M3: ro¢ni mira ristu M3 ve stfednédobém horizontu odpovida-
jici zachovéni cenové stability. V soucasnosti je referencni hodnota ro¢niho rastu M3 4. %.
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Schodek (vefejnych financi): ¢isté vypujcky vladnich instituci, tj. rozdil mezi celkovymi
vefejnymi pfijmy a vydaji.

Snizeni hodnoty: sniZeni hodnoty Gvéri zaznamenané v rozvaze MFI, jestliZe jsou Gvéry ozna-
ceny za ¢astecné nedobytné.

Upravy poméru schodku a dluhu: rozdil mezi schodkem vefejnych financi a zménou vetejného dluhu.

Urokové sazby MFI: drokové sazby aplikované dvérovymi institucemi a ostatnimi MFT sidli-
cim v eurozoéné s vyjimkou centralnich bank a fondt penézniho trhu na vklady a dvéry v eurech
ve vztahu k doméacnostem a nefinanénim podnikim sidlicim v eurozongé.

Uvéry MFI rezidentiim eurozény: avéry MFI rezidentim eurozony (zahrnuje vladni instituce
i soukromy sektor) a cenné papiry v drzb& MFI, které jsou emitovany rezidenty eurozony (akcie,
ostatni majetkové cenné papiry a dluhové cenné papiry).

Vkladova facilita: stdla facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuZzit k jednodennim
vkladlim u ndrodni centrdlni banky za pfedem stanovenou trokovou sazbu.

Vladni instituce: sektor, ktery se podle definice v ESA 95 sklada z domacich subjekta, které se
zabyvaji prevazné produkci netrzniho zboZi a netrznich sluZeb urcenych pro individuélni i kolektivni
spotiebu a/nebo prerozdélovanim narodniho dichodu a bohatstvi. Zahrnuje ustfedni, ndrodni a mistni
vladni instituce a fondy socidlniho zabezpeceni. Pravnické osoby s vlastnickym podilem stitu prova-
déjici podnikatelskou ¢innost (napfiklad statni podniky), se do vladnich instituci nezahrnuji.

Volna pracovni mista: souhrnny termin pro nové vytvofend pracovni mista, neobsazena pra-
covni mista nebo pracovni mista, kterd budou v blizké budoucnosti volnd a u kterych zamést-
navatel podnikl aktivni opatfeni, aby nasel vhodného uchazece.

Vybérova Setreni EK: harmonizovana Setfeni davéry podniki a/nebo spotiebitelt provadéna
v kazdém c¢lenském staté EU pro Evropskou komisi. Otazky jsou kladeny manaZerim ve vyrobé,
stavebnictvi, maloobchodu a sluzbach, ale také spotfebitelim. Po kazdém mési¢nim Setfeni jsou
vypocitany kompozitni ukazatele, které shrnuji odpovédi na fadu rdznych otazek do jednoho
ukazatele (ukazatele duvéry).

Vybérové Setreni mezi prognostiky (Survey of Professional Forecasters): ¢tvrtletni pri-
zkum, ktery ECB provadi od roku 1999. ShromaZduje jim makroekonomické prognézy vyvoje
inflace, ristu redlného HDP a nezaméstnanosti od skupiny expertd spojenych s finanénimi
i nefinanénimi organizacemi se sidlem v EU.

Vybérové Setreni mezi vedoucimi nakupu (Eurozone Purchasing Managers' Surveys):
prizkum podminek v odvétvi vyroby a sluzeb provadény v fadé zemi eurozény, jehoZz
vysledky jsou pouZiviany pro propocty indexti. Index vedoucich ndkupu (PMI) je vdZeny
indikator propocteny na zakladé¢ indikatorti produkce, novych objednavek, zaméstnanosti,
dodacich 1hut dodavatelt a stavu zakdzek. V sektoru sluzeb jsou kladeny respondentim
otazky tykajici se jejich podnikatelské ¢innosti, ocekdvaného vyvoje jejich obchodt, objemu
rozpracovanych zakazek, noveé uzaviranych obchodl, zaméstnanosti, cen vstupt a cen, které
uctuji zakaznikim. Kompozitni index pro eurozénu (the Eurozone Composite Index) je pro-
pocitdvan jako kombinace vysledkt Setfeni provedeného v odvétvi vyroby a sluzeb.
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Vynosova krivka: grafické zndzornéni vztahu mezi drokovou sazbou nebo vynosem a zbytko-
vou splatnosti v daném casovém okamZiku pro dostatecné homogenni dluhové cenné papiry
s odliSnymi dobami splatnosti. Sklon vynosové kfivky lze méfit jako rozdil mezi drokovymi
sazbami nebo vynosy ve dvou vybranych dobéach splatnosti.

Vypujcni pozadavky (verejného sektoru): Cisty nartst vefejného dluhu.

Zahranicni obchod se zboZim: vyvozy a dovozy zboZi v ramci eurozény a mimo ni jsou
meéfeny v hodnotovém vyjadfeni, ve fyzickém objemu a pomoci jednotkové hodnoty dovozu.
Udaje o zahrani¢nim obchodu nejsou p¥imo srovnatelné s tidaji o vyvozu a dovozu uvadénymi
v narodnich dctech, protozZe udaje z narodnich Gétd zahrnuji jak transakce realizované v euro-
z6né, tak i mimo ni, a navic je$té kombinuji zboZi a sluzby. Nejsou zcela srovnatelné ani
s poloZkou zboZi ve statistice platebni bilance. Kromé& metodickych tprav spociva hlavni
rozdil v tom, Ze ve statistice zahrani¢niho obchodu jsou dovozy uvedeny vcetné pojistovacich
a prepravnich sluZzeb, zatimco v poloZce zboZi platebni bilance jsou uvedeny vyplacené
na palubu lodi (FOB).

Zakladni nabidkova sazba: spodni hranice trokové sazby, pro kterou mohou protistrany poda-
vat své nabidky v rdmci nabidkového fizeni s proménlivou sazbou.

Zakladni urokové sazby ECB: drokové sazby stanovené Radou guvernért, které odrazeji
ménovou politiku ECB. Jedna se o sazby pro hlavni refinanéni operace, mezni zaptj¢ni facilitu
a vkladovou facilitu.
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