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UVODNI SLOVO

Na zdkladé pravidelné hospodarské a ménové
analyzy rozhodla Rada guvernéri na svém
zaseddni 4. cervna 2009, Ze ponechd zdkladni
urokové sazby ECB beze zmény. Pfi zohled-
néni rozhodnuti Rady guvernérd ze zacatku
kvétna véetné opatfeni na zvySenou podporu
uvérového trhu a vSech informaci a analyz,
které byly nédsledné k dispozici, jsou stdvajici
zékladni drokové sazby ECB odpovidajici.
Rada guvernért zopakovala své oCekavani, 7e
v horizontu, ktery je pro ménovou politiku
relevantni, zistane vyvoj cen utlumeny citel-
nym oslabenim hospodarské aktivity v euro-
z6né i ve sveété. Neddvno zvetfejnéné vysledky
prizkumi naznaluji, Zze po dvou ¢tvrtletich
vyrazné negativniho ristu by hospoddiska
aktivita méla po zbytek roku klesat daleko
pomalejSim tempem. Po fdzi stabilizace se
ocekdva, Ze nejpozdeji do poloviny roku 2010
bude ¢tvrtletni tempo rustu kladné. Toto hod-
noceni zohlediiuje nepiiznivé zpozdéné vlivy,
jako je dalsi zhorSeni situace na trhu prace,
které v ndsledujicich mésicich pravdépodobné
nastanou. Zaroven dostupné ukazatele inflac-
nich oc¢ekavani ve strednédobém az dlouhodo-
béj$im horizontu zlstdvaji pevné ukotveny
v souladu s cilem Rady guvernéri zachovat
miru inflace ve stfednédobém horizontu pod
2 %, ale blizko této tirovné. Vysledek ménové
analyzy podporuje hodnoceni, Ze infla¢ni tlaky
zustanou mirné, nebot’ rist objemu penézni
zdsoby a Gvérl meziro¢né ddle zpomalil.
Za této situace Rada guvernéri olekdva, ze
cenova stabilita ve stfednédobém horizontu
zustane zachovana, a podpofi tak kupni silu
domdcnosti v eurozéné.

Pokud jde o hospodaiskou analyzu, hospodai-
skd aktivita béhem prvniho ctvrtleti 2009
vyrazné oslabila a odrdzela tak dopad turbu-
lenci na financ¢nich trzich a zejména prudky
ttlum celosvétové poptavky a obchodu. Podle
predbézného odhadu Eurostatu hospoddrska
aktivita v eurozéné poklesla mezictvrtletné
0 2,5 %, zatimco ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008
oslabila o 1,8 %. Tento vyvoj bude mit vyrazny
negativni dopad na primérné tempo ristu
v roce 2009. V posledni dobé vSak podle
vysledkt prizkumi doslo ke zlepSeni, i kdyz

na velmi nizké drovni. V souladu s té€mito
uidaji by po velmi slabém prvnim ctvrtleti
letoSniho roku méla aktivita klesat po zbytek
roku daleko pomalej$im tempem. Po fdzi sta-
bilizace se o¢ekdva, Ze do poloviny roku 2010
bude Ctvrtletni tempo rustu kladné.

Toto hodnoceni celkové odpovidd makroeko-
nomickym projekcim pro eurozénu z Cervna
2009, které sestavili odbornici Eurosystému.
Podle nich by se ro¢ni tempo rlstu realného
HDP mélo pohybovat v roce 2009 mezi -5,1
a-4,1 % a v roce 2010 mezi -1,0 a 0,4 %.
V porovnéni s projekcemi pracovniki ECB
z bfezna 2009 byla rozpéti upravena smérem
dolt, a to zejména pro rok 2009. K této dpravé
vyrazné pfispél podstatny negativni dcinek
hors$i vychozi situace v roce 2008 a velmi slaby
vysledek v prvnim ctvrtleti 2009. Ocekdvané
postupné oziveni v pfistim roce, kdy by tempo
rustu mélo dosdhnout nejpozdéji do poloviny
roku 2010 opét kladnych hodnot, odrdzi vlivy
probihajictho vyrazného makroekonomického
stimulu i dosud pfijatych opatfeni k obnové
fungovani finan¢niho systému uvniti eurozony
i mimo ni. Pfi zohlednéni vysledkl za prvni
ctvrtleti odpovidaji prognézy mezindrodnich
organizaci celkové projekcim odbornika
Eurosystému z ¢ervna 2009.

Podle Rady guvernérid jsou rizika pro hospo-
daisky vyhled vyrovnand. Na jedné strané
mohou byt d¢inky probihajiciho rozsdhlého
makroekonomického stimulu a dalSich opat-
feni hospodarské politiky siln€jsi, nez se oce-
kdva. Rychleji, nez se nyni oCekdvd, se mize
zlepsit také divéra. Na druhé strané zlstdvaji
obavy, které souviseji s témito potencidlnimi
faktory: siln€j$i dopad na redlnou ekonomiku
vyvolany turbulencemi na financnich trzich,
zhorSeni vyvoje na trzich price, zesileni pro-
tekcionistickych tlakt a také nepfiznivy vyvoj
svétového hospodarstvi v disledku nesouro-
dych korekci globdlnich nerovnovéah.

Pokud jde o cenovy vyvoj, podle pfedbézného
odhadu Eurostatu dosdhla meziro¢ni mira
inflace méfend pomoci HICP v kvétnu tdrovné
0,0 %, zatimco v dubnu cinila 0,6 %. Toto
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dal$i zpomaleni tempa inflace se v plné mife
ocekdvalo a odrazi predevsim vlivy srovna-
vaci zdkladny v souvislosti se silnymi vykyvy
svétovych cen komodit za poslednich
12 mésica.

Z hlediska dal$iho vyvoje by v dusledku téchto
vlivl srovndvaci zdklady méla inflace dale
klesat a v nédsledujicich mésicich by méla
zustat prechodné zdpornd. Do kladnych hod-
not by se méla vratit do konce roku 2009.
Takové kratkodobé pohyby jsou vSak z hle-
diska ménové politiky nepodstatné. Rist cen
a ndkladd by v dalSich obdobich mél zistat
utlumeny v dusledku pokraujici slabé
poptdvky v eurozéné i v dalSich Cdstech
svéta.

Tento vyhled odpovidd makroekonomickym
projekcim pro eurozénu z ¢ervna 2009, které
sestavili odbornici Eurosystému. Podle nich
by se ro¢ni inflace méfend pomoci HICP
méla v roce 2009 pohybovat mezi 0,1
a 0,5 %, coz predstavuje mirnou dpravu smeé-
rem dold v porovnani s projekcemi ECB
z brezna 2009. Pro rok 2010 ocekdvaji pro-
jekce odborniki Eurosystému ro¢ni inflaci
méfenou pomoci HICP na drovni mezi
0,6 a 1,4 % a celkové se nelisi od projekci
pracovnikd ECB z bfezna 2009. Progndzy
vypracované mezindrodnimi organizacemi
pfindseji obdobny pohled.

Za této situace je dualezité opét zdiaraznit, Ze
ukazatele inflacnich oc¢ekdvani ve stfednédo-
bém a7z dlouhodobé&j$im horizontu zlstdvaji
pevné ukotveny v souladu s cilem Rady guver-
nérd zachovat miru inflace ve stfednédobém

horizontu pod 2 %, ale blizko této trovné.

Rizika pro tyto projekce jsou celkové
vyvazend. Pokud jde o rizika pro sniZeni
inflace, tykaji se pfedev§im vyhledu hospo-
déarské aktivity, zatimco rizika pro rust inflace
souviseji s vy$§imi nez ocekdvanymi cenami
komodit. Vys$si, neZ se v soucasnosti oéekava,
muze byt také rist nepfimych danf a regulova-
nych cen v souvislosti s potfebou fiskalni kon-
solidace v ndsledujicich letech.

Pokud jde o ménovou analyzu, posledni idaje
potvrzuji pokracujici zpomalovdni tempa
ménové expanze a podporuji tedy hodnocent,
7ze inflacni tlaky budou mirné. Meziro¢ni
tempo rustu Sirokého penézniho agregitu M3
v dubnu 2009 déle zmirnilo na 4,9 % a v pfi-
padé dvért soukromému sektoru na 2,4 %.
Zejména pokud jde o M3, byl vSak pokles
meziro¢niho ristu pomalejsi nez v prechazeji-
cich mésicich a odrazel tak rychly rdst penéz-
nich agregati v dubnu.

Posledni vyvoj sloZzek M3 nadale z velké miry
odrazi dopad ptedchédzejiciho snizZovani
zékladnich drokovych sazeb ECB, které vedlo
k poklesu jak drovné riznych drokovych sazeb
pro vklady, tak rozpéti mezi nimi. Tento vyvoj
pfinesl napf. niz§i ndklady uslé prilezitosti
ucastnikd trhu plynouci z pfesunu penéznich
prostfedki do vysoce likvidnich jednodennich
vkladi a vysvétluje posileni meziro¢niho ristu
M1 v dubnu 2009 na 8,4 %. Soucasné nizsi
uroceni ostatnich krdtkodobych vkladu
a obchodovatelnych ndstroji naddle podporuje
alokaci penéznich prostiedkl do ndstroja
mimo M3.

Céstka dvérd MFI poskytnutych soukromému
sektoru se v dubnu déle o néco sniZila. Tento
vyvoj je vyvoldn pfedevS§im zdpornym tokem
kratkodobych dvért nefinanénim podnikim,
coz Caste¢né odrdzi nizsi potfebu provozniho
kapitdlu v kontextu siln¢ oslabujici hospodai-
ské aktivity a podnikatelské perspektivy béhem
prvnich mésicl leto§ntho roku a vétsi Cerpani
»polstara“ likvidity k financovéani provozniho
kapitdlu. Naopak dlouhodobé&jsi dvérovani
nefinanénim podnikdm zistalo na kladné
urovni. Dfivejsi snizovani zdkladnich troko-
vych sazeb ECB se naddle promitalo do troko-
vych sazeb tvérd pro nefinancni podniky
i domdcnosti. Vysledné zlepSeni podminek
financovani by mélo v dal§im obdobi podporo-
vat hospoddrskou aktivitu. Vzhledem k budou-
cim vyzvam by vSak banky mély pfijmout
vhodnd opatieni k dal§imu posileni svych kapi-
tdlovych zdkladen a podle potieby plné vyuzit
vladnich opatfeni na podporu finan¢niho sek-
toru, zejména pokud jde o rekapitalizaci.
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Pfi zohlednéni rozhodnuti Rady guvernéri ze
zadatku kvétna véetné opatfeni na zvysSenou
podporu dvérového trhu a vSech informaci
a analyz, které byly ndsledné k dispozici, jsou
stdvajici zakladni drokové sazby ECB odpovi-
dajici. Rada guvernéri zopakovala své oceka-
vani, Ze vyvoj cen v horizontu, ktery je pro
ménovou politiku relevantni, zistane utlu-
meny citelnym oslabenim hospoddrské akti-
vity v euroz6né i ve svété. Neddvno zvefej-
néné vysledky prizkumi naznacuji, Ze po dvou
Ctvrtletich vyrazné negativniho rtistu by hos-
podarskd aktivita méla po zbytek roku klesat
daleko pomalejSim tempem. Po fédzi stabili-
zace se ocekdvd, Ze do poloviny roku 2010
bude Ctvrtletni tempo rustu kladné. Toto hod-
noceni zohlediiuje nepfiznivé zpozdéné vlivy,
jako je dalsi zhorSen{ situace na trhu prace,
které v ndsledujicich mésicich pravdépodobné
nastanou. Zaroven dostupné ukazatele inflac-
nich ocekdvani ve sttednédobém az dlouhodo-
béjsim horizontu zUstdvaji pevné ukotveny
v souladu s cilem Rady guvernérii zachovat
miru inflace ve stfednédobém horizontu pod
2 %, ale blizko této irovné. Vzijemné porov-
nani vysledktd hospodatrské a ménové analyzy
podporuje hodnoceni, Ze infla¢nf tlaky zGsta-
nou mirné, nebot’ rist objemu penézni zdsoby
a Gvérd meziro¢ne¢ ddle zpomalil. Za této situ-
ace Rada guvernérd ocekava, Ze cenova stabi-
lita ve stiednédobém horizontu zlistane zacho-
vdna, a podpofi tak kupni silu domdacnosti
v eurozoné.

Vzhledem k tomu, Ze transmise ménové poli-
tiky pasobi se zpozdénim, opatfeni Rady
guvernérl se plné promitnou do ekonomiky
postupné. Ménova politika prostiednictvim
v8ech téchto prijatych opatfeni bude pribézné
podporovat domdcnosti a podniky. Rada guver-
néru zajisti, aby bylo po zlepSeni makroekono-
mického prostfedi mozné tato pfijatd opatfeni
rychle odstranit a absorbovat poskytnutou
likviditu. Tak 1ze efektivné a ve spravny oka-
mzik Celit pfipadnym hrozbdm pro cenovou
stabilitu ve stftednédobém az dlouhodobéjsim
horizontu. Rada guvernérd bude naddle zajist'o-
vat, aby stifednédobd infla¢ni oc¢ekavani byla
pevné ukotvena. Takové ukotveni je nezbytné

pro podporu udrzZitelného rtistu a zaméstna-
nosti a prispiva k financni stabilité. Rada
guvernérii bude tedy nadédle veskery vyvoj
v dal§im obdobi velmi peclive sledovat.

Pokud jde o fiskdln{ politiku, posledni pro-
jekce Evropské komise ukazuji na prudky rtst
schodku vefejnych financi a zadluZenosti
v eurozoné v roce 2009. Schodek by mél v roce
2009 vzriast na 5,3 % HDP a v roce 2010 dale
na 6,5 %, zatimco v roce 2008 ¢inil 1,9 %.
ZadluZeni by v roce 2010 mélo presahovat
80 % HDP. Ocekdva se, ze velkd vétSina zemi
eurozény prekro¢i v roce 2009 i v roce 2010
referenéni hodnotu schodku ve vysi 3 % HDP.
K zachovdni didvéry v udrzitelnost vefejnych
financi je tfeba uCinit ambiciézni a ddvéry-
hodné kroky s cilem co moznd nejdifive znovu
dosdhnout zdravé fiskdlni pozice pfi plném
respektovdani ustanoveni Paktu stability
a rastu. Rychlé dosazeni zdravych fiskdlnich
pozic bude nezbytné, aby zemé mohly fesit
dodatecnou fiskdlni zatéz v dusledku starnuti
obyvatelstva i rizika spojend se statnimi zdru-
kami, které byly poskytnuty na stabilizaci
finan¢niho sektoru.

Pokud jde o strukturdlni politiky, je tfeba
vyvinout dal§i dsili k podpofe potencidlniho
ristu v eurozon€. V této oblasti je nutné, aby
se pozornost nyni soustfedila na posileni adap-
tacni schopnosti a flexibility hospodaistvi
eurozony v souladu s principem oteviené trzn{
ekonomiky. V této souvislosti 1ze na soucas-
nou situaci pohliZet jako na piilezitost pro
rychlejsi zavadéni nezbytnych domécich refo-
rem, a to predev§im na trhu prédce, které
usnadni odpovidajici tvorbu mezd i mobilitu
pracovnich sil mezi odvétvimi i regiony,
i reforem na trhu zboZi a sluzeb s cilem posilit
konkurenci a zrychlit restrukturalizaci a riist
produktivity. Soucasné je tfeba, aby fada opat-
feni hospodaiské politiky, kterd byla v posled-
nich mésicich pfijata na podporu specifickych
segmentl ekonomiky, byla ve sprdvny oka-
mzik zruSena.
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ROZHODNUTI RADY GUVERNERU
0 MIMORADNYCH OPATRENICH

Dne 7. kvétna 2009 Rada guvernérii ECB roz-
hodla déle sniZit sazbu pro hlavni refinan¢ni
operace a sazbu pro mezni zaptjéni facilitu,
atonal1,00% a 1,75 %, zatimco sazbu pro
depozitni facilitu ponechala beze zmény
na 0,25 %. Od fijna 2008 se tak sazba pro
hlavni refinanéni operace snizila v souhrnu
0 325 bazickych bodid. Na svém zaseddni
4. ¢ervna 2009 Rada guvernérl rozhodla, Ze
zékladni drokové sazby ECB ponechd beze
zmény.

Kromé& sniZeni trokovych sazeb Rada guver-
néri 7. kvétna rozhodla déle posilit svoji pod-
poru dvérového trhu. V souladu s operacemi
provedenymi od fijna 2008 a vzhledem
k zdsadnimu vyznamu bankovnictv{ pro finan-
covani ekonomiky eurozény bude Eurosystém
provadét dlouhodobéjsi refinanéni operace
na poskytovani likvidity se splatnosti
12 mésicd, a to prostiednictvim nabidkovych
fizeni s pevnou sazbou a s plnym pridélenim.
Rada guvernérd také rozhodla, Ze Evropska
investi¢ni banka (EIB) se s u¢innosti od 8. Cer-
vence 2009 a za stejnych podminek jako
ostatni protistrany stane zpUsobilou protistra-
nou pro operace ménové politiky Eurosys-
tému. Rada guvernérti rovnéZ v obecné roviné
rozhodla, Ze Eurosystém bude provadét nakupy
krytych dluhopisti denominovanych v eurech
a emitovanych v eurozéné. Podrobnosti
k tomuto rozhodnuti byly ozndmeny po zase-
dan{ dne 4. Cervna.

MIMORADNA OPATRENI PRIJATA

OD RiJNA 2008 DO KVETNA 2009

Od prohloubeni finan¢ni krize v zari 2008
a v souvislosti s rychle odeznivajicimi inflac-
nimi tlaky prijala ECB opatfeni ménové poli-
tiky a fizeni likvidity, kterd jsou mimofddna
svoji povahou i rozsahem.

Na pocdtku finan¢ni krize ECB pfijala razantn{
opatfeni na podporu likvidity s cilem chrdnit
ptiliv dvért do ekonomiky eurozdny a zajistit,
aby se rozhodnuti Rady guvernérd o orientaci
ménové politiky promitala do podminek
penéZniho a uvérového trhu. V této souvislosti
mélo zdsadni vyznam rozhodnuti Rady guver-

nérl z fijna 2008, které vedlo ke zvyseni Cet-
nosti a objemu dlouhodobégjsich refinan¢nich
operaci (se splatnosti do Sesti mésicti) a pro-
vadéni veSkerych operaci na poskytovdni
likvidity prostfednictvim nabidkovych fizeni
s pevnou sazbou a s plnym pfidélenim. ECB
také nabidla financovani v dolarech a Svycar-
skych francich prostfednictvim ménovych
swapl. ProtoZze se jednd o vyznamné zmény
operacniho rdmce ECB, lze je oznacit jako
mimofadné.

Uvedend mimofddnd opatfeni navic ziejmé
hrdla zdsadni roli ve zmirnén{ rizika financo-
vani a poskytnuti podpory financovani ekono-
miky prostfednictvim bank.

V disledku toho doslo v poslednich mésicich
k vyraznému sniZeni terminovych sazeb penéz-
niho trhu a sazeb z dvérd, které klesaly jesté
rychleji nez zdkladni drokové sazby ECB.
Rozhodnuti ECB v oblasti ménové politiky
a fizen{ likvidity tak dispésné zabrdnila drama-
tickému propadu objemu tGvért.

DALSi ROZSIRENi MIMORADNYCH OPATRENI

Na svém zasedani 7. kvétna Rada guvernéri
rozhodla soubor mimotfddnych opatieni dile
roz8ifit.

Zaprvé, ECB bude ¢tvrtletné provadét dlouho-
dobéjsi refinancni operace na poskytovani
likvidity se splatnosti 12 mésici. Toto opat-
feni si klade za cil za velmi vyhodnych podmi-
nek zlepsit likviditni pozice bank a ddle pod-
pofit sniZzovani spreadd terminovych sazeb
penéZniho trhu, ale také motivovat banky, aby
udrZely a roz§itily dvérovani svych klientd,
které je klicovou slozkou finanéniho systému
eurozény. Toto opatfeni je plné v souladu
s opatienimi pfijatymi od fijna 2008, nebot je
také provddéno prostfednictvim bank. Nové
schvdlené operace budou provadény prostied-
nictvim nabidkovych fizeni s pevnou sazbou
a s plnym ptidélenim. Sazbou pro prvni
z téchto operaci, kterd bude vyhldSena
23. ¢ervna 2009, bude aktudlné platnd sazba
pro hlavni refinan¢ni operace. V ndsledujicich

v orw
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uplatiiovand sazba v zavislosti na okolnostech
zahrnovat spread vici sazbé pro hlavni refi-
nancni operace. Spole¢né se stdvajicimi dlou-
hodobéjsimi refinanénimi operacemi by mélo
v zdsadé neomezené poskytovdni financovani
pfispét k udrzeni 12mési¢nich sazeb penéz-
niho trhu na nizké drovni.

Zadruhé, Eurosystém bude provadét nakupy
krytych dluhopisi denominovanych v eurech
a emitovanych v eurozoné. Cilem tohoto opat-
feni je posilit likviditu na trzich soukromych
dluhovych cennych papirti a podpofit dalsi
uvolnovéani dvérovych podminek za predpo-
kladu, Ze proces sniZzovdni financéni paky
v bankovnim sektoru, k jehoZ urychleni
neddvno doslo, pravdépodobné jesté bude
po néjakou dobu pokracovat. Ndkupy krytych
dluhopisi na primarnim i sekundarnim trhu by
konkrétné mély zlepsit podminky financovani
finan¢nich instituci, které emituji kryté dluho-
pisy na primarnim trhu. Ndkupy krytych dlu-
hopisti na sekunddrnim trhu by mély pfispét
k prohloubeni a zvyseni likvidity trhu a mély
by dale zuzit spready mezi vynosy krytych
dluhopist a statnich dluhopisti. To by mélo
zlepSit rizikovy profil instituci, které drZzi
kryté dluhopisy, a tim napomoci rdstu Gvéra.
Nakupy krytych dluhopist by také mohly pod-
pofit nové emise na primarnim trhu a pfispét
ke zvySeni aktivity na sekunddrnim trhu, kterd
zatim zGstdva utlumend.

Toto opatieni tak doplni a posili podporu, kte-
rou ECB poskytuje bankovnimu sektoru.

Podrobnéjsi rozhodnuti o ndkupech krytych dlu-
hopisd bylo Radou guvernéri ptijato 4. Cervna
2009. Pfimé nakupy ve vysi 60 mld. EUR
budou provddény na primdrnim i sekunddrnim
trhu. Budou zahrnovat kryté dluhopisy odpovi-
dajici smérnici o subjektech kolektivniho
investovani do prevoditelnych cennych papirt
(SKIPCP) a strukturované kryté dluhopisy,
které nespliuji podminky smérnice
o SKIPCP, ale jsou zpusobilé pro pouziti
v operacich ménové politiky a poskytuji
podobné zaruky jako kryté dluhopisy podle
smérnice o SKIPCP. Soubor zptsobilych
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krytych dluhopisi bude obsahovat expozice
vici soukromym i vefejnym subjektim,
avSak pfi dodrZeni omezeni stanovenych
¢l. 101 Smlouvy o zaloZeni Evropského spo-
lecenstvi. Minimdln{ objem zptlisobilych kry-
tych dluhopist bude zpravidla Cinit zhruba
500 mil. EUR, pfi¢emz v Zaddném ptipadé
nebude mensi nez 100 mil. EUR. Minimdlnf{
rating bude zpravidla AA nebo odpovidajici,
bude poskytnut nejméné jednou piedni ratin-
govou agenturou (Fitch, Moody’s, S & P ¢i
DBRS) a v zadném pripadé nebude nizsi nez
BBB-/Baa3 pro kryté dluhopisy emitované
v euroz6né institucemi eurozony. Zpusobi-
lymi protistranami pro ndkupy krytych dlu-
hopisti budou protistrany operaci ménové
politiky a protistrany akceptované cleny
Eurosystému pro tcely investic v rdmci
jejich eurovych portfolii. Ndkupy budou
zahdjeny v Cervenci 2009 a ocekdvd se, ze
budou ukonceny do konce ¢ervence 2010.

Zatreti, EIB se s t¢innosti od 8. ¢ervence 2009
a za stejnych podminek jako ostatni proti-
strany stane zpusobilou protistranou pro ope-
race ménové politiky Eurosystému. Roz§ire-
nim skupiny zpidsobilych protistran pro
operace Eurosystému ECB doplnila svd opat-
feni na podporu poskytovan{ dvérl v euro-
z6né. Tim bude déle podpofen piispévek EIB,
klicové evropské tvérové instituce, kterd je
velmi aktivni v dvérovani malych a stfednich
podnikt v eurozong.

ZAVER

Veskera mimoradnd opatieni ECB si kladou
za cil udrZet cenovou stabilitu ve stfednédo-
bém horizontu a zajistit, aby infla¢ni oceka-
van{ zlstala pevné ukotvend na drovni odpovi-
dajici cenové stabilité. Tato opatfeni podporuji
podminky financovdni v rozsahu, jaky by
nemohl byt dosazen jen prostfednictvim snizo-
vani zdkladnich drokovych sazeb ECB.

Protoze v transmisi téchto opatfeni dochdzi
ke zpozdénim a transmisni mechanismus je
v rostouci mife ovliviiovan napétim ve financ-
nim sektoru, urcitou dobu potrvd, nez se opat-
feni v ekonomice plné projevi.
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| VNEJSi PROSTREDI EUROZONY

Svétovd ekonomika naddle zaznamendvd prudky a znacné synchronizovany propad. Nejnovéjsi
ukazatele v§ak naznacuji zpomalovdni tohoto poklesu, i kdyZ prozatim nikoli zacdtek stabilniho
oZiveni. Celosvétové inflacni tlaky se v poslednich mésicich prudce sniZily v diisledku rostou-
ctho objemu volnych kapacit a niZsich cen komodit. Vyhled svétového hospoddrstvi je stdle
zatizen mimorddné vysokou mirou nejistoty, avSak pomalu ustupujici averze k riziku na své-
tovych financnich trzich naznacuje, Ze se rizika pro globdlni hospoddriskou aktivitu posunula
o néco bliZe k rovnovdze.

1.1 VYVO) SVETOVE EKONOMIKY Graf | Mezinarodni cenovy vyvoj

Svétova ekonomika se sice nadale prudce  (mgsient ddaje: mezirocni zmény v %)

a znacné synchronizovanym zpusobem pro- ——  spotiebitelské ceny v zemich OECD (viechny polozky)

pada, ale aktudlni ukazatele naznacuji, ZzZe - spotiebitelské ceny v zemich OECD (bez potravin a energif)
hospodafska aktivita jiz klesd pomaleji. ¢ 6
Po propadu ve c¢tvrtém Ctvrtleti 2008 byla

hospodérskd aktivita na celém svété v prv- 5 5
nim c¢tvrtleti 2009 nadale velmi slaba. V roz- A

vinutych ekonomikach klesajici ceny aktiv =~ . \\‘J\\ 4
a nutnost vycisténi bilanci finan¢nich insti- ‘\ .

tuci a domdacnosti vyvolaly negativni efekt 3 \N-' 3
bohatstvi a vedly ke snizeni davéry v eko- ) 5
nomiku, coz utlumilo spotfebu a investice. &
Rozvijejici se trhy ovlivnil propad ve vyspé- | '
Iych ekonomikédch. Svétovy obchod zazna-

menal koncem roku 2008 a zacdtkem roku

2009 bezprecedentni a synchronizovany po- 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
kles, a to soub&zné s poklesem hospoddrské  Zdroj: OECD.

aktivity.

Nejnovéjsi poznatky zaloZené na indikdtorech naznacuji zpomaleni propadu svétového hospodarstvi,
avSak prozatim nikoli zacétek stabilniho oZiveni. Poté, co v listopadu 2008 dosahl ukazatel celosvé-
tové produkce v ramci Indexu vedoucich ndkupu (PMI) nejnizsi hodnoty, béhem poslednich Sesti
mésict nepretrzité rostl. Tento ukazatel v§ak ve vSech kategoriich zistava pod hranici oddélujici hos-
podafskou expanzi od kontrakce, coZ nasvédcuje tomu, Ze primyslova odvétvi na celém svété do jisté
miry pokracuji v omezovéni produkce. Caste¢né jako odpovéd na rozhodna hospodaiskopolitické
opatfeni, jejichZ rostouci ucinek se v poslednich mésicich projevil po celém svété, do urcité miry
odeznéla extrémni averze ucastniki trhu k riziku, ackoli podminky financovani v klicovych segmentech
trhu zGstaly i pfes nizkou uroven urokovych sazeb celkové pomérné ptisné.

V poslednich mésicich zaroveri rychle oslabily globdlni infla¢ni tlaky. Celkovy rist spotiebitelskych
cen v zemich OECD vykazoval za jednoleté obdobi do dubna 2009 pokles na trovei 0,6 % z maxi-
malni hodnoty v Cervenci 2008 (téméf 5 %). V nékolika pfednich vyspélych ekonomikach poklesla
meziro¢ni mira inflace pod nulu. Celosvétovy pokles inflace Ize pficitat pfedev§im rostoucimu objemu
volnych kapacit, ktery je disledkem poklesu hospodarské aktivity po celém svété a nizs§ich cen komo-
dit. Ackoli ceny ropy béhem poslednich tfech mésict rostly, meziro¢ni tempo jejich poklesu je stale
znacné. Napriklad v kvétnu nedosahovala cena ropy Brent ani poloviny drovné vykazané o rok dfive.
Vyznam, jaky mé vyvoj cen komodit pro soucasné inflacni trendy, se rovnéz odrazi v mife inflace
v zemich OECD bez zapocteni cen potravin a energii, kterd v jednoletém obdobi do dubna 2009
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¢inila 1,9 %, coz je blizko urovné béhem posled-
nich let. Infla¢ni ofekavéni jsou i naddle ukotvena [ \ATAE T A b A AT A2 ]
na pomérné vysokych kladnych hodnotéach, coz
ukazuje, Ze celosvétové dezinfla¢ni tlaky se z velké

Graf 2 Hlavni ukazatele vyvoje ve

. . — eurozéna ==== Japonsko
miry povazuji za prechodny jev. veeee USA Velkd Briténie
L oorh Vyvoj HDP
SPOI ENE STATY (mezictvrtletni zmény v %; Ctvrtletni tdaje)
Ve Spojenych stitech byla hospodarska aktivita 20 — ‘ 20
i nadale velmi slaba. V prvnim Ctvrtleti 2009 hos- 10 [of B T | T . 1 10
podafstvi déle klesalo, av§ak pomaleji, nez se oce- 00 Ly P ok ;_7 '}4‘_ MR 8 & 00
o . , . e 4 x ’
kavalo. Podle pfedbéznych odhadi se redlny HDP ;I LY ]'.\ 10
v anualizovaném vyjadfeni sniZil 0 5,7 %, zatimco i
v predchozim ¢tvrtleti klesl 0 6,3 %. V dusledku 30 i 30
méné negativniho odhadu vyvoje z4sob a snizuji- 0 H 0
ciho se obchodniho deficitu byl pokles niZsi, nez 5’0 5’0
predpokladal pivodni predbézny odhad (-6,1 %). ’ 20000 20027 2004 2006 2008
V prvnim ¢tvrtleti 2009 ekonomiku i nadale brzdily
. . . .. . v - P 2
vyvoz, zasoby a soukromé fixni investice, coZ jen Miry inflace ¥ ) ]
. oo L. 9 (spotfebitelské ceny; mezironi zmény v %; mésicni tidaje)
¢astecné kompenzoval nizsi vyvoz a narlist spotieb- p .
nich vydaja. 5 A 5
. P o . ¢ i N ,I\ *
Pokud jde o vyvoj inflace, meziro¢ni pokles spotie- 3 T S N ¥ bl \E
3 A e | % o
bitelskych cen se dale prohloubil a inflace se z hod- 2 '\4_4‘ Wi M 2
noty -0,4 % v breznu snizila na -0,7 % v dubnu 1™ .,/V\‘.n'\;'-/ M\/\‘( ) W~ |L 1
z z z . z r L
2009. Za timto poklesem celkové miry inflace stdla 0 = —— % 0
PPN » P P . I‘,""‘ ",- Xl s ‘|.‘
z velké Casti vysoka srovndvaci zdkladna v souvis- -1 /Y -1
losti s vyraznym poklesem cen energii. Meziro¢ni 2 2

T
L. . X ., 2000 2002 2004 2006 2008
mira inflace bez zapocteni cen potravin a energii
vzrostla z 1’8 % v breznu na 1’9 % v dubnu. Zdroj: ndrodni tdaje, BIS, Eurostat a propocty ECB.
1) Pro eurozénu a Velkou Britdnii jsou pouzity ddaje
Eurostatu; pro USA a Japonsko jsou pouZity ndrodni ddaje.

Vyhled pro hospodafskou aktivitu ve Spojenych Udaje 0 HDP jsou sezonné ogiSiéné. '
. PP . , o LT 2) Udaje pro eurozénu a Velkou Britdnii podle HICP; tidaje pro
statech zlstava nejasny. Je pravdépodobné, zZe Spojené stéty a Japonsko podle indexu spotiebitelskych cen (CPI).

zhor$ujici se podminky na trhu prace a snaha

domadcnosti znovu vytvafet Gspory a sniZovat

objem dluhu, ktery nahromadily za posledni 1éta, budou vytvaret znacny tlak na sniZovani spotieby.
Ocekava se, Ze vzhledem k omezenému objemu dvért a nejistoté spojené s hospodarskou perspek-
tivou budou podnikové investice i naddle na slabé urovni. V nadchdzejicim obdobi vykaZe navic
zahrani¢ni poptavka pravdépodobné slaby pfispévek k americkému rastu vzhledem k slabé svétové
hospodarské aktivité. Zda se vSak, Ze postupna stabilizace poslednich idaji napf. o spotfebnich vyda-
jich, aktivité na trhu s bydlenim a spotfebitelské diivéfe naznacuje zpomaleni tempa hospodarského
ttlumu. Domdci poptavku by mél podpofit soucasny znacny fiskalni stimul. Rychlé sniZeni zdsob
Ize navic povazovat za pozitivni signdl pro perspektivu postupného oZiveni. Pokud jde o vyvoj cen,
vysoka srovnavaci zakladna v souvislosti s velkym poklesem cen energii by méla docasné vést k jesteé
vyS$$im zdpornym hodnotdm celkové meziro¢ni inflace, nez tomu bylo v poslednich mésicich. Znacny
nadbytek produkéni kapacity by mél omezovat tlak na zvySovani cen.

Celkové oslabeni hospodarského prostiedi se odrazi v fadé projekci ¢lenti amerického Federalniho
vyboru pro volny trh (FOMC) zvefejnénych spolecné se zdpisem ze zasedani ve dnech 28. az
29. dubna 2009. I kdyZ si tviirci ménové politiky Federalniho rezervniho systému povSimli ,,urci-
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tych signald, které ukazovaly na stabilizaci ekonomiky®, podle stfedového trendu jejich projekei se rist
redlného HDP v USA ocekava v rozmezi -2,0 az -1,3 % v roce 2009, 2,0 az 3,0 % v roce 2010 a 3,5 az
4,8 % v roce 2011 (meziro¢ni tempa rastu ve ¢tvrtém ctvrtleti). Jedna se tedy o znatelnou revizi smérem
dold, nebot lednové projekce ristu redlného HDP Cinily -1,3 az -0,5 % pro rok 2009 a 2,5 az 3,3 % pro
rok 2010.

JAPONSKO

Podle prvnich pfedbéZnych tdaji vydanych japonskym Ufadem vlady se mezictvrtletni pokles HDP
v prvnim Ctvrtleti 2009 prohloubil na -4,0 %. Hospodafstvi tedy pokleslo nejvice v historii a jednalo
se o Ctvrty zaporny Ctvrtletni vysledek v fadé. Za slabym vykonem hospodatstvi v prvnim étvrtleti stal
predevsim pokles vyvozu (-26 % oproti prfedchozimu Ctvrtleti), soukromych investic (-10,4 %), investic
do reziden¢nich nemovitosti (-5,4 %) a spotieby (-1,1 %). Utad vlady ddle revidoval mezi¢tvrtletni rist
redlného HDP ve Ctvrtém ctvrtleti 2008 z dfivéjsich -3,2 % na -3,8 %, coZ nyni predstavuje druhy nej-
hlubsi propad v historii. Tento vysledek odrdZi revize soukromé spotfeby, soukromych investic a vyvozu
smérem doli.

V disledku sniZovéni cen energii a rostouci mezery vystupu pokracoval pokles spotfebitelskych cen,
ke kterému dochézi od zacatku roku 2009. Celkovy meziro¢ni rist spotfebitelskych cen mél zdpornou
hodnotu také v dubnu (-0,1 %) ve srovnani s -0,3 % v breznu. Rust spotfebitelskych cen bez zapocteni
potravin a energii v dubnu meziro¢né poklesl na -0,4 % a jadrova spotiebitelska inflace, tzn. bez zapocteni
cerstvych potravin, ziistala na drovni -0,1 %.

Dne 22. kvétna 2009 Bank of Japan rozhodla, Ze ponecha sviij cil pro sazbu z nezajisténych jednodennich
uvéra na urovni zhruba 0,1 %.

Perspektiva vyvoje japonské ekonomiky zistava slaba, i kdyZ 1ze olekavat, Ze se tempo poklesu zmirni.
Ocekava se, Ze objem vyvozu dosahl svého minima v prvnim Ctvrtleti a hlavnim faktorem hospodarského
oziveni bude pravdépodobné obnoveni rlistu zahrani¢ni poptavky.

VELKA BRITANIE

Ve Velké Britanii se redlny HDP v poslednich ctvrtletich snizuje, zatimco inflace v dubnu 2009 zfetelné
poklesla, pficemz v predchozich mésicich dosahovala o néco vyssich hodnot. Podle piedbéznych tudaji
Utadu pro nérodni statistiku se realny HDP v prvnim &tvrtleti 2009 sniZil oproti predchozimu &tvrtleti
0 1,9 %, pricemz pokles v predchozim ctvrtleti ¢inil 1,6 %. Propad byl obzvlasté zietelny ve zpracovatel-
ském priamyslu (6,2 %). Ocekava se, ze v nadchazejicim obdobi se redlny HDP dale sniZi, nebot klesajici
zameéstnanost, niZ§i hodnota reziden¢nich nemovitosti a finanénich aktiv a ptisnéjsi ivérové podminky budou
v blizkém obdobi pravdépodobné i nadale plsobit na sniZeni spotiebnich vydaji. Ceny rezidencnich nemo-
vitosti klesaji od zacatku financni krize v poloviné roku 2007 a mezirocni zména indexu cen rezidencnich
nemovitosti, ktery sestavuje hypote¢ni banka Halifax, dosdhla v dubnu 2009 drovné -17,7 %. Poté, co inflace
méfend pomoci HICP na zac¢atku roku 2009 mirné vzrostla, coz miiZze odraZet skutecnost, Ze se depreciace
sménného kurzu eura promitla do spotiebitelskych cen ve vétsi mife, nez se ¢ekalo, v dubnu prudce poklesla
na 2,3 % z bieznovych 2,9 %. Do budoucna se ocekdva, Ze inflace se dale sniZi a Ze poklesne pod vladou
stanovenou cilovou hodnotu 2 %. V poslednich mésicich uplatiiuje Bank of England politiku kvantitativniho
uvoliiovani: v bieznu Vybor pro ménovou politiku rozhodl uskute¢nit program nékupu aktiv ve vysi 75 mld.
GBP (v kvétnu byla ¢astka zvySena na 125 mld. GBP) financovany z rezerv centralni banky.

DALS EVROPSKE ZEME
Ve vétsiné ostatnich zemi EU mimo eurozonu byla slaba hospodarska aktivita v poslednich ¢tvrt-
letich provazena poklesem inflace. Ve Svédsku a Dansku pokracoval pokles HDP. Ve Svédsku se
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redlny HDP v prvnim &tvrtleti 2009 sniZil oproti predchozimu ctvrtleti o 0,9 % vlivem pfis-
néjsich finanénich podminek, slab$i zahrani¢ni poptavky a obezietnéj$iho chovani domacnosti
v oblasti vydajd. Tyto faktory utlumily také hospodatskou aktivitu v Dansku, jehoZ produkt se
ve Ctvrtém ctvrtleti 2008 snizil o 1,9 %. Kratkodobé ukazatele naznacuji dal$i oslabeni hospo-
darské aktivity v obou zemich. V poslednich mésicich inflace méfend pomoci HICP poklesla
v obou zemich na pomérné nizkou droveil: v dubnu klesla ve Svédsku na 1,8 % a v Dansku
na 1,1 %. Dne 21. dubna rozhodla Sveriges Riksbank, Ze sniZi svou repo sazbu o 0,5 procent-
niho bodu na 0,5 %. Dne 2. dubna a 7. kvétna 2009 rozhodla Danmarks Nationalbank, Ze snizi
svou zékladni drokovou sazbu celkem o 60 bazickych bodi na 1,65 %.

Rust realného HDP v poslednich ¢tvrtletich znaéné poklesl také v nejvétSich ¢lenskych
zemich EU z regionu stfedni a vychodni Evropy. Inflace v poslednich mésicich zpomalila,
ackoli je mozné, Ze v nékterych zemich mohl zpozdény vliv dfivéj$iho znehodnoceni jejich
mén vyvinout tlak na rast aktualnich hodnot inflace. V Madarsku realny HDP v prvnim
¢tvrtleti 2009 mezi¢tvrtletn& poklesl o 2,3 %. Rist realného HDP byl zaporny také v Ceské
republice, kde se ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008 mezictvrtletné snizil o 0,9 %. Ocekava se, Ze
v prvnim ctvrtleti redlny HDP dale poklesl. V Rumunsku bylo snizeni hospodarské akti-
vity v poslednich ¢tvrtletich obzvlasté hluboké, kdyZz v prvnim ctvrtleti 2009 redlny HDP
mezictvrtletné poklesl o 2,6 %. Nejlépe se vedlo polskému hospodafstvi: v prvnim ctvrtleti
2009 dosahl mezictvrtletni nartst stale kladné hodnoty 0,4 %, nebot v porovnani s ostatnimi
zemémi tohoto regionu zaznamendvalo Polsko stdle silny rist domaci poptavky. Kratkodobé
ukazatele naznacuji, Ze hospodarska aktivita je ve vSech zemich nadédle slaba. Meziroéni
mira inflace méfend pomoci HICP se v poslednich mésicich ve vétsiné zemi snizila, pficemz
vyjimkou, kterd stoji za povsSimnuti, je Polsko. V ném se uvedend inflace v dubnu zvysila
na 4,3 %, coz odrdZi mimo jiné dopad neddvného znehodnoceni polské mény. V Madarsku
rovnéz mirné vzrostla a v dubnu meziro¢né dosdhla hodnoty 3,2 %. V Ceské republice inflace
méfend pomoci HICP v dubnu klesla na 1,1 %, v Rumunsku pak na 6,5 %. Banca Nationald
a Romaniei 6. kvétna snizila svou zdkladni drokovou sazbu o 50 bazickych bodl na 9,5 %.
Ceskd narodni banka 7. kvétna sniZila svou zakladni trokovou sazbu o 25 bazickych boda
na 1,5 %. Narodowy Bank Polski snizila 27. kvétna svou zdkladni irokovou sazbu o 50 bazic-
kych bodti na 3 %.

Podivame-1i se na men$i zem¢é¢ EU mimo eurozénu, v pobaltskych statech doslo k obzvlasté
vyraznému poklesu hospodarské aktivity, ktery odrazel disledky celosvétové krize i probiha-
jici zmény v domdacim hospodarstvi. V prvnim ctvrtleti 2009 poklesl HDP v Litvé o 10,5 %,
LotySsku o 11,2 % a v Estonsku o 6,5 %. Ve v§ech menSich zemich EU mimo eurozénu se
meziro¢ni inflace méfend pomoci HICP vyvijela stabilné smérem dolt. Latvijas Banka sniZila
13. kvétna svou hlavni refinan¢ni sazbu z 5,0 % na 4,0 %.

V Rusku se v prvnim ctvrtleti 2009 redlny HDP propadl o 9,5 % (mezictvrtletné v sezonné
ocCisténém vyjadreni). Pfedbézné ¢lenéni na vydajové slozky ukazuje, Ze vyjimecnym tempem
klesala jak soukromé spotieba, tak investice. Udaje o primyslové vyrob& za duben naznacuji,
zZe se pokles hospodaiské aktivity prozatim nezastavil. Zatimco se v roce 2009 nadéle oc¢ekava
slaby hospodarsky rust, oZiveni cen komodit, fiskalni stimul a zlepSujici se podminky exter-
niho financovani by mohly pfispét k postupnému oziveni. I pfes rozsifujici se mezeru vystupu
zustava inflace na vysoké drovni (v dubnu mezirocné 13,2 %) zejména v disledku zpozdéného
dopadu znehodnoceni ruského rublu koncem roku 2008 a zacatkem roku 2009. Od pocatku
biezna tlak na znehodnoceni rublu oslabil, a ocekédva se tedy, Ze v dalSich obdobich tohoto
roku se inflaéni tlaky ponékud sniZi.
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ROZVIJE)iCi SE ASIJSKE EKONOMIKY

V prvnim ctvrtleti 2009 byla hospodarskd aktivita v rozvijejicich se asijskych ekonomikach velmi
slaba. Celosvétovym hospodafskym poklesem utrpély zejména malé oteviené ekonomiky vlivem
vysoké trovné své zavislosti na zahrani¢ni poptdvce. V mnoha zemich byla vedle propadu zahranic-
niho obchodu slabd rovné€Z soukroma doméci poptavka. Rist spotiebitelskych cen se ve vétSiné zemi
vyrazng snizil.

V Ciné jsou patrné naznaky, e hospodatsky cyklus jiZ mozna dosahl svého minima. Podle
pfedbéznych odhadt byl v prvnim ¢tvrtleti 2009 hospodaisky riist v mezictvrtletnim vyjadieni
vyssi nez v nékolika poslednich mésicich roku 2008. Meziro¢né vSak redlny HDP klesl z 6,8 %
v poslednim ctvrtleti 2008 na 6,1 % v prvnim ctvrtleti 2009. V prvnim ctvrtleti 2009 se vyrazné
snizil vyvoz. Hlavnim faktorem oZiveni hospodéiského ristu byl silny narist vefejnych investic,
které posilil soubor fiskdlnich opatfeni schvaleny v listopadu 2008. Tato opatfeni poskytuji urci-
tou podporu také spotiebé, kterd se dosud zda byt pomérné silnd i pfes nartist nezaméstnanosti.
Dostupné ukazatele vSak naznacuji, Ze riist soukromych investic je stdle slaby. Objem bankov-
nich avéra se na konci dubna mezirocné zvysil téméf o 30 % v dusledku toho, Ze se velka ¢ast
novych vetejnych investic financuje Gvéry od staitem vlastnénych komercnich bank, a nikoli
pfimo ze statniho rozpoctu. Uvolnéni ménové politiky doprovazeji klesajici spotfebitelské ceny,
které se v dubnu meziro¢né snizily o 1,5 %. Pomalejsi hospodarsky rist a klesajici ziskovost pod-
nikd pfispély v obdobi od ledna do dubna 2009 ke snizeni dafiovych pfijml o téméf 10 % oproti
stejnému obdobi v roce 2008. Pritom verfejné vydaje se meziro¢né zvysily o vice nez 30 %.

V Koreji se redlny HDP ve tfetim ctvrtleti 2009 meziro¢né snizil o 4,3 %, pficemz v pfedchozim
Ctvrtleti poklesl o 3,4 %. Kratkodobé tidaje nicméné naznacuji, Ze ekonomika dosahuje dna a Ze
fiskalni stimul pfijaty na konci lofiského roku mé pozitivni vliv. Meziro¢ni rist spotiebitelskych
cen z hodnoty 4,1 % na zacatku tohoto roku ddle zpomalil na 3,6 % v dubnu, a to zejména
v disledku nizsich cen komodit. Hospodarska aktivita mirné zpomalila také v Indii. V prvnim
ctvrtleti 2009 ¢inil meziro¢ni rist HDP 5,8 % oproti 7,3 % za cely rok 2008. Rist velkoob-
chodnich cen, hlavni ukazatel miry inflace pouZivany indickou centrdlni bankou Reserve Bank
of India, po dosazeni nejvys$si hodnoty v Cervenci 2008 (12,5 %) v kvétnu 2009 prudce poklesl
na 0,6 %.

Celkové se v mnoha rozvijejicich se asijskych zemich hospodarska aktivita znacné sniZzila.
Ackoli hlavni pficinou poklesu produktu je propad zahrani¢ni poptavky, doméci poptavku tlumi
faktory jako rostouci nezaméstnanost, niz$i pfiliv pfimych zahrani¢nich investic, pokles pfiliva
ostatniho kapitdlu a stagnace v sektoru nemovitosti. Zda se vSak, Ze v tomto regionu jako celku
hospodarsky rist jiz ozZivuje, zejména v zemich, které byly bud mezi prvnimi zemémi, které hlu-
boky propad zaznamenaly na konci lofiského roku, nebo mohly pfijmout vyrazna proticyklicka
opatfeni.

LATINSKA AMERIKA

Hospodarské aktivita v Latinské Americe v prvnim ctvrtleti 2009 naddle oslabovala, zejména
v Mexiku, zatimco inflacni tlaky zlstavaji na pomérné vysoké drovni. V Mexiku klesl redlny HDP
v meziro¢nim srovnani o 8,2 % poté, co se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008 snizil o 1,6 %. Spotrebitelské
ceny rostly v prvnim ctvrtleti mezirocné v priméru o 6,2 % oproti 5,5 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008.
V Argentiné podle oficidlnich odhadt hospodérska aktivita v prvnim ctvrtleti 2009 mirné poklesla:
pramyslova vyroba se meziro¢né snizovala primérnym tempem 2,3 %, zatimco ve ¢tvrtém Ctvrtleti
2008 rostla o 1,7 %. Inflacni tlaky pfitom ponékud oslabily: v prvnim ctvrtleti 2009 se meziro¢ni
inflace méfend pomoci CPI pohybovala v priméru na hodnoté 6,6 % oproti 7,8 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti
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2008. V Brazilii dostupné ukazatele nasveédCuji  FABvE ST ETT T VT T
tomu, Ze hospodaiska aktivita zistala v prvnim na komoditnich trzich
Ctvrtleti slaba: primyslova vyroba se primérné

snizila téméf o 15 %, pricemz ve Ctvrtém Ctvrtleti —— ropa Brent (v USD za barel, levd osa)
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vykazovala zndmky oZiveni. Cena ropy Brent 2008 2009

dosahla 3. cervna 67,8 USD, coz je zhruba Zdroje: Bloomberg a HWWI.

0 72 % vice nez zacatkem roku 2009 (v euro-

vém vyjadreni Cini tento narast priblizné 69 %).

Pokud jde o budouci vyvoj, ve stfednédobém horizontu ocekéavaji ucastnici trhu vyssi ceny, nebot
futures pro prosinec 2011 se obchoduji piiblizné za 79 USD.

Nedavny riast cen ropy je spojovan s méné pesimistickymi o¢ekdvanimi tykajicimi se celosvéto-
vého makroekonomického prostiedi a je podporovan poznatky o Cerpani zasob ve Spojenych statech.
Pohled na zdkladni ukazatele naznacuje, Ze v poslednich mésicich Mezindrodni energetickd agentura
opakované sniZila své projekce poptavky pro rok 2009. Nyni se ve druhém ctvrtleti ocekava denni
poptavka o 3,5 mil. bareld niZ8i neZ o rok dfive. Na strané nabidky zemé OPEC vysokou mérou
dodrzovaly dohody o sniZeni produkce a nabidka ropy je nyni pfiblizné o 3 mil. bareld nizsi
nez o rok dfive.

Ceny neenergetickych komodit se v poslednich nékolika mésicich rovnéz zvysily. Soubor stimu-
laénich opatfeni pfijaty ¢inskou vladou, jehoZ soucasti jsou znacné investice do infrastruktury,
pomohl podpofit ceny kovili, zejména médi a zinku. Rostly také ceny zemédélskych komodit,
predevsim ceny séjovych bobi, k emuz prispély socidlni nepokoje v Latinské Americe a silna
poptavka z Ciny.

Celkové byl index cen neenergetickych komodit (vyjddieny v americkych dolarech) koncem
kvétna pfibliZzné o 17 % vys§i neZ zac¢itkem roku.

1.3 VYHLED PRO VNEJSi PROSTREDI

Propad svétové hospodaiské aktivity doprovazi mimofddny a synchronizovany pokles svétového
obchodu (viz box 10 s ndzvem ,,Pokles mezinarodniho obchodu eurozény*). Intenzitu tohoto
poklesu posilily poruchy na svétovych finan¢nich trzich a zhorsSujici se davéra, pficemz jeho
synchronni charakter 1ze ¢aste¢né pripsat $ifeni otfesti prostfednictvim vzdjemné propojenych

ECB
Mésicni bulletin
cerven 2009



HOSPODARSKY
A MENOVY
VYVo)

Vnéjsi
prostiedi
eurozony

svétovych dodavatelskych fetézci. Ackoli to  FAPTRRTT RN TN T A eyt ) 29)
naznacuje pomérné nepiiznivé podminky pro
zahrani¢ni poptavku po zboZi a sluzbich ze zemi
eurozony, nékteré ukazatele nasvédcuji tomu, Ze
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zen 2009 nadale ukazuje na zretelné zpomaleni kompozitnich predstihovych ukazatelii pro Brazilii, Cinu a Rusko.
v zemich OECD, avSak tempo jeho poklesu se

zmirfiuje (viz graf 4). Nékteré vyspélé ekonomiky vykazuji predbézné signdly, Ze se hospodarsky
pokles pfinejmensSim docasné zastavil. U ostatnich zemi OECD tento ukazatel naznacuje zhorSo-
véani hospodarského cyklu, avSak pomalejSim tempem. Hospodarstvi zemi mimo OECD stéle celi
zhorSujicim se podminkam, s vyjimkou Ciny, v jejim# pfipadé jsou patrné ndznaky obratu. Pied-
bézné signdly stabilizace perspektivy svétového hospodarstvi doklada také ukazatel svétového hos-
podafského klimatu zpracovavaného Institutem pro ekonomicky vyzkum Univerzity v Mnichové
(Ifo), ktery zaznamenal ve druhém ctvrtleti 2009 oZiveni v disledku pfiznivéjSich ocekavani pro
pfisti pulrok, i kdyZ hodnoceni souc¢asné ekonomické situace se opét zhorsilo.

Ackoli vyhled pro svétovou ekonomiku je stile ovlivnén mimotaddné vysokou mirou nejistoty, rizika
pro hospodaftskou aktivitu ve svété se ponékud pfibliZila k rovnovdZznému stavu. Na jedné strané se
mohou oproti ocekavani projevit siln€jsi pozitivni u¢inky soucasného rozsahlého makroekonomic-
kého stimulu a dalSich hospodaiskopolitickych opatfeni. Rovnéz mize dojit k rychlej§imu zlepSeni
davéry, nez se v soucasnosti o¢ekava. Na druhé strané panuji obavy z nasledujicich potencidlnich
faktord: siln¢jSiho dopadu turbulenci na finan¢nich trzich na redlnou ekonomiku, neptiznivého vyvoje
na trzich prace, zintenzivnéni protekcionistickych tlaki a nepfiznivého vyvoje svétové ekonomiky
v disledku nerovnomérného odeznivani globalni nerovnovéhy.
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2 MENOVY A FINANCNI VYVO]

2.1 PENIZE A UVERY MFI

Nejnovéjsi iidaje o vyvoji penéZni zdsoby a uvéri potvrzuji zmirnéni tempa ménové expanze
a podporuji ndzor, Ze inflacni tlaky jsou mirné. Posledni vyvoj dynamiky penéZniho agregdtu
M3 a jeho sloZek do znacné miry odrdZi vyvoj ndkladu prileZitosti a soucasnou hospoddrskou
a financni nejistotu. To podporuje zejména presuny do nejlikvidnéjsich sloZek agregdtu M3, co?
se odrdZi v znacném zrychleni riistu penéZniho agregdtu MI. Tok iivéri nefinanénimu sektoru
na strané protipoloZek M3 se naddle sniZoval, a do znacné miry tak odrdZel prudké zhorSent
hospoddrské aktivity. Zdd se, Ze proces sniZovdni financni pdky ve financnim sektoru pokracuje,
nebot celkovd aktiva tivérovych instituci se sniZuji a odrdZeji zbavovdni se zahranicnich aktiv
a pokles tivéri soukromému sektoru eurozony, k némuz doslo zejména v dubnu.

SIROKY PENEZNi AGREGAT M3

Meziroéni rist Sirokého penéZniho agre-
gdtu M3 v dubnu 2009 dale poklesl na 4,9 %

2 6,0 % v prvnim Ctvrtleti 2009 a 8,2 % ve Ctvr-

Graf 5 Rust agregatu M3

tém &tvrtleti (ViZ graf 5) I nadile byla zazna- (zmény v %; o¢isténo o sezonni a kalendatni vlivy)
mendna volatilita v krdtkodobé&j$i dynamice = agregdt M3 (mezirocn{ tempo riistu)
ménového ristu, kdy mezimé&si¢ni tempo ristu seee agregit M3 (3mésicni centrovany Klouzavy primér
> y p meziro¢niho tempa riistu)
ble v dubnu silné pOZitiVIlf a Cinilo 0,9 % = = = agregit M3 (anualizované 6mé&si¢ni tempo ristu)
poté, co v pfedchozich mésicich kolisalo mezi 14 14
zapornymi a kladnymi hodnotami. Sestimésicni " "
anualizovany rist v dubnu naopak déle poklesl
na 1,1 %, coz byla nejnizsi droven zazname- 10 10
nand od pocatku treti etapy HMU.
8 8
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nich ¢tyfech mésicich roku 2009 bylo zpiso- :
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fovalo k podpofe pfesunid do nejlikvidnéjsich Zdroj: ECB.

slozek penézniho agregdtu M3. Strméjsi vyno-

sova kiivka méla vSak zdroven nékteré kom-

penzaéni ucinky, které podporovaly presuny z agregatu M3 do rizikovéjSich, méné likvidnich
aktiv. Pokud jde o jednotlivé sektory, zpomaleni dynamiky ristu agregdatu M3 odrazi znacny
pokles meziroéniho ristu vkladi neménovych finanénich zprostiedkovateld a nefinanénich pod-
nikd. V ptipadé neménovych finanénich zprostfedkovateld tento vyvoj pravdépodobné souvisi
s dpravou portfolii, coz vedlo k presunim do aktiv s vy$§im vynosem, zatimco v piipadé nefi-
nan¢nich podnikil to zfejmé souvisi se zhorSenim hospodaiské aktivity a s vysokou mirou nejis-

toty ohledné hospoddfského vyhledu.
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HLAVNI SLOZKY M3

Presuny ve slozkdch M3 pozorované v prvnim ctvrtleti 2009 pokracovaly i v dubnu. Zpomaleni
meziroéniho riistu M3 v prvnim étvrtleti a v dubnu bylo ovliviiovdno zejména poklesy pfispévki
kratkodobych vkladi jinych neZ jednodennich (tj. M2-M1) a obchodovatelnych ndstroji (tj. M3-
M2), zatimco piispévek M1 se naddle zvySoval (viz tabulka 1).

Meziro¢ni tempo ristu M1 v prvnim ctvrtleti 2009 vzrostlo na 5,3 % z 2,7 % v pfedchozim
Ctvrtleti. V dubnu se dile vyrazné zvysilo na 8,4 %. Tento silnéjsi rust M1 odrazel robustn{
rist obou jeho podslozek. Meziro¢ni rist obéZiva zustal v dubnu vyS$si na 13,2 % poté, co se
v prvanim ¢tvrtleti 2009 zvysil na 13,6 % z 12,4 % v pfedchozim Etvrtleti. Meziro¢ni tempo ristu
jednodennich vkladi se v prvnim étvrtleti 2008 zvysilo na 3,7 % z 0,8 % v predchozim Etvrtleti.

V dubnu tento rist ddle pokracoval a7z na 7,4 %.

Silné toky do jednodennich vkladd v prvnich étyfech mésicich roku odpovidaji prostiedi nizké
divéry spotiebiteld a zvySené nejistoty. Jednodenni vklady lze v takové situaci pouZzit k doCas-
nému uloZeni prostfedkd v rdmci jejich pfesunt mezi ostatnimi aktivy. ZvySend preference
likvidnéjSich forem investic je ddle v souladu s pokradujicim poklesem nékladi pfileZitosti
drzby téchto aktiv oproti jinym ménovym aktivim. Podle idaji o drokovych sazbéch, které jsou
dispozici az do bfezna, droceni kratkodobych terminovanych vkladd (tj. vkladi s dohodnutou
splatnosti do dvou let véetné) se v prvnim Ctvrtleti 2009 vyrazné sniZilo a spready viici irokovym
sazbam z jednodennich vkladi a kratkodobych dspornych vklada (tj. vkladt s vypovédni lhttou
do tff mésici) se znacné ziizily. To vedlo k pfesunim z kratkodobych terminovanych vkladi do
jednodennich vkladg.

Tabulka | Piehled ménovych ukazateli

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

Podil Meziro¢ni tempa riistu
ziistatka 2008 2008 2008 2009 2009 2009
naM3v %1 Q2 Q3 Q4 Q1 bfezen  duben
M1 443 23 0,7 2,7 583 59 84
Obézivo Toll 1,7 75 12,4 13,6 13,8 13,2
Jednodenni vklady 36,6 1,3 -0,6 0,8 37 4.4 4,7
M2-MI (= ostatni kratkodobé vklady) 41,8 19,6 19,1 15,8 9,2 6,3 34
Vklady s dohodnutou splatnosti
do 2 let v¢etné 242 40,5 37,6 29,0 12,8 6,2 0,3
Vklady s vypovédni lhiitou
do 3 mésich v&etnd 17,6 2,1 -1,7 -0,5 4,5 6,6 8,0
M2 86,1 10,2 9,2 89 72 6,1 59
M3-M2 (= néstroje obchodovatelné na trhu) 139 10,4 89 4,1 -0,9 -1,1 -0,9
M3 100,0 10,2 91 82 6,0 50 49
Uvéry rezidentiim eurozény (véetné cennych papiri) 9,7 91 74 59 52 44
Uvéry vlddnim institucim (véetné cennych papirt) -1,3 0,6 1,7 5,7 7,7 8,0
Uvéry vlddnim institucim (bez cennych papirt) 08 2,1 2,9 24 14 1,3
Uvéry soukromému sektoru 12,0 10,9 8,6 6,0 47 3,7
Uvéry soukromému sektoru (véetnd cennych papirt) 10,5 9.1 74 4,6 32 24
Uvéry soukromému sektoru (bez cennych papirt) 11,6 10,3 8,7 6,4 50 4,1
Dlouhodobéjsi financ¢ni zavazky
(bez kapitalu a rezerv) 4.4 33 12 18 2,5 2,3
Zdroj: ECB.

1) Stav ke konci posledniho mésice, za ktery jsou ddaje k dispozici. V disledku zaokrouhlovéani nemusi soucty souhlasit.
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Meziro¢ni rist kratkodobych terminovanych
vkladd v dubnu déle znaéné poklesl z 12,8 %
v prvnim C¢tvrtleti 2009 a 29,0 % v predchozim
ctvrtleti na 0,3 %. Kratkodobé tsporné vklady
naopak v dubnu rostly meziro¢nim tempem — M
8,0 % z-4,7 % a -0,5 % v prvnim &tvrtleti 2009 77 ostatnf krdtkodobé vklady
K -=== Obchodovatelné ndstroje
a ¢tvrtém cCtvrtleti 2008. Celkové meziro¢ni
rust kratkodobych vkladi jinych neZ jednoden-
nich v dubnu dile zpomalil na 3,4 % z 9,2 %
v prvnim ctvrtleti 2009 a 15,8 % ve Ctvrtém
Ctvrtleti 2008 (viz graf 6).

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

24 24

20

Meziroéni mira ristu obchodovatelnych
ndstroju zahrnutych do M3 v dubnu 2009
poklesla z 4,1 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008
na -0,9 %, ale oproti prvnimu Ctvrtleti 2009
zustala nezménéna. To odrdzi vyrazné zpo-
maleni meziro¢niho ristu dluhovych cennych
papirl se splatnosti do dvou let véetné a dohod 4 ——r—r—r—r———r——r————————r———r 4
o zpétném odkupu. Meziro¢ni tempo rustu 200420052006 2007 2008

akcii/podilovych listti penézniho trhu, nejveétsi
podslozky obchodovatelnych ndstrojd, se nao-
pak v prvnim ctvrtleti 2009 zvysilo a v dubnu
zlstalo viceméné nezménéno. Tento vyvoj vak

s

zakryva volatilnf mési¢ni toky tohoto ndstroje. Podstatny odliv zaznamenaly akcie a podilové
listy fondt penézniho trhu v zafi 2008 v dusledku pddu Lehman Brothers, coz bylo vysledkem
obav investord ohledné kvality n€kterych aktiv v portfoliich fondi penéZniho trhu, a tudiz kapi-
talové jistoty jejich investic. Navzdory tomu, Ze ozndmené roz§ifeni systému pojisténi vkladi
uvedeny ndstroj nezahrnovalo, zaznamenala tato aktiva fadu pfilivl, coZ naznacovalo obnovenou
divéru ve fondy penézniho trhu ze strany rezidenti. V dubnu byl naopak zaznamenén odliv, coz

odrdzelo skute¢nost, Ze pro fondy penézniho trhu je obtizné vytvafet atraktivni pfijmy v obdobi
historicky nizkych drokovych sazeb.

Zdroj: ECB.

Meziroéni rust vkladd M3 - které zahrnuji kratkodobé vklady a dohody o zp€tném odkupu
livych sektort — poklesl v prvnim ¢tvrtleti 2009 na 7,0 % z 9,3 % v pfedchozim Ctvrtleti. Toto
sniZenf ristu pokracovalo i v dubnu, a tona 5,4 % z 5,7 % v bfeznu.

Meziro¢ni rist vkladi v rdmei M3 sektoru domdcnosti, tj. sektoru nejvice prispivajiciho k cel-
kovému ristu téchto vkladl, poklesl v prvnim &tvrtleti 2009 na 8,6 % z 9,6 % v pfedchozim
Ctvrtleti. Uvedené sniZeni rdstu pokracovalo i v dubnu, a to na 7,3 % ze 7,8 % v bfeznu (viz
graf 7).

K dal$imu zpomaleni meziro¢niho rdstu doslo u vkladi M3 nefinan¢nich podnikd, ktery se v prv-
nim ctvrtleti 2009 sniZil na nulu z 3,5 % v predchozim Ctvrtleti a v dubnu pokracoval v poklesu
na -1,1 %. Zpomaleni rustu akumulace drzby likvidity nefinan¢nich podnikti pravdépodobné
odrazi jejich obnoveny ndvrat k likvidnim ,,pol§tafim* v kontextu sniZovani zdsob, niz§iho
oéekdvaného objemu vyroby a pfipadné sniZené dostupnosti zahrani¢nich a domdcich zdroji

financovani.
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Graf 7 Kratkodobé vklady a dohody Nejvyraznéjsi rist vkladd M3 v jednotlivych
o zpétném odkupu sektorech byl zaznamendn u vkladd M3 nemé-
novych finanénich zprostfedkovateld, jejichz
meziro¢n{ rist zpomalil v prvnim ¢tvrtleti 2009

—— nefinantnf podniky na 10,3 % ze 16,4 % v ptredchozim ctvrtlet{

----- domécnosti a v dubnu ddle zpomalil na 5,9 %. Toto zpo-

w== finantn{ zprostfedkovatelé maleni riistu odrdzelo zejména pokles mezi-
30 30 ro&niho rstu vkladd M3 neménovych finang-
nich zprostfedkovateld jinych neZ pojistoven
20 a penzijnich fondt (OFI). Tento vyvoj odpo-
15 vid4 zestrméni vynosové kiivky, coZz moznd
10 prispélo k ipravam portfolii, které vedly k pfe-
‘s sunim do aktiv s vy$§imi vynosy, stejné jako
0 i sniZen{ finan¢ni pdky OFI a sniZeni sekuriti-
zace zaznamenané na prelomu roku.

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

25

2004 2005 2006 2007 2008

Zdroj: ECB. HLAVNi PROTIPOLOZKY M3
Poznimka: Sekior MET kromé Eurosystému. Na stran& protipolozek M3 meziro¢ni dyna-
mika rtstu celkovych dvérd MFI poskytnutych
rezidentim eurozény v prvnim Ctvrtleti 2009
pokleslana 5,9 % z 7,4 % v pfedchozim Ctvrtleti a v dubnu se déle sniZila na 4,4 % (viz tabulka
1). To odrézelo zna¢né zpomalenf ristu uvérd MFI poskytnutych soukromému sektoru, coz bylo
jen Casteéné vykompenzovano vyraznym zvySenim dvért poskytnutych vladnim institucim.

Meziro¢ni rist ivérd MFI vlddnimu sektoru se v prvnim Ctvrtleti 2009 vyrazné zvys$il na 5,7 %
z 1,7 % v ptedchozim ¢&tvrtleti. V dubnu toto tempo ristu Cinilo 8,0 %. Uvedené zvyseni odrazi
zejména silné piilivy zaznamenané v drzbé€ statnich cennych papiri sektorem MFI (vice podrob-
nosti viz ndsledujici box).

Meziro¢ni rast dvérd MFI soukromému sektoru naopak v prvnim ctvrtleti 2009 pokracoval
v poklesu z 8,6 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008 na 6,0 % a v dubnu dédle na 3,7 %. To odrdzelo
poklesy meziro¢niho ristu vSech jeho podslozek. Meziro¢n{ rist drzby cennych papirt sou-

POSLEDNi VYVO) NAKUPU DLUHOVYCH CENNYCH PAPiRU EMITOVANYCH VLADNIMI INSTITUCEMI
EUROZONY ZE STRANY MFI

Nékupy statnich dluhovych cennych papirt jsou souldsti celkového toku Gvéri MFI reziden-
tim euroz6ny. MFI drZi tyto cenné papiry — které jsou téméf v§echny denominovény v eurech
— pro ucely investic i likvidity, jelikoZ se daji snadno obchodovat na trhu a lze je pouZit pfi
zajisténych refinan¢nich operacich. Pro ndkupy téchto cennych papirt je typicky cyklicky
vyvoj, ktery je opacny nez vyvoj kratkodobych trokovych sazeb na trhu a casto s sebou nese
zménu struktury celkovych aktiv MFI v dusledku pfesunu od dvérd soukromému sektoru
k tdvérim vetejnému sektoru.! Tento box se zabyva poslednim vyvojem v oblasti ndkupi stét-
nich dluhovych cennych papiri v disledku specifického vyvoje drokovych sazeb v souvislosti
s turbulencemi v nékolika poslednich mésicich.
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Nakupy statnich dluhopisi ze strany MFI
a droveri trokovych sazeb

V situaci rychle klesajicich krdtkodobych
drokovych sazeb ¢inil celkovy objem Cis-
tych ndkupi dluhovych cennych papirti emi-
tovanych vlddnimi institucemi eurozdény ze
strany MFI v obdobi od fijna 2008 do dubna
2009 217 mld. EUR. To byla naprostd zména
oproti Cistym prodejim ve vysi 191 mld.
EUR v obdobi od prosince 2005 do zaf{ 2008
v situaci zvysujicich se kratkodobych troko-
vych sazeb. Jak vyplyva z grafu A, situace,
kdy se ndkupy stdtnich dluhovych cennych
papird a kratkodobé tirokové sazby pohybuji
opaénym smérem jsou typické pro trokovy
cyklus a v zdsadé odrdzi dopad zmén krétko-
dobych trokovych sazeb na sklon vynosové
kfivky, méfeny rozdilem mezi vynosy dlou-
hodobych statnich dluhopist a kratkodobymi
urokovymi sazbami penézniho trhu.z Zestr-
méni vynosové kiivky — pokud jsou néklady

Graf A Nakupy statnich dluhovych cennych

papiri a vyse irokovych sazeb

(ro¢nf toky v mld. EUR; o€isSténo o sezonni
a kalendaini vlivy; v % p.a.)

= statni cenné papiry v eurozoné (levd osa)
e« kritkodobd tirokovd sazba penéZniho trhu (pravé osa)
====vynos dlouhodobych statnich dluhopisi (prava osa)
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Zdroj: ECB.

Poznamka: Sektor MFI kromé Eurosystému.

1 Pfedchozi analyzu vyvoje Gvérd rezidentim eurozény naleznete v boxu nazvaném ,,Recent changes in the composition of growth in
credit to euro area residents” v Mési¢nim bulletinu z dubna 2007.

Graf B Nakupy dluhovych cennych papiru ze strany MFI eurozény

(ro¢ni toky; v mld. EUR; neocisténo o sezonni ¢i kalendaini vlivy)

mmmm  nestdtni a nebankovni dluhopisy
emitované mimo eurozonu

wass dluhopisy emitované nefinan¢nimi podniky,
pojistovnami a penzijnimi fondy v eurozéné
== statn{ dluhopisy emitované mimo eurozénu
mesen statni dluhopisy emitované v eurozéné
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Zdroj: ECB.

Pozndmka: Byly vynechdny cenné papiry zakoupené domacimi OFI, nebot’ pfislusnd ¢asové fada byla vyrazné zkreslena ,,zadrZenymi*
sekuritizacemi béhem finan¢ni krize. Sektor MFI nezahrnuje Eurosystém.
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financovani implikované kratkodobymi sazbami nizké oproti moznym vynosim stitnich dlu-
hopisd — umoziiuje MFI dosdhnout stabilniho vynosu bez velkého dopadu z hlediska kapité-
lovych pozadavkl a aniZ by bylo nutné vzit na sebe pfi slabé ekonomické aktivité dvérové
riziko. Z grafu B vyplyva, Ze v té€chto obdobich dochdzi k velkému ndrdstu podilu stitnich
dluhopisi — zejména dluhopist eurozdny, ale také dluhopisit emitovanych ve zbytku svéta
—na celkovych ndkupech dluhovych cennych papird ze strany MFI. To nemusi nutné zname-
nat, Ze dochdazi k vytlacovani cennych papird soukromého sektoru; misto toho se zde mize
jednoduse odrézet to, Ze v obdobi slabého poskytovani ivérd soukromému sektoru v disledku
nepiiznivého hospodéiského prostiedi je tfeba prostfedky nashromazdéné bankami smérovat
do jinych vynosnych aktiv.

Dalsi faktory tykajici se struktury drokovych sazeb v poslednich ¢tvrtletich

Na vyS$e uvedeny relativné pravidelny vyvoj ndkupt statnich dluhopist v pribéhu dirokového
cyklu mohly mit vliv zvlastni faktory v souvislosti se zesilenim napéti na finanénich trzich
v z4t{ 2008.

Zaprvé se roz§ifil spread mezi stdtnimi dluhopisy zemi eurozény s nejnizZ§im a nejvyss$im
vynosem (viz graf C), ktery byl nékolik let na velmi nizké drovni. To mimo jiné odrdz{ zhor-
Seni fiskdlniho vyhledu nékolika zemi eurozony a zvysenou averzi k riziku na strané investoru.
Na jedné strané statni dluhopisy s vyS$imi vynosy jsou zvlasté atraktivni, jestlize se md za to,
Ze jejich soucasny vynos odrazi nepfiméfenou averzi k riziku na finan¢nich trzich, kterd by se
meéla postupné sniZzovat. Na druhé strané dluhopisy s ratingem AAA s nizZ§imi vynosy mohou
byt atraktivni, protoZe zaznamenaly kratkodobé kapitdlové zisky, k nimz dochédzi v disledku

vyssiho ocenéni pfi sniZovani drokovych sazeb. Obé tyto tivahy by spiSe zvySovaly obecnou
atraktivitu statnich dluhopist emitovanych riiznymi zemémi eurozdny.

Zadruhé, banky, které za norméalnich okolnosti
chtéji ziskat droky s dlouhodobou sazbou, fesi
tyto toky plateb Casto spiSe prostfednictvim
swapl, neZ aby ve svych bilancich drzely

dlouhodobé dluhové néstroje a to z divodu e 10ZpSti vynost desetiletych stitnich dluhopist
U T e vynos desetiletého stitniho dluhopisu v eurozéné

(v % p.a.)

vétsi likvidity swapt. Navic spread mezi pii-
jmem desetileté pevné swapové sazby a tihra-
dou standardni Sestimési¢ni sazby EURIBOR
je obvykle vyssi nez spread mezi pfijmem
vynosu statnich dluhopist a thradou Sesti-
mésicni sazby EURIBOR a odrdZzi tak mirné
vyS8f miru rizika protistrany v rdmci swapo-
vych transakci (viz graf D). Za soucasné
situace mohou banky dédvat pfednost pfimym
nadkupim statnich dluhopisd, jelikoz vlastnic-
tvi téchto dluhopisti mé dals$i vyhodu v tom,
Ze je lze pouzit jako zajiSténi pfi financnich
operacich provadénych bankami. Banky tak

T T T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zdroj: ECB.

2 Prestoze se zdd, Ze je tato moznost hlavnim faktorem poptdvky MFI po téchto cennych papirech, mohla by emisni aktivita vlad
v zdsadé omezit ndkupy téchto cennych papirli ze strany MFI. PfestoZe by se tato situace nakonec pfece jen odrazila ve vynosové
kiivce, doslo by k tomu spiSe na zdkladé zmén dlouhodobych vynosi nez kratkodobych drokovych sazeb
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mohou v soucasné dobé reagovat na to, Ze
zajisténé sazby penéZniho trhu, jako je sazba
u Sestimési¢ni dohody o zpétném odkupu,
jsou mnohem niZsi neZ odpovidajici nezajis-
téné sazby EURIBOR.

Zatteti, v obdobi finan¢nich turbulenci doslo
obcas k tomu, Ze fondy penézniho trhu zazna-
menaly vyrazné zpétné odkupy a byly nuceny
realokovat svd portfolia. Kromé toho néko-
lik nové zaloZenych fondd penézniho trhu,
které jsou rezidenty eurozény, maji zvlastni
nafizeni, aby investovaly pouze do stdtnich
dluhopisti a omezily tak tivérové riziko. Tento
posun v piistupu je patrny zejména v ndristu
ndkupl stitnich dluhopisd ze strany fondu
penézniho trhu, coz spoletné s ndrdstem
ndkupt ze strany dvérovych instituci vyrazné
prispélo k celkovym ndkupim sektoru MFI
(graf E).

Nedavné velké ndkupy stitnich dluhopist ze

Graf D Spready mezi dlouhodobymi

a kratkodobymi Grokovymi sazbami

(v bazickych bodech)

spread mezi desetiletou pevnou swapovou sazbou
a Sestimési¢ni sazbou EURIBOR

spread mezi vynosem desetiletého dluhopisu

a Sestimési¢ni sazbou EURIBOR

spread mezi vynosem desetiletého dluhopisu

a Sestimési¢ni repo operaci

ceeee
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Zdroje: ECB, odhady ECB.
Pozndmka: Vynos desetiletého dluhopisu se vztahuje ke statnimu
dluhopisu v eurozoné s ratingem AAA.

strany MFI eurozény jsou celkové v souladu s vyvojem tdrokového cyklu v minulosti, ale byly
ovlivnény specifickym vyvojem trokovych sazeb a moznym rizikem pozorovanym béhem

turbulenci na financénich trzich.

Graf E Struktura nakupt dluhovych cennych papira

ECB

emitovanych vladnimi institucemi eurozény podle podsektora MFI

(ro¢ni toky; v mld. EUR; neocisténo o sezonni ¢i kalenddini vlivy)

= livErové instituce
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kromého sektoru jinych neZ akcii ze strany MFI se mirné sniZil, z 31,6 % ve Ctvrtém Ctvrtleti
2008 na 31 % v prvnim Ctvrtleti 2009 a v dubnu dédle na 27,2 %. Tento pokles odrdZzel zmirnéné

mésicni toky béhem prvniho Ctvrtleti a 1ze jej vysvétlit oslabenim sekuritizace, které ndsledovalo
po velmi vysokych tdrovnich ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008.

Meziro¢ni rist drzby akcii a jinych cennych papird ze strany MFI se ddle sniZil a v prvnim
ctvrtleti 2009 €inil -6,0 % oproti -7,0 % v pfedchozim ctvrtleti a v dubnu dale poklesl na -9,0 %.
Pokracujici pokles drzby téchto ndstrojui ze strany MFI pravdépodobné souvisi se snahami bank
snizit finanén{ paku. To mtze ¢astecné odrazet také skuteCnost, Ze banky ocekdvaji v soucasném
prostfedi omezené vyplaty dividend z akcii.

Vyznamny pokles byl zaznamendn také v meziro¢nim ristu uvérd MFI soukromému sektoru
(nejvetsi slozky dvért soukromému sektoru), ktery se snizil v prvnim étvrtleti 2009 na 4,6 %
ze 7,4 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 a déle na 2,4 % v dubnu (viz tabulka 1). Jako v pfedchozich
Ctvrtletich bylo meziroéni tempo ristu Gvérd soukromému sektoru zkresleno smérem dola vli-
vem tradi¢ni sekuritizace. Tato ¢innost vSak byla od prelomu roku zna¢né utlumena. Po ociSténi
o tento vliv ¢inilo meziro¢ni tempo rlstu uvért soukromému sektoru v dubnu 4,1 %, coz je
pfiblizné o 1,8 procentniho bodu vice nez neocisténé tempo ristu.

Zpomaleni dynamiky ristu Gvérd probihalo v nékolika prvnich mésicich 2009 ve vsech sekto-
rech. Meziro¢ni rist avéri OFI se vyrazné snizil a v prvanim Ctvrtleti 2009 Cinil 7,5 %, oproti
14,7 % ve Ctvrtém ctvrtleti 2008 a v dubnu dale poklesl na 0,8 %. Mési¢ni odlivy zaznamenané
od tinora by mohly souviset s celkovym poklesem finanéniho zprostiedkovani, coZ muZe ovliv-

novat OFI vice neZ banky.

Meziro¢ni mira riistu dvérti nefinanénim podnikdm se v prvnim &tvrtleti 2009 vyznamné snizila
na 8,2 % z 11,3 % v pfedchozim Ctvrtleti a v dubnu déle poklesla na 5,2 %. Pokud jde o kréatko-
dobéjsi dynamiku rdstu, anualizovand tfimési¢ni mira ristu poklesla v dubnu je$té vice a ¢inila
-1,9 % oproti 0,9 % v bfeznu a 4,7 % v prosinci 2008. Od unora byly zaznamendny mési¢ni
odlivy, a to zejména u kratSich splatnosti (tj. do 1 roku véetné). Tento pokles je predevSim
odrazem niZ§{ potfeby financovat pracovni kapitdl v podminkdch zhorSené hospodéiské ¢innosti
a prudkého snizeni zdsob v souvislosti s cyklickym vyvojem. To mtze také odrazet zvySené
vyuzivani ,,pol§taru* likvidity nefinanénimi podniky. Zda se, Ze nefinan¢ni podniky maji navic
piistup k dvérim s del§imi splatnostmi, i kdyZ meziro¢ni{ rast téchto dvért poklesl (z 9,9 %
v prvnim ¢tvrtleti 2009 a 12,2 % v pfedchozim ¢tvrtleti na 8,0 % v dubnu). Meziro¢ni mira ristu
uvért sektoru domécnosti poklesla z 0,9 % v prvnim &tvrtleti 2009 a 2,8 % v predchozim Ctvrtleti
na 0,1 % v dubnu (viz ¢ast 2.6 a 2.7 o vyvoji Gvérl v jednotlivych sektorech).

V rdmci ostatnich protipoloZek penéZniho agregatu M3 se meziroéni rist dlouhodobéjsich finané-
nich pasiv MFI (bez kapitdlu a rezerv) mirné zvysil z 1,8 % v prvnim Ctvrtleti 2009 a 1,1 % ve
ctvrtém Ctvrtleti 2008 (po vSeobecném poklesu zaznamenanému k poloviné roku 2007) a v dubnu
¢inil 2,3 %. To vSak zakryva urcité rozdily v jednotlivych sloZkdch. Tento pokles odrdZel sku-
te¢né€ zejména silny rist vkladd s dohodnutou splatnosti delsi nez dva roky. Meziro¢ni mira
rustu dluhovych cennych papirt se splatnosti del$i neZ dva roky poté, co v prvnim Ctvrtleti
2009 zlstala ve srovndni s predchozim Ctvrtletim viceméné nezménéna, se v dubnu zménila
na zdpornou, ¢imZ odrdzZela pokracujici neschopnost MFI ziskat finan¢ni prostiedky pomoci
tohoto néstroje od sektoru mimo MFI. Cist4 emise téchto dluhovych cennych papiri (tj. o¢iiténa
o splatky) vSak byla pozitivni a do zna¢né miry odrdzela podporu poskytovanou vlddnimi zaru-
kami, velkou ¢dst ndkupt ale realizoval sektor MFI.
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Graf 8 Agregat M3 a dlouhodobéjsi financni

zavazky MFI

(meziro¢ni zmény v %; o€isténo o sezonni a kalendaini vlivy)
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Graf 9 Protipolozky M3

(ro¢ni toky; v mld. EUR; o€isténo o sezonni a kalendéini vlivy)
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Pozndmka: AgregdtM3 jeuveden pouze prosrovnani (M3 =
arezerv) jsou zobrazeny se zdpornym znaménkem, protoZe jsou
zévazky sektoru MFI.
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Meziro¢ni rist kapitdlu a rezerv ¢inil v dubnu
10,4 %, tj. ztstal oproti prvnimu &tvrtleti
nezménén. Pokralujici silné pfilivy v rizné
mife odrdzeji kapitdlové injekce vefejného
a soukromého sektoru pozorované u tvérovych
instituci v nékolika poslednich mésicich.

Meziro¢ni odliv z Cisté pozice zahrani¢nich
aktiv sektoru MFI byl i v prvnim ctvrtleti
2009 nadéle znacny a Cinil 188,9 miliard EUR.
Zistal tak viceméné stejny jako v predchozim
ctvrtleti. Tyto velké odlivy odrazeji skute¢nost,
Ze jejich zahraniéni aktiva poklesla vice neZ
zahrani¢ni pasiva. V dubnu vSak meziro¢ni
odliv poklesl na 40,5 miliard EUR, coZ nésle-
dovalo po zna¢ném mési¢nim pfilivu 65,1 mili-
ard EUR ve stejném mésici (viz graf 9).

Celkové tento vyvoj naznacuje, ze ackoliv
klesajici obchodni aktivity sektoru MFI s rezi-
denty mimo eurozénu byly v prvnim ctvrtleti
2009 hlavnim faktorem probihajiciho sniZovani{
finan¢ni pdky dvérovych instituci, v dubnu
toto snizovani finan¢ni paky vyplyvalo hlavné
z poklesu uvérli rezidentim eurozdny, a to
zejména ve formé akcii, nez ze zahrani¢nich
aktiv. Pfitom i kdyZ poskytovani tvéra sou-
kromému sektoru ztstalo utlumeno, odpovida
to soucasné cyklické situaci a nemusi to byt
nezbytné disledkem vynuceného snizovan{
finan¢ni padky v bankovnim sektoru.



CELKOVE ZHODNOCENI PODMINEK PENEZN{ LIKVIDITY V EUROZONE

Vyvoj nomindlni a redlné penéZni mezery ukazuje, Ze akumulace penéZzni likvidity v eurozéné
v prvnim Ctvrtleti 2009 poklesla. V ukazatelich obou penéZnich mezer vSak byla v dubnu zazna-
menana mirnd zména (viz graf 10 a 11). Uvedené ukazatele objemu likvidity je tfeba interpre-
tovat s urCitou obezfetnosti, nebot’ vychazeji z odhadu rovnovaznych drzeb penéz, coz je vzdy
nejisté a v soucasné dobé obzvlast. Rozdily mezi jednotlivymi ukazateli penéZni mezery mohou
byt skutecné povazovany za zndmku znacné nejistoty ohledné objemu likvidity v eurozéné za
soucasné situace. I pfes tyto vyhrady vse nasvédCuje jednoznané akumulaci penézni likvidity
v poslednich letech.

V souhrnu Ize fici, Ze nejnovéjsi idaje potvrzuji, Ze ménova expanze v eurozoné znacné oslabila
oproti situaci pfed zesilenim finan¢nich turbulenci v zari 2008, prestoze v kratkodobém vyvoji
je i nadéle urcita volatilita. Ménovy vyvoj tak podporuje ndzor, Ze inflacni tlaky jsou mirné.
V kratkodobéj$im horizontu je vzhledem k soucasné nejistoté spojené s perspektivami podnikédn{
a jejich vynosy nepravdépodobné, Ze by akumulovand penéZni likvidita byla pouZita pro nad-
mérné vydaje, a zpusobila tak inflaéni tlaky. V dlouhodobé&j$im horizontu bude v$ak opétovny
vyskyt rizik ohroZujicich cenovou stabilitu zdviset na tom, do jaké miry bude likvidita naaku-
mulovand v tomto obdobi silné ménové expanze absorbovdna béhem procesu snizovani{ finanéni
paky a do jaké miry tato likvidita zlstane i po opétném zvySeni divéry.

Graf 10 Odhady nominalni penéini mezery" Graf Il Odhady realné penéini mezery"

(v % stavu M3; ocisténo o sezonni a kalenddini vlivy; (v % stavu redlného M3; ocisténo o sezonni a kalenddini zmény;
index prosinec 1998 =0) index prosinec 1998 =0)
= nomindlni penéZni mezera zaloZend na oficidlnim M3 = redlnd penéZni mezera zaloZend na oficidlnim M3
«+ee« nomindlni pen&zni mezera zalozend «+«+« redlnd penéZni mezera zaloZend na odhadovaném
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1)NomindlnipenéZnimezerajedefinovdnajakorozdilmezi
skute¢nou trovni M3 a drovni M3, jakd by vzesla z konstatniho riistu
M3 o referenéni hodnotu 4,5 % od prosince 1998 (povazovaného za
zdkladni obdobi).

1) Redlnd penézni mezera je definovéna jako rozdil mezi skute¢nou
drovniM3 deflovanou HICPadeflovanoutirovni M3, jakd by
vzesla z konstantniho ristu nomindlniho M3 o referenén{ hod-

p - . . . tu 4,5 % ainfl éfené HICP ladu s definici é
2) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfoliana M3 jsou notu oantiacemeienc v soutadus detinicl cenove

a2 PR . R stability ECB, pfi¢emz zdkladnim obdobim je prosinec 1998.
ziskdvany s pomoct pHfstupu popsaného v &ésti 4 Elénku ,Monetary 2) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfoliana M3 jsou

cnalysisinrealtimegyMesicnfinbulletingziina 00 ziskéviny s pomoci pifstupu popsaného v &sti 4 élanku ,Monetary
analysis in real time* v Mési¢énfm bulletinu z f{jna 2004.
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2.2 FINANCNI INVESTICE NEFINANCNiHO SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Meziroc¢ni tempo riistu financénich investic nefinancéniho sektoru poté, co od poloviny roku 2007
neustdle klesalo, se ve ctvrtém Ctvrtleti 2008 zvysilo. To bylo vysledkem vyssiho piispévku sek-
toru vliddnich instituci, zatimco pFispévky ostatnich sektorii se naddle sniZovaly. Meziro¢ni odlivy
z investicnich fondii se ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2008 ddle znacné zvysily a byly zpiisobeny vyraz-
nym Cerpdnim zejména z akciovych fondii. Mezirocni tempo riistu financnich investic pojistoven
a penzijnich fondii se ve stejném Ctvrtleti zvysilo, zejména v diisledku investic do vkladi.

NEFINANCNi SEKTOR

Ve ctvrtém Ctvrtleti 2008 (tj. v poslednim ctvrtleti, za které jsou udaje k dispozici) se mezi-
ro¢ni tempo riastu celkovych finanénich investic nefinanéniho sektoru zvysilo na 3,8 % ze
3,3 % v predchozim Ctvrtleti poté, co od poloviny roku 2007 vykazovalo trvaly pokles (viz
tabulka 2).

Clenéni podle investi¢nich nastroji ukazuje, e toto zvy$eni mimo jiné odrazi zrychleni mezi-
ro¢niho tempa ristu ob&ziva a vkladd, akcif a jinych cennych papird, ,,ostatnich® finan¢nich
néstroji (které zahrnuji polozky jako jsou derivdty a obchodni ivéry) a v mensi mife dluhovych
cennych papirti. Meziro¢ni tempo ristu pojistnych technickych rezerv a akcii podilovych fondu
se naopak ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008 zpomalilo.

Clenéni podle nefinan¢niho sektoru ukazuje, Ze obnoveny meziro&ni riist celkovych finané-
nich investic byl zplisoben vyhradné silnym rustem finan¢nich investic sektoru vladnich insti-
tuci, zatimco rust finan¢nich investic ostatnich sektord déle zeslabil (viz graf 12). Pfesnéji
feCeno, meziro¢ni tempo ristu finanénich investic vladnich instituci ve ¢tvrtém Ctvrtleti vyrazné

Tabulka 2 Finanéni investice nefinanénich sektord eurozdny

Podil Roc¢ni tempo riistu
zustatku
nafinanénich | 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008
investicichv% > | Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4 QI Q2 Q3 Q4

Finan¢ni investice 100 520 530 53 533) 49 44 39 34 33 38
Hotovost a vklady 26 72 70 13 8,0 74 7,1 6,8 5,6 5,7 6,7
Dluhové cenné papiry
kromé finan¢nich derivata 6 49 76 55 3,7 24 29 2,5 2,8 34 44
z toho: kratkodobé 1 14,1 258 158 142 213 254 25,0 6,8 -13 0,6
z toho: dlouhodobé 5 40 60 45 2,6 0,5 0,7 0,1 23 48 48
Akcie a ostatni dcasti
kromé akcii podilovych fondd 27 23 22 23 2,5 29 3,0 32 32 3,1 38
z toho: kotované akcie 6 0,6 0,1 1,2 1,8 1,8 29 32 35 38 33
z toho: nekotované akcie 21 29 30 27 2,7 33 3,0 32 3,1 2,8 4,0
Akcie podilovych fondi 5 00 -05 0,1 04 -15 33 54 -6,6 -6,6 -13
Technické rezervy pojistoven 16 77 71 6,7 6,5 6,1 5,7 52 47 44 3,6
Ostatni 2) 21 81 85 9,1 8,4 7,6 6,3 4,6 3,6 32 4,0
M3 3 84 99 110 11,0 114 11,6 10,1 9,7 8,7 715
Zdroj: ECB.

1) Stav ke konci posledniho &tvrtleti, za které jsou ddaje k dispozici. V disledku zaokrouhlovdni nemusi soucty souhlasit.

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

3) Stav ke konci ¢tvrtleti. Ménovy agregdt M3 zahrnuje ménové ndstroje v drzenf jinych instituci nez MFI eurozony (tj. nefinanéni
sektor a neménové finanéni instituce) u MFI eurozdny a tstfednich vlddnich instituci.
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vzrostlona 11,4 % z 1,8 % v pfedchozim ¢tvrt- [ a8 ERafEr T e
leti, a dosdhlo tak nejvySsi drovné od zaldtku | 370000

treti etapy HMU. Lze to vysvétlit nabyvanim
podild v dvérovych institucich vlddnim sekto-

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

rem k zajiStén{ stability bankovniho systému = domdcnosti
- , v, . v , P wesss - efinancni podniky
po zesileni napéti na financnich trzich v zaf{ m= yl4dn instituce
2008. Meziro¢ni tempo ristu financnich inves- g uciinancnifsekiony
tic domdcnosti a nefinan¢nich podnikd naopak 8 g
dale zpomalilo, a pokracovalo tak v trendu 7 7
pozorovaném od zacdtku roku 2007. V obou /\ 6
pfipadech §lo o nejnizsi droven od zacdtku S
" c . PR 5
treti etapy HMU. Pro vice informaci o vyvoji LA !
finan¢nich investic soukromého sektoru viz — * &
cast 2.6 a 2.7. 3 3
r r v 2 2
INSTITUCIONALNI INVESTORI
. s - o 1 1
Hodnota celkovych aktiv investi¢nich fondl |||
v euroz6né (bez fondl penézniho trhu) ve étvr- 0 0
tém Ctvrtleti 2008 ddle znacn€ poklesla, a to -1 e eeeeeee e L

meziro&n& o 26,6 % (oproti 20,0 % ve tfetim 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
&tvrtleti). Stejné jako v pfedchozim &tvrtleti byl — Z4roi-ECB

tento meziro¢ni pokles vysledkem predevsim

poklesu drzby akcif a jinych cennych papirt

investi¢nich fondd a v mensi mife poklesu hodnoty této drzby akcii v investi¢nich fondech.
Udaje o transakcich naznacuji, Ze meziro&ni pokles celkové hodnoty aktiv investi¢nich fondd ve
Ctvrtém Ctvrtleti 2008 miZe byt pfipsdn jak negativnim kurzovym vlivliim, tak i sniZeni transakci.
Oba tyto faktory jsou viceméné stejné dulezité.

Udaje EFAMA o ¢&istych prodejich riznych typh investi¢nich fondd ve &tvrtém &tvrtleti 2008
ukazuji na pokracovéani znaénych Cistych ro¢nich odlivi z dluhopisovych a akciovych fondi (viz
graf 13). U smiSenych/vyvdzenych fondi byly ve ¢tvrtém Ctvrtleti zaznamendny velké mezirocni
odlivy po méné vyznamnych odlivech v pfedchozich dvou ¢tvrtletich. Meziro¢ni pfiliv do fondu
penézniho trhu se naopak déle zvysil oproti predchozimu Ctvrtleti. Celkové tento vyvoj impli-
kuje, Ze rok 2008 se vyznacoval odeznivanim relativné silnych pfilivi do investi¢nich fondid
v letech 2005 a 2006, a to zejména do akciovych a dluhopisovych fondu.

Meziro¢ni tempo rustu celkovych finanénich investic poji§toven a penzijnich fondd v eurozéné
se zvysilo ze 4,0 % ve tretim Ctvrtleti 2008 na 4,6 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008 (viz graf 14).
Pokud jde o néstroje, byl tento vyvoj vysledkem hlavné vétsich investic do vkladd (zahrnutych

vy

v ,ostatnich® finan¢nich investicich), které vice neZ kompenzovaly niz§{ investice do dluhovych
cennych papirt a akcif a ostatnich cennych papird.

1 Je tfeba poznamenat, Ze tdaje za prosinec 2008 zahrnuji nedohliZzené investi¢ni fondy, které tam dfive nebyly, coZ vede k zvyseni cel-
kovych aktiv pfiblizné o 120 miliard EUR. Kdyby se tato ¢dstka odecetla od tidaji za prosince 2008, byl by pokles hodnoty celkovych
aktiv investi¢nich fondi v eurozéné ve Etvrtém Etvrtleti 2008 jesté vESi a Cinil by meziroéné 28,7 %.

2 The European Fund and Asset Management Association (EFAMA) poskytuje informace o istych prodejich (nebo Cistych pfilivech) vetej-
nych otevienych akciovych a dluhopisovych fondi Némecka, Recka, épanélska, Francie, Itdlie, Lucemburska, Nizozemska, Rakouska,
Portugalska a Finska. Pro dalsi informace viz box ,,Posledni vyvoj v €istych tocich do akciovych a dluhopisovych fondi* v Mési¢nim
bulletinu ECB vydaném v Cervnu 2004.
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Graf 13 Cisty meziroéni piiliv prostiedki Graf 14 Finanéni investice pojistoven

do investiénich fondd podle kategorie a penzijnich fondu

(vmld. EUR) (meziro¢ni tempa ristu; piispévky v procentnich bodech)
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Zdroje: ECB a EFAMA. Zdroj: ECB
1) Vypocty ECB na zdklad€ ndrodnich ddajii poskytnutych 1) Uvéry, vklady, technické rezervy pojiitoven, ostatni
EFAMA. pohleddvky a finan¢ni derivdty.

2.3 UROKOVE SAZBY PENEZNiHO TRHU

Pokles v§ech sazeb penéZniho trhu pokracoval i v poslednich tiech mésicich. Zajisténé i neza-
jisténé sazby se sniZovaly ve vSech splatnostech spolu s poklesem zdkladnich iirokovych sazeb
ECB. Tento vyvoj je v souladu s postupnou normalizaci podminek na penéZnich trzich po zesileni
napéti na financnich trzich v zdvi 2008, coZ potvrzuje fakt, Ze se v obdobi od biezna do zacdtku
Cervna ddle sniZil spread mezi zajisténymi a nezajisténymi trinimi sazbami. Spread je ovSem
stdle na vy§Si drovni neZ pred turbulencemi na financnich trzich.

NezajiSténé tirokové sazby penézniho trhu v poslednich tfech mésicich naddle klesaly ve vSech
splatnostech v disledku snizZovani zdkladnich drokovych sazeb ECB a pokracujiciho doznivani
napéti na penéznich trzich. Dne 3. Cervna Cinily jednomési¢ni sazby EURIBOR 0,92 %, tfimé-
si¢ni sazby 1,26 %, Sestimésicni sazby 1,46 % a dvandctimési¢ni sazby 1,62 %, coz je o 60, 55,
46 a 41 bazickych bodi méné nez 2. biezna. Sklon vynosové kiivky penézniho trhu v tomto
obdobi mirné zestrmél, jak naznacuje spread mezi dvanictimési¢ni a jednomési¢ni sazbou EURI-
BOR, ktery se zvysil z 51 bazickych bodii dne 2. bfezna na 70 bazickych bodu 3. Cervna (viz
graf 15).
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Graf 15 Urokové sazby penéiniho trhu Graf 16 Tiimési¢ni sazby pro EUREPO,

EURIBOR a jednodenni indexovy swap

(v % p.a.; spread v procentnich bodech; denni tidaje) (v % p.a.; denni udaje)

—— jednomésién{ EURIBOR (lev4 osa) —— 3mésiCnf sazba pro EUREPO ;
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= = = 12mésicni EURIBOR (lev 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.

Graf 17 Tiimésicni trokové sazby
a sazby futures v eurozoné

Spread mezi nezajiSténymi sazbami EURIBOR
a zajiSténymi sazbami (jako EUREPO nebo
sazby odvozené od swapového indexu EONIA)

(v % p.a.; denni udaje)
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nich sazeb futures EURIBOR splatnych v zafi 29 2,0
2009, v prosinci 2009 a v bfeznu 2010 Cinily |5 15
dne 3. ¢ervna 1,080 %, 1,185 % a 1,275 %, 1o 10
coZ je o 44, 50 a 49 bazickych bodli méné nez 05 05
3. bfezna (viz graf 17). Implikovand volatilita ’
odvozend z opcf na tifmésién{ sazby futures  *° : : : ' : ! 00
p y biez. Cen. zdf. pros.  biez. Cen.  zdf.
EURIBOR splatné v zaf{ 2009 se v pribéhu 2008 2009
dubna mirné snizila a v kvétnu se v podstaté Zdroj: Reuters
stabilizovala (ViZ graf 18). Pozndmka: 3mési¢ni futures s doddnim ke konci béZného
Ctvrtleti a ndsledujicich tii ¢tvrtleti podle kotace na burze
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Graf 18 Implikovana volatilita odvozena z opci

rv. s

na tiimésicni futures EURIBOR se splatnosti

v zafi 2009
(v % p.a.; v bazickych bodech; dennf idaje)

— v % p.a. (levd osa)
e+« vbazickych bodech (pravd osa)

Graf 19 Urokové sazby ECB a sazba EONIA

(v % p.a.; denni tdaje)

zdkladni nabidkova sazba / pevnd sazba
pro hlavni refinan¢ni operace

vkladovi facilita

jednodenni drokova sazba (EONIA)
mezni z4pijéni facilita

mezni sazba v hlavnich refinan¢nich operacich
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Zdroje: Bloomberg, Reuters a vypocty ECB.

Pozndmka: Bazické body se vypocitaji jako ndsobek implikované
volatility v % a pfislu§né irokové sazby (viz také box s ndzvem
»Measures of implied volatility derived from options on short-term
interest rate futures” v Mési¢nim bulletinu ECB z kvétna 2002).

Zdroj: ECB a Reuters.

Pokud jde o velmi krdtkodobé trokové sazby, EONIA se od bfezna znacné sniZila, zejména
v disledku rozhodnuti dal§iho sniZen{ zdkladnich drokovych sazeb ECB ze strany Rady guver-
nért dne 5. biezna, 2. dubna a 7. kvétna. Urokova sazba pro hlavni refinanéni operace Eurosys-
tému se tak od 8. fijna 2008 snizila celkem o 325 bazickych bodu. Pokles sazby EONIA byl
rovnéz zpusoben doddnim obrovského mnozstvi likvidity v rdmci refinan¢nich operaci Eurosys-
tému, zejména s ohledem na rozhodnut{ provaddét od 15. fijna 2008 tydenni hlavni refinan¢ni
operace jako nabidkovd fizeni za pevnou sazbu s plnym pfidélenim. Existuje zde vSak stéle
vysokd droven volatility. Sazba EONIA se po prudkém zvySeni v poslednich dvou kvétnovych
tydnech, kdy byla po Ctyfi po sobé nédsledujici dny (od 22. do 27. kvétna 2009) vys$si neZ sazba
pro hlavni refinan¢n{ operace, vrétila opét na droven niZsi nez hlavni refinan¢nf sazba (viz graf
19). Toto docasné zvyseni sazby EONIA lze ¢astecné vysvétlit poklesem prebytecné likvidity na
trhu s tim, jak banky sniZovaly nabizené objemy v hlavnich refinan¢nich operacich pfi stabilnim
—ikdyZ omezeném — Cerpani vkladové facility. Celkové se EONIA sniZila z 1,28 % dne 2. bifezna

na 0,58 % dne 3. Cervna.

ECB
Mésicni bulletin
cerven 2009



PODMINKY LIKVIDITY A OPERACE MENOVE POLITIKY V OBDOBi OD 1. UNORA DO 12. KVETNA 2009

Tento box popisuje fizeni likvidity v ECB v prib&hu tii udrzovacich obdobi, kterd skoncila
10. bfezna, 7. dubna a 12. kvétna 2009. ECB béhem téchto obdobi nadéle uplatiovala vétSinu
opatfeni, kterd byla zavedena v f{jnu 2008 v reakci na zesilen{ turbulenci na finan¢nich trzich.
K témto opatfenim patif zejména provadéni vSech refinan¢nich operaci v eurech a americkych
dolarech i naddle prostfednictvim nabidkovych fizeni za pevnou sazbu (ta se v pripadé ope-
raci v eurech rovnala zdkladni drokové sazbé ECB) a s plnym pfidélenim (vSechny nabidky
byly tedy uspokojeny) a pokracujici platnost opatfeni o prijimanf{ $ir§i skaly zajiStén{ pro tyto
operace na volném trhu.

V bfeznu 2009 ECB ozndmila, Ze vyuzivani nabidkovych fizeni za pevnou sazbu s plnym
pridélenim bude pro vSechny refinancni operace v eurech opét prodlouzeno — tentokrat do
konce roku 2009. Pivodné bylo v f{jnu 2008 ozndmeno, Ze se budou tato fizen{ vyuzivat pro

vSechny refinan¢ni operace nejméné do 20. ledna 2009 a pro vSechny dlouhodobé&jsi refi-
nancni operace do bfezna.

V kvétnu ECB rozhodla, Ze bude pokracovat ve své zvysené podpofe dvérovani, a ozndmila,
Ze v Cervnu zahdji provddéni dlouhodobéjsich refinanénich operaci na poskytnuti likvidity se
splatnosti jeden rok (vedle stdvajicich dob splatnosti v délce udrZzovaciho obdobi, tiif mésict
a pal roku). Platnost do¢asné rozsifeného seznamu aktiv zptisobilych jako zajisténi, ktery byl
poprvé ozndmen v fijnu 2008, byla prodlouzena do konce roku 2010. Ddle Rada guvernért
v zasadé rozhodla, Ze se Eurosystém bude tc¢astnit programu na ndkup krytych dluhopisi
v eurech vydanych v eurozéné. Navic se Evropskd investi¢ni banka stane s t¢innosti od 8. Cer-
vence zpusobilou protistranou v ménovych operacich Eurosystému za stejnych podminek jako
ostatn{ protistrany.

V dubnu rozsitila ECB svou spolupréci s dal§imi centrdlnimi bankami, kdyZ uzaviela swapovou
dohodu s americkym Federdlnim rezervnim systémem, jemuz tak ECB v obdobi do 30. fijna
2009 nabidne likviditu az do vySe 80 mld. EUR. Federdlni rezervni systém tuto dohodu ve
sledovaném obdobi nevyuzil. ECB dile prodlouzila poskytovani $vycarskych frankt proti-
strandm prostirednictvim swapovych operaci do konce Cervence.

Béhem sledovaného obdob{ vykazoval penézni trh s eurem nadéle znamky zlepSeni. Naptiklad
tifmésicni spread mezi sazbami EURIBOR a swapovymi sazbami EONIA, ktery zachycuje
uroven prevazujictho tvérového rizika a rizika likvidity, stabiln¢ klesal a koncem sledovaného
obdobi v podstaté dosahl stejné drovné jako pfed zesilenim turbulenci v poloviné zafi 2008.

Poptavka po likvidité v bankovnim sektoru

V pribéhu tif sledovanych udrzovacich obdobi dosahovala primérnéd denni poptavka bank po
likvidité — definovana jako soucet autonomnich faktord, povinnych minimdlnich rezerv a pre-
bytecnych rezerv (tj. prostifedkl drzenych na bé€Znych détech nad ramec povinnych minimal-
nich rezerv) — drovné 612,0 mld. EUR, coZ je o 18,1 mld. EUR vice nez pramér za predchozi
tfi udrZzovaci obdobi. Hlavnim diivodem byla skute¢nost, Ze oproti predchozim tfem udrzova-
cim obdobim vzrostly autonomn{ faktory v priméru o 18,6 mld. EUR, zatimco povinné mini-
mdlni rezervy poklesly primérné o 0,1 mld. EUR a pfebyte¢né rezervy se snizily v priméru
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Graf A Prebytecné rezervy

(v mld. EUR, v kazdém udrzovacim obdobf je uvedena
primérnd troveri)

2,5 2,5
23 23
2,1 2,1
1,9 1,9
1,7 1,7
15 1,5
13 13
1,1 1,1
09 09
0,7 0,7
05 e e 05
2003 2004 2005 2006 2007 2008
Source: ECB.

Graf B Poptavka po likvidité v bankovnictvi

a dodavani likvidity

(v mld. EUR, u kazdé polozky jsou uvedeny denni priiméry
pro celé obdobi)
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0 0,3 mld. EUR (viz graf A). Nartst pramér-
nych autonomnich faktorti odrdzi pfedevs§im
vyS$§i troven vlddnich vkladi a v mens$i mife
vys8i objem bankovek v ob&hu. Stejné jako
béhem pfedchozich udrZzovacich obdobi zahr-
novaly autonomni faktory vliv (pokud jde
o likviditu v eurech) ménovych swapovych
operaci, které ECB provadéla ve spolupraci
s dal§imi centrdlnimi bankami. V prib&hu
tfi sledovanych udrzZovacich obdobi dosdhla
prumérnd denni poptdvka po likvidité vyply-
vajici z plnén{ povinnych minimélnich rezerv
219,4 mld. EUR, pfi¢emz primérné auto-
nomni faktory &inily 391,6 mld. EUR a pri-
mérné prebytecné rezervy 1,0 mld. EUR (viz
graf B).

Vzhledem k tomu, Ze fada bank i naddle uspo-
kojovala svou poptdvku po likvidité prostfed-
nictvim refinan¢nich operaci Eurosystému,
mélo vyuzivani nabidkovych fizeni s plnym
pridélenim za nédsledek velké mnozZstvi pre-
bytecné likvidity v bankovnim systému jako
celku, byt se jeji mnozstvi sniZovalo. To
vedlo ke zna¢nému vyuzivani vkladové faci-
lity. Pomoci této facility bylo v Cistém vyja-
dfeni uloZeno béhem udrzovacich obdobi
koncéicich 10. bfezna, 7. dubna a 12. kvétna
denné v priméru 93,9 mld. EUR, 56,6 mld.
EUR a 41,9 mld. EUR, tedy méné&, nez kolik
¢inila maximdlni hodnota dosaZend béhem
udrzovaciho obdobi konciciho 20. ledna 2009
(235,5 mld. EUR).

Dodavani likvidity a irokové sazby

Objem operaci na volném trhu se nadile
snizoval a pokracoval tak trend, ktery zacal
zatdtkem roku 2009. V udrZovacim obdobi
konéicim 12. kvétna &inil primérny objem
operaci na volném trhu 663 mld. EUR, tedy
podstatné méné oproti historickému maximu
z konce roku 2008 (857 mld. EUR). Jeho pfi-
¢inou byl pokles dlouhodobéjsich refinanc-
nich operaci, kdeZzto objem hlavnich refinanc-
nich operaci byl stabilnéjsi, a dokonce mirné
vzrostl (viz graf B). Hlavni refinanc¢ni ope-
race predstavovaly 36 % celkového objemu
refinancovdni v udrZzovacim obdobi konci-
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cim 12. kvétna a oproti hodnoté 25 % béhem
udrzovaciho obdobi, které zahrnovalo konec
roku 2008, tedy vyrazné vzrostly.

(denni tdrokové sazby v %)

3 2 ; —— EONIA
Sazba EONIA se v reakci na poptdvku proti- ... pevnd sazba pro MRO

stran po pfebyteéné likvidité (tedy likvidité ==== koridor stanoveny tirokovymi sazbami pro mezni
e T P
prevysujici povinné minimalni rezervy, auto- zépujenta vidadovou faciiitu

nomni faktory a pfebyte¢né rezervy) pohybo- 33 35
vala mezi sazbou pro hlavni refinan¢ni ope- ) i 0
race (tedy ménovépolitickou sazbou) a sazbou d

vkladové facility ve tfech sledovanych udrzo- 25 E— 5 25
vacich obdobich (viz graf C), stejné jako |

. v §20 vy v 2,0 feeseeenseerees . 2
v obdobi od fijna 2008. Pfitom se soubézné 0 d 0

s poklesem pouZzivani vkladové facility sazba
EONIA priblizila k sazbé pro hlavni refi-
nanéni operace. V udrZovacim obdobi kon¢i-
cim 12. kvétna se sazba EONIA pohybovala
v priméru kolem 50 bazickych bodi pod saz-

bou pro hlavni refinan¢nf operace, pficemz 00 ; . 0,0
¥ ; . o v 11. Gnor 11. bfez. 8. dub.

v udrzovacim obdobi koncéicim 10. biezna to 2009

bylo zhruba 70 bazickych bodai. Zdroj: ECB.

Tato sazba navic béhem celého sledovaného

obdob{ podléhala kalendainim vliviim, nebot’ vzrostla vzZdy posledn{ den v mésici (zejména na
konci CEtvrtleti) a posledni den kazdého udrZzovaciho obdobi, kdyZ ECB provadéla pravidelné
operace jemného doladéni na stahovan{ likvidity. Sazba EONIA méla rovnéZ vy$Si hodnotu
v obdobi kolem Velikonoc.

2.4 TRHY DLUHOPISU

Svétové trhy dluhopisi zaznamenaly v poslednich tFech mésicich vSeobecné zlepSeni ndlady na
trhu a ochoty riskovat. Vynosy dlouhodobych stdtnich dluhopisii se ve srovndni s koncem tinora
zvySovaly ve v§ech hlavnich ekonomikdch. Implikovand volatilita trhu dluhopisii se v eurozoné
a v Japonsku sniZila, zatimco ve Spojenych stdtech se zvysila. Spready podnikovych dluhopisii
v eurozoné zaznamenaly pokles, ale podle historickych mé¥itek byly stdle vysoké.

Posledni tfi mésice byly charakterizovdny celkovym zlepSenim ndlady na trhu a ochoty riskovat,
coz bylo spojeno s posunem portfolii smérem k rizikovéj$im aktivim. Na trzich dluhopist se
vynosy desetiletych statnich dluhopisii ve Spojenych statech zvysily ze zhruba 3,0 % na konci
tnora na 3,6 % na zacdtku Cervna, zatimco v eurozoné vzrostly vynosy dlouhodobych dluhopist
jen mirné, priblizn€ na 4 %. Desetilety nomindln{ drokovy diferencidl mezi stditnimi dluhopisy
ve Spojenych statech a v eurozoné tedy také vyznamné klesl a na zacatku Cervna Cinil pfiblizné
-40 bazickych bodd. V Japonsku se vynosy desetiletych stitnich dluhopisi v podstaté nezménily
a na zacdtku Cervna se pohybovaly kolem 1,6 %.
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Nejistota tcastnikl trhu ohledné kritkodobého
vyvoje vynost dluhopisti, méfend implikova-
nou volatilitou trhu dluhopist, se v poslednich

tfech mésicich sniZila v eurozéng a v Japon- (V7% pa:denniidaje)

sku, zatimco ve Spojenych stdtech se prakticky - %“srj’\zg‘e‘i;'g:j)osa)
nezménila. = = = Japonsko (pravd osa)

5,00 1 4,00
Od konce tinora na svétovych finan¢nich trzich
zesiloval dojem, Ze dochdzi ke stabilizaci. 1350
Tento dojem byl pocitovan prakticky ve vSech
segmentech trhu a byl podporovidn zejména S0
vy$$i nez olekdvanou divérou spotiebitell {
i podnikd na obou strandch Atlantiku. B€hem ’
tohoto obdobi byly mirné ndznaky zlepSeni * | 200
v nékterych sektorech ekonomiky zndsobeny
pokracujici podporou ze strany hlavnich cen- 1,50
trdlnich bank v podobé sniZovani trokovych
sazeb a nestandardnich ménovépolitickych 1,00

v ¥ . v . . cen. Stp. fj. 10S. Ginor dub. cen.
opatfeni. VSeobecné sniZeni nejistoty vedlo P 2008 b 2009

k tlaku na pokles cen dlouhodobych stdtnich .
L. . . . . Y Zdroje: Bloomberg a Reuters.
dluhoplsu a na rust vynosu. Celkové zvysena Pozndmka: Jednd se o vynosy stdtnich dluhopist s desetiletou
ochota investorl navrétit se k rizikovéj$im
aktivim rovnéz vedla k posunim portfolif,
které ovliviiovaly vyvoj vynost dluhopist v tomto obdobi.

Zaroveti se ve sledovaném obdobi snizovaly spready stdtnich dluhopisti mezi jednotlivymi
zemémi eurozény, zejména v disledku rastu vynost némeckych statnich dluhopisd, ktery sig-
nalizuje, Ze se investofi moznd vraceji k rizikovéj$im aktivim a Ze dochdzi k vSeobecnému
snizovani tokd smérem do bezpedi.

Navzdory zlepSeni dlouhodobého vyhledu hospodarské aktivity se v obdobi od konce tinora do
zacdtku Cervna redlné vynosy inflaéné indexovanych dluhopisi s pétiletou splatnosti v eurozoné
déle snizily, a to zhruba o 60 bazickych bodu, coZ svéd¢i o tom, Ze vnimani kratkodobého vyhledu
makroekonomické aktivity ze strany investort je naddle zhorSené. Pfispéla k tomu soucasna
slab4 ekonomickd aktivita, celkové klesajici zaméstnanost a obavy ohledné fiskalni udrZitelnosti
vefejnych financi v zemich eurozény v pfiStich nékolika letech. Redlné vynosy u desetiletych
splatnosti v§ak ve sledovaném obdobi poklesly mnohem méné (asi o 25 bazickych bodl); od
konce dubna dokonce rostly a na za¢dtku Cervna se pohybovaly kolem 1,9 %. Redlny vynos
pétiletého forvardu na pét let dopfedu se také zvysil a na zacatku Cervna Cinil 2,7 %, coz bylo

NN Ts

v souladu s pozitivnéjSim vnimdnim dlouhodobéjsiho ekonomického vyhledu (viz graf 21).

Pokles redlnych vynosl spolu s vyvojem nomindlnich vynost vedl v poslednich tfech mésicich
k rustu pétileté a desetileté spotové zlomové miry inflace v eurozéné asi o 90 a 60 bazickych
bodi. Implikovana pétiletd forwardova zlomova mira inflace na pét let dopfedu se zvysSila asi
0 30 bazickych bodl a na konci sledovaného obdobi Cinila pfiblizné 2,6 %. Srovnatelnd forwar-
dové zlomova mira inflace odvozend z inflaénich swapi se v podstaté nezménila, takze nedavné
zvySeni forwardovych zlomovych mér inflace patrné ¢dstecné odrdzi spiSe zvlastni vyvoj na
trhu dluhopisti nez skuteény rust inflaénich oekdvani. Inflaéné indexované vynosy a zlomové

miry inflace je vSak tfeba interpretovat s opatrnosti, protoze aktivita na trhu infla¢n¢ indexova-
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Graf 21 Vynosy indexovanych bezkuponovych

dluhopist v eurozéné

Graf 22 Bezkuponové spotové a forwardové
zlomové miry inflace

(v % p.a.; Sdenni klouzavé priméry dennich ddajt;
sezonné ocisténo)

=== Slety forwardovy vynos inflané indexovaného
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Zdroje: Reuters a vypocty ECB.

nych dluhopisi v eurozoné je celkové nadéle
oslabend.

Casova struktura forwardovych sazeb v euro-
z6né ukazuje, jak Ize celkové chovani dlouho-
dobych vynosi v eurozoné rozlozit na zmény
ocekdvani drokovych sazeb (a souvisejici
rizikové prémie) v riznych horizontech (viz
graf 23). V obdobi od konce tinora do zac¢atku
Cervna kfivka implikované forwardové jedno-
denni sazby ze statnich dluhopist v eurozéné
celkové zestrméla. Posun smérem doll v krat-
kodobém a7 stfednédobém horizontu odrédzel
zejména rozhodnuti Rady guvernéri snizovat
ménoveépolitické sazby tfi mésice po sobé,
tj. v bfeznu, dubnu a kvétnu. Béhem tohoto
obdobi byla trokovd sazba pro hlavni refi-
nanéni operace Eurosystému sniZena celkové
0 100 bazickych bodl na 1 %.

Spready podnikovych dluhopist v eurozéné se
v poslednich tfech mésicich déle sniZily v nefi-
nan¢nim i finanénim sektoru. Pokles byl zazna-
mendn u finan¢nich i nefinanénich podnikt

(v % p.a.; Sdenni klouzavé priméry dennich ddajii; sezonné oCi§téno)

=== 5letd forwardové zlomova mira inflace na 5 let dopfedu
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Zdroje: Reuters a vypocty ECB.

Graf 23 Implikované forwardové jednodenni
urokové sazby v eurozoné

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

Poznamky: Implikovand forwardovd vynosova kiivka, kterd je
odvozena z Casové struktury trznich dirokovych sazeb, odrdz{
trzniofekdvanibudoucidrovnékrdtkodobychirokovych
sazeb. Metoda pouzitd k vypoctu implikovanych forwardovych
vynosovychkfivek je popsdna v ¢dsti, Euro area yield curve*
internetovych strinek ECB. Pro odhad jsou pouzity idaje o
vynosech stitnich dluhopist eurozony s ratingem AAA.
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vSech ratingovych kategorii, ale v pfipad€ finanénich podnikd a nefinan¢nich podnikd s niz§im
ratingem (BBB a A) se spready podnikovych dluhopist sniZily vyznamné. Spolu s pokracujicim
ristem emise podnikového dluhu (viz kapitola 2.6) tento vyvoj naznacuje méné pesimisticky
postoj dcastniki trhu a vyS$${ ochotu riskovat. Spready podnikovych dluhopist byly ale stdle
jesté vysoké: spready u nefinanénich podnikd s ratingem BBB ¢inily zhruba 275 bazickych bodd,

zatimco v piipadé finan¢nich podnikt ¢inily na zacatku Cervna asi 1 600 bazickych bodu.

2.5 AKCIOVE TRHY

Na zacldtku cervna byly Siroké indexy cen akcii v eurozoné a ve Spojenych stdatech asi o 25 %
vy$$t neZ na konci vinora, co? znamenalo obrat v sestupném trendu pozorovaném od podzimu
2008. Zvysend ochota investorii riskovat byla vyvoldna silicim ndzorem trhu, Ze se bliZi obrat
v globdlint krizi. Nejistota na akciovych trzich, mérend implikovanou volatilitou, se znacné

sniZila, byla v§ak na obou strandch Atlantiku stdle ponékud vyS$si nez pred krizi.

V euroz6né a ve Spojenych stdtech se v obdobi od konce tnora do 3. Cervna Siroké indexy cen
akcii méfené indexem Dow Jones EURO STOXX a indexem Standard & Poor’s 500 zvySily asi
025 %. V Japonsku stouply ceny akcii méfené indexem Nikkei 225 ve stejném obdobf{ asi 0 30 %
(viz graf 24).

V poslednich tfech mésicich byly akciové trhy charakterizovdny poklesem nejistoty, vyjad-
fené implikovanou volatilitou odvozenou od akciovych opci, kterd se vratila na droven blizkou
urovni zaznamenané pied bankrotem Lehman
Brothers v zafi 2008 (viz graf 25). Volatilita
akciového trhu se sniZila z maximdlnich hod-
not dosazenych na zacatku podzimu 2008. Na
pocdtku tohoto roku se stabilizovala na stdle
jesté zvysSené udrovni, ale v poslednich tfech
mésicich se jeji pokles poné€kud zrychlil. Vola-
tilita akciového trhu je sice stile vyssSi nez
dlouhodoby primér, ale jeji pokles naznacuje,
Ze trhy se stabilizuji.

Graf 24 Indexy cen akcii

(index: 1. ¢ervna 2008 = 100; dennf tidaje)

= eurozona
eseee USA
----- Japonsko

120 120

100 Nalada na trhu byla patrné ovlivnéna zvefej-
nénim informaci, které naznacovaly lepsi pod-
minky na finan¢nich trzich. K celkové pozi-
tivni ndladé prispély také prizkumy a dilé{
poznatky naznadujici zvySeni divéry podni-
katelského sektoru i domdcnosti, i kdyZ tato
divéra je stale jesté nizka. V poslednich tfech
mésicich se ponékud zvysila i ocekdvani trhu
ohledné postupného zlepSovani ekonomické
aktivity. Vysledky dubnového prizkumu ban-
kovnich dvérd v eurozéné navic naznalily

80

60

40 , I , 140
Cen. SIp.

. fj. pros. Ginor dub. Cen.
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Zdroje: Reuters a Thomson Financial Datastream.
Pozndmka: Sir§i Dow Jones EURO STOXX pro eurozdnu,
index Standard & Poor’s 500 pro USA a index Nikkei 225 pro
Japonsko.
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postupné uvoliovani restriktivnich dvérovych
podminek, které pak mohlo mit pfiznivy vliv na
davéru domécnosti a podnikatelského sektoru.



Graf 26 Rust ocekavaného zisku na akcii

Graf 25 Implikovana volatilita akciového

trhu

v eurozoné a ve Spojenych statech

(v % p.a.; 5denni klouzavy prumér dennich tdaji) (v % p.a.; mési¢ni tdaje)
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Zdroj: Bloomberg

Pozndmka: Implikovand volatilita pfedstavuje ocekdvanou Zdroie: Th Ei ial Datast inoéty ECB
standardni odchylku zmén burzovnich indexdi v % v obdobi do Poriiimka: OSekdvang 15t 21oK v rmer indexs Dow

3 mésici, jak vyplyvd z cen opcf na burzovni indexy. Akciové Jones EURO STOXX pro eurozénu a indexu Standard &
indexy, na které implikovand volatilita odkazuje, jsou Dow Jones Poor’s 500 pro USA.

EURO STOXX 50 pro eurozénu, index Standard & Poor’s 500 1) Kratké obdobi odkazuj Ivti Sekd 5 i
: RO je na analytiky oc¢ekdvané zisky
pro USA aindex Nikkei 225 pro Japonsko. na 12 mésict dopfedu (meziroéni tempa ristu).
2) Dlouhé obdobi odkazuje na analytiky o¢ekdvané zisky
na 3 az 5 let dopfedu (meziroéni tempa ristu).

Pozitivn{ trend na akciovych trzich se v poslednich tfech mésicich ¢dstecné projevil ve vyvoji
ziskl (viz graf 26). U spole¢nosti zafazenych do indexu Standard & Poor’s 500 doslo k vyrazné
revizi ziskl o¢ekdvanych v pfistich 12 mésicich smérem nahoru. Tato ofekavani jsou od zadatku
dubna opét pozitivni. Dlouhodobéjsi ofekdvani ziskt firem ve Spojenych stitech jsou vSak
nadéle revidovana smérem dold. V eurozéné se dlouhodobd ocekdvani (na tfi aZ pét let dopiedu),
vypoctend na zdkladé¢ zisku na akcii spolecnosti zahrnutych do indexu Dow Jones EURO STOXX,
v kvétnu zvysila. Zisk na akcii podnikl v eurozéné v pfistich 12 mésicich se vSak snizil, a sku-

te¢ny meziro¢ni rust ziskl ve stejném mésici klesl zhruba na -33 %.

Ve finanénim sektoru eurozény a Spojenych stati se ceny akcii v poslednich tfech mésicich
zvyS§ily zhruba o 55 % a v nefinanénim sektoru asi o 15-20 %. Diky zvySené ochoté investord
navritit se k rizikovéjs§im aktiviim a rovnéz diky zpomaleni svétového hospodéiského poklesu
mély ceny akcii v nékterych nefinancnich sektorech s cyklickou aktivitou, jako napf. v odvétvi
zpracovani zdkladnich surovin, primyslu a technologie, lepsi vysledky nez ceny akcii v sekto-
rech méné citlivych na ekonomicky cyklus, napt. ve zdravotnictvi a vefejnych sluzbach.
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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 Spotirebni | Spottebni Ropa| Finanéni| Zdravot- logicky Tele- Sit'ova
STOXX |  Suroviny sluzby zhozi | azemni plyn sektor nictvi | Pramysl sektor [komunikace odvétvi
Podil sektoru na
trzni kapitalizaci 100 79 6,6 12,0 84 25,8 4,1 11,9 49 79 10,5
(ke konci obdobi)
Zmény cen
(ke konci obdobi)
2008 Q1 -16,4 9,1 -16,2 -13,7 -15,2 -16,6 -17,9 -18,1 =222 -20,8 -16,5
2008 Q2 <13 -1,9 -139 -14,7 12,7 -14.8 -0,2 -7,0 -10,7 -58 0,6
2008 Q3 -12,1 -25,0 -59 0,1 -22.9 -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
2009 Q1 -14,0 -13,6 -8,3 -11,5 -59 -20,1 <714 -14,0 9,5 -8,8 -21,0
duben 15,0 16,4 8,7 148 7,7 28,8 42 21,0 18,4 -3, 9,2
kvéten 33 8,1 0,2 0,9 6,3 6,0 2,5 -0,2 0,5 14 2,7
27. inor-3. Cerven 25,1 30,5 89 24,5 14,3 55,0 7,6 29,9 34,5 -4,0 12,6

Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

Graf 27 Realné naklady na externi
financovani nefinanénich podnikd eurozény

2.6 FINANCNI TOKY A FINANCNI POZICE
NEFINANCNiCH PODNIKU (v % p.a.; mésicni idaje)

= celkové ndklady financovani

«eeeo redlné kratkodobé tirokové sazby z dvéri MFI

= = = redlné dlouhodobé tirokové sazby z tvéra MFI
redlné ndklady na dluh ziskany na kapitdlovém trhu
----- redlné ndklady na kotované akcie

Priimérné rediné ndklady na financovdni
nefinancnich podnikii v eurozoné se v prvnim
Ctvrtleti 2009 znacné sniZily. Toto sniZeni bylo

zpiisobeno predeviim vyznamnym poklesem 0 %0
redlnych ndkladii na bankovni livéry a redlnych g 180
ndkladu na trzni dluh. V tomto kontextu pokra- N
Zoval vzestupny trend emise dluhovych cennych — ° 70
papirii nefinancnich podnikii pozorovany od ¢ 60
prosince 2008, zatimco riist bankovniho finan-
covdni se sniZoval. Uvedeny vyvoj naznacuje — >° 50
dalst oZiveni trhii podnikovych dluhopisii, ale 4, SN 40
miiZe také poukazovat na to, Ze nékteré spo- "\,\ AL L,
lecnosti maji potize p¥i ziskdvdni dostatecnych 30 .‘V‘h |30
prostiedkii prostiednictvim bank. 20 =N “3&1{ o s 20
1,0 1,0
PODMINKY FINANCOVANi 00 00
Redlné nédklady na externi financovdni nefi- 2000 2800 2N AN 2003 2005 ZATS ALty 200

nancnich pOdnlku Vv eurozone, Vypocnanejako Zdroje: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch

ndklady na rozdilné zdroje financovani vdZené  a Consensus Economics Forecast.
. . , .., eviy . Pozndmky: Redlné ndklady na externi financovéani nefinancnich
na zdklade¢ splatnych castek (o€iSténych o kur-  podnikéi se vypocitaji jako vézeny promér ndkladéi na bankovni
& vl 3 P leti 2009 t7il dvéry a ndkladd na dluhové cenné papiry a akcie (podle jejich
Zove v lvy) , s¢ v prvnim Ctvrtleti snizily splatnych Céstek) deflovanych inflaénimi ofekdvanimi (viz box
Y s £ XY : ’ ° 4 v Meési¢nim bulletinu z bfezna 2005). Zavedeni harmonizované
na 4.4 %, coz je o témei 30 bazickych bodd (& ™ O eh MEL na zatdtku roku 2003 vedlo k

preruSeni statistické fady.

3 Podrobny popis stanoveni redlnych ndkladi na externi financovéni nefinan¢nich podnikd v eurozéné je uveden v boxu 4 v Mé&si¢nim
Bulletinu ECB z bfezna 2005.
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méné nez v poslednim Etvrtleti roku 2008 (viz graf 27). Zatimco sazby z bankovnich dvért se
v redlném vyjddieni znaéné sniZily, redlné ndklady na emisi akcii nefinan¢nich podnikt pokra-
Covaly v prvnim Cétvrtleti 2009 ve vzestupném trendu, a odrdZely tak sniZend ofekdvdni ziskl
v souvislosti s pretrvavajicimi obavami ohledné ekonomického vyhledu. SniZovani zdkladnich
urokovych sazeb ECB ddle pfispélo k poklesu redlnych kritkodobych trokovych sazeb MFI.
Redlné dlouhodobé sazby MFI v prvnim Ctvrtleti znaéné poklesly, a to o 85 bazickych bodu.
Néklady na trzni dluh se v prvnim CEtvrtleti 2009 rovnéz sniZzily, a to pfiblizné o 95 bazickych
bodi. Z dlouhodobého pohledu jsou celkové redlné ndklady na financovéani nefinanénich podniki
v eurozoné ve srovndni se situaci pfed vznikem finan¢nich turbulenci v 1ét€¢ roku 2007 nadéle
zvySené.

Pro efektivn{ ptisoben{ transmisnfho mechanismu ménové politiky je duleZité, aby zmény zdklad-
nich drokovych sazeb ECB ovliviiovaly tirokové sazby z bankovnich divéri domacnostem a pod-
nik@im. Tabulka 4 ukazuje vyvoj drokovych sazeb bank z Gvéri drobnym klientiim a tiimé&si¢nich
trokovych sazeb penézniho trhu (EURIBOR) i vyvoj vynost dvouletych a pétiletych stdtnich
dluhopist. Vyvoj kratkodobych ndkladi financovéni bank je za normélnich okolnosti ovliviiovdn
pfedev§im zménami tfimési¢ni sazby EURIBOR, zatimco dlouhodobéjsi sazby z bankovnich
uverl béZné odrdzeji vyvoj vynosu statnich dluhopist. Z tabulky je patrné, Ze trokové sazby
z bankovnich dvért s krat$i dobou splatnosti poklesly od prosince 2008 do bfezna 2009 o 135
bazickych bodd u drobnych tdvéri (tj. do 1 mil EUR) a o 145 bazickych bodt u velkych tdvéri
(tj. nad 1 mil. EUR). Kratkodobé sazby penézniho trhu se zaroven snizily o 165 bazickych bodu,
¢astecné diky pokracujicimu sniZovani napéti na mezibankovnich trzich. Toto netdplné promitan{
naznacuje, Ze bankovni marze se v tomto obdobi rozsifily.

Vynosy dvouletych i pétiletych statnich dluhopisi ve stejném obdobi prudce poklesly pfiblizné
0 90 a 30 bazickych bodli v podminkdch sniZujicich se obav trhu ohledné budouciho vyvoje
inflace a zvySeného zdjmu investord o kvalitu v rdmci posunt portfolii v prvnich mésicich roku.
Odpovidajici pohyby dlouhodobych drokovych sazeb z bankovnich Gvéri byly méné vyrazné.

Tabulka 4 Urokové sazby MFI z novyjch Gvéra nefinanénim podnikim

(v % p.a.; bazické body) zmény v bazickjch bodech

do birezna 2009 V)

2008 2008 2008 2008 2009 2008 2007 2008 2009

Q1 Q2 Q3 Q4 tunor  bfezen | prosinec prosinec tnor
Urokové sazby MFI z tivéra
Piecerpani bankovnich G¢td nefinan¢nich podniku 6,55 6,67 6,91 6,26 5,40 5,12 -149 -114 -28
Uvéry nefinanénim podnikiim do 1 milionu EUR
s pohyblivou sazbou a po¢ite¢ni fixaci do 1 roku 591 6,16 6,34 5,38 432 4,03 -205 -135 -29
s pocatecni fixaci nad 5 let 523 543 5,64 532 4,96 475 -55 -57 221
Uvéry nefinanénim podnikim nad 1 milion EUR
s pohyblivou sazbou a pocite¢ni fixaci do 1 roku 5,19 5,35 5,62 4,29 3,10 2,83 =252 -146 -27
s pocdtedni fixaci nad 5 let 5,34 5,52 5,64 4,77 423 3,87 -161 -90 -36
Memo polozky
3mésicni trokovd sazba penéZniho trhu 4,60 494 5,02 3,29 1,94 1,64 -321 -165 -30
Vynos 2letého stitntho dluhopisu 3,54 4,72 4,09 2,62 1,80 1,74 -232 -88 -6
Vynos 5Sletého stitntho dluhopisu 3,65 475 421 3,29 3,00 3,00 -114 -29 0
Zdroj: ECB.
1) Soutty nemusi souhlasit z divodu zaokrouhlovni.
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Zatimco urokové sazby z drobnych dlouhodo-
bych tvéra klesly zhruba o 60 bazickych bodu,
sazby z bankovnich Gvérd nefinanénim pod-
nikim v objemu nad 1 milion EUR v prvnim
¢tvrtleti roku 2009 poklesly o 95 bazickych
bodi. V dubnu 2009 vsak prizkum bankovnich
uvéru4 ukazal, Ze Cisté procento bank, které
vykdzaly zpfistiovdni dvérovych standardu
pro uvéry podnikim, bylo mirné vyssi v pfi-
padé velkych podniki neZ u malych a stiednich
podnikd.

Podminky trzniho dluhového financovani
podnikl v eurozéné mohou byt hodnoceny na
zdkladé odpovidajicich spreadti podnikovych
dluhopist (méfeno jako rozdil mezi vynosy
z podnikovych a stdtnich dluhopisd). V prv-
nim ctvrtleti 2009 se spready snizily ve vSech
ratingovych kategoriich. Tento sestupny trend
pokracoval i v dubnu a v kvétnu roku 2009.
Celkovy pokles byl v tomto obdobi vyraznéjsi
u dluhopisl s niz§im ratingem. Napiiklad dlu-
hopisy s ratingem BBB v eurozéné zazname-
naly pokles o 60 bazickych bodu, zatimco dlu-
hopisy s ratingem AA se sniZily méné vyrazné,
0 20 bazickych bodi (viz graf 28).

TOKY FINANCOVANI

Vétsina ukazatelli ziskovosti firem v eurozéné se
v prvnim ¢tvrtleti 2009 dale zhorsila. Jak je patrné
z grafu 29, meziro¢ni tempo ristu zisku na akcii
kotovanych nefinanénich podnikd v eurozéné
pokleslo z -6,1 % na konci roku 2008 na -24,1 %
v kvétnu roku 2009. Dostupnd data o budoucich
oc¢ekdvanych ziscich poskytnutd analytiky financ-
nich trhd naznacuji, Ze zisk na akcii u nefinanc¢-
nich podnikil zistane negativni i v pfiStich 12
mésicich.

Redlné meziroéni tempo rustu externtho finan-
covéni nefinanénich podnikd (véetné dvérd MFI,
dluhovych cennych papirti a kotovanych akcif)
se v prvnim Ctvrtleti 2009 zpomalilo na pfiblizné
1,6 %, zatimco v predchozim ctvrtleti dosdhlo
2,6 % (viz graf 30). Podil dvért MFI na externim

4 Podrobnd analyza vysledki prizkumu bankovnich Gvérd z dubna
2009 viz box 2 v Mési¢nim bulletinu z kvétna 2009.
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Graf 28 Spready dluhopisu

nefinanénich podniki

(v bazickych bodech; m&si¢ni priméry)

dluhopisy nefinan¢nich podniki v eurech: rating AA
(leva osa)

dluhopisy nefinan¢nich podnikid v eurech: rating A
(leva osa)

dluhopisy nefinan¢nich podnikid v eurech: rating BBB
(leva osa)

dluhopisy s vysokym vynosem v eurech (pravé osa)

ceese

510 2500
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Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

Pozndmka: Spready dluhopisi se poitaji oproti vynostm stdtnich
dluhopisi s ratingem AAA.

Graf 29 Ukazatel zisku na akcii kotovanych

nefinanénich podnikid v eurozoné

v % p.a)
= historické tidaje
eeeee oCekdvani
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Zdroj: Thomson Financial Datastream.
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Graf 30 Struktura realného mezirocniho Graf 31 Uspory, financovani a investice
tempa ristu financovani nefinancnich nefinanénich podniku
podniki
(meziro¢ni zmény v %) (klouzavé dhrny za 4 ¢tvrtleti; v % hrubé pridané hodnoty)
=== kotované akcie o OStatni
f— ‘?luthVé cenné papiry wenn - Cisté pofizeni akeif
=== tvéry od MFI === Cisté pofizeni finan&nich aktiv kromé akcif

messs  hrubd tvorba kapitdlu

s emise nekotovanych akcii

wess - emise kotovanych akeif

sesse  dluhové financovani

wess hrubé uspory a Cisté kapitdlové transfery
mezera financovani (prava osa)
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Zdroj: ECB. Zdroj: ¢ty eurozony.
Pozndmka: Redlné meziro¢ni tempo riistu je definovdno jako Poznédmky: Dluh zahrnuje dvéry, dluhové cenné papiry a rezervy
rozdil mezi skuteénym meziro€nim tempem ristu a tempem penzijnich fondfi. Polozka ,ostatni zahrnuje financéni derivdty,
ristu defldtoru. ostatni zdvazky/pohleddvky a vyrovndvaci polozky. Mezera

financovéni pfedstavuje Cistou véfitelskou/dluznickou pozici, kterd
zhruba odpovida rozdilu hrubych tspor a hrubé tvorby kapitalu.

financovani byl jako obvykle nejvétsi. Meziro¢ni tempo ristu téchto dveért Cinilo ve stejném obdobi
1,3 %, tj. bylo o 1,1 procentniho bodu niz$i nez v pfedchozim ctvrtleti. Piispévek financovani pro-
stiednictvim emise kotovanych akcii se mirné zvysil, zatimco pfispévek financovéni prostfednictvim

dluhovych cennych papirii se v podstaté nezménil a ¢inil 0,3 procentniho bodu.

Pokud jde o Sir${ agregaty zarazené do uctd eurozony, graf 31 uvadi jednotlivé slozky uspor, financo-
van{ a investic podnikd, které jsou k dispozici do &tvrtého Etvrtleti 2008. Z tohoto ukazatele vyplyva,
Ze podniky v eurozéné mély v souhrnu podstatné vétsi vydaje na redlné a financni investice, nez bylo
mozné pokryt z jejich vnitfnich zdrojt. Tento Cisty tidaj se obvykle oznacuje jako ,,mezera financovani“
a od poloviny roku 2004 v podstaté roste. Ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008 Cinila mezera financovani 6,1 %
celkové pridané hodnoty nefinanéniho sektoru. Jak ukazuje graf, vétSina vnitfnich a vnéjsich zdroji
byla vyuZita k financovani redlnych investic (hruba tvorba fixniho kapitélu), zatimco podil finan¢nich
investic byl mensi. Cisté pofizeni finanénich aktiv v&etné akcii kleslo ve &tvrtém &tvrtleti roku 2008
v disledku sniZenf{ likvidnich aktiv (dluhové cenné papiry a podilové listy podilovych fondi) a poma-
lejStho akumulovani vkladd. Negativni mezera financovani spole¢né s nardstajicimi problémy podnikd,
sméfujicich do bankovniho systému pro zdroje, ukazuje na jistou zranitelnost sektoru nefinancnich
podnikt, coZ moznd ptispélo k vyrazné revizi investi¢nich plant v tomto sektoru smérem dold. Podil
bankovniho financovani na celkovém externim financovéni nefinanénich podniki se ve ¢tvrtém Etvrtleti
2008 zvysil, zejména v disledku ztiZzenych podminek pro trzni financovéni. Box 3 uvadi podobné ten-
dence ve Spojenych statech s tim, Ze zde doslo k poklesu meziro¢niho ristu externiho financovani nefi-
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Tabulka 5 Financovani nefinanénich podnika

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

2008 2008 2008 2008 2009
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Uvéry MFI 15,0 13,7 12,2 9,6 6,3
do 1 roku 14,1 12,0 9,9 6.9 0,2
od 1 roku do 5 let 223 20,0 17,6 14,0 104
nad 5 let 12,8 12,3 114 9,5 8,3
Emitované dluhové cenné papiry 74 34 59 7,1 8,9
kratkodobé 22,3 9,4 14,3 16,3 -11,1
dlouhodobé, z toho:1) 4.8 2,2 44 54 12,9
s pevnou sazbou 3.4 2,6 5,1 6,7 17,5
s pohyblivou sazbou 12,9 2,8 4,7 2,1 -0,9
Emitované kotované akcie 1,0 0,1 0,0 -0,1 0,4
Memo polozky2)
Financovani celkem 44 39 39 36 -
Uvéry nefinanénim podnikim 10,7 9,9 93 8,1 s
Pojistné technické rezervy 3 0,1 0,3 0,4 0,0 -

Zdroje: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: Udaje z této tabulky (s v§jimkou memo poloZek) jsou pfevzaty z ménovych a bankovnich statistik a statistik o emisich cenngch papird. Mohou
vzniknout drobné rozdily oproti tidajiim z finan¢nich t¢td, a to pfedevsim v disledku rozdilnych metod ocefiovani.

1) Soucet tidajii 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 vykazovény podle étvrtletnich evropskjch sektorovych éti. Celkové financovani nefinanénich podniki zahrnuje tvéry, emitované dluhové
cenné papiry, emitované kotované akcie a jiné icasti, technické rezervy pojistoven, ostatni zdvazky a finan¢ni derivaty.

3) Vietné rezerv v penzijnich fondech.

Graf 32 Faktory prispivajici k poptavce
nefinanénich podniku po uvérech

nanéniho podnikénf{ a k ristu relativniho vyznamu
financovani prostfednictvim bankovnich dvéru.

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

I kdyZ je tempo rGstu dvérd MFI stéle vysoké, od

mmmm  fixn{ investice
prvniho &tvrtleti roku 2008 se trvale sniZuje (viz — ;éz:j’ikiil’zfi‘;‘e’";;‘efs]:ffki:ilrahzace "
tabulka 5). Podle poslednich dostupnych mésic- smmen restrukturalizace dluhu
nich ddaji tento pokles pokracoval i na pocétku - zsg:;;fe‘gi';‘;ﬁ‘::po dnikim (levé osa)
roku 2009. V dubnu se tempo rtstu dveérd jesté 6 “
déle zpomalilo na 5,2 %. Pokles je vyraznéjsi
u kratkych splatnosti. Z hlediska struktury splat- : 40
nosti dvérd MFI ¢inilo meziroéni tempo ristu . i
uvért se splatnosti do jednoho roku v dubnu d
-1,4 %, od jednoho roku do péti let 9,9 % a nad pét A
let 7,2 %, zatimco v prosinci 2008 to bylo 6,9 %, *
14,0 % 2 9,5 %. 6 ?
D4 se ocekavat, Ze rist tvért bude dale zpomalo- 4
vat. Tento vyvoj je konzistentni s hospodaiskym 2 60
poklesem a postupnym zpfisiovdnim podminek 0 80
financovani ozndmenym v poslednich kolech 2006 2007 2008 2009

prizkumu bankovnich dvéri v eurozéné. Podle droj: ECB

empirickych dikazua odpovida tempo rastu dvéra Poznidmka: Cisté zmény v % se tykaji rozdild mezi podilem
v v s v , o “ qv bank, podle nichz dany faktor pfispél ke zvySeni poptdvky, a

zméng dveérovych standardd obvykle se zpozdé- podilem bank, podle nich? dany faktor pfispél k jejimu

VN N LA i . fzen{. Viz také prizkum bankovnich Gvéra z dubna 2009.
nim tif aZ ¢tyf Ctvrtleti. Nizka aktivita v oblasti SZENT. Y1z TEC prilzkum bankoviich fvert # cubna
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fizi a akvizic a skuteCnost, Ze pakovy efekt podniktl v eurozoné je na relativné vysoké irovni, by navic
mély vyvolat dal$i tlak na sniZovani potfeby financovani podnikd prostfednictvim dvéru.

V prizkumu bankovnich ivéri v eurozéné jsou banky rovnéZ dotazovany na to, které faktory pfispi-
vaji k poptavce nefinanénich podnikd po Gvérech. Jak je vidét v grafu 32, k nizs§{ poptavce po dvérech
nejvice prispély dva faktory, a to fixni investice a fize a akvizice.

Vedle financovani pomoci dvérd MFI se podniky mohou financovat pfimo na finan¢nich trzich. Posledni
tudaje o emisi dluhovych cennych papirti nefinanénimi podniky naznacuji dalsi rtist trzntho dluhového
financovani s tim, Ze meziro¢ni tempo rlstu se zvysilo z 5,9 % ve tietim Ctvrtleti 2008 a 7,1 % ve Ctvr-
tém Ctvrtlet{ 2008 na 8,9 % v prvnim Ctvrtleti 2009. Tendence k vys$si emisi dluhovych cennych papird
a zpomaleni bankovniho financovani{ ukazuje na mozné potize firem pfi ziskdvani prostiedkil od bank,

a tudiZ uprednostnén{ financovani piimo na financnich trzich.

Meziro¢ni tempo ristu emise kotovanych akcif nefinanénich podnikti se v prvnim ¢tvrtleti roku 2009
nepatrné zvysilo na 0,4 %. Piiznivé vysledky akciovych trhi podpofily emisi kotovanych akcif nefi-
nanénimi podniky.

FINANCNi POZICE

Pokracujici expanze dluhového financovani nefinan¢nich podnikt spolu s poklesem hrubého pro-
vozniho zisku vyustila v prvnim ¢tvrtlet{ 2009 v dal$i mirny rist poméru podnikového dluhu k HDP
a k hrubému provoznimu piebytku (viz graf 33). Diky znaénému poklesu ristu bankovnich dvéri a trz-
nich drokovych sazeb se v prvnim ¢tvrtleti 2009 sniZilo trokové zatiZeni nefinanénich podnikt (viz
graf 34). Vysokad droven zadluZenosti podnikt a s tim spojend vysokd urokova zatéZ celkové znamend,
Ze nefinanén{ podniky jsou i naddle zranitelné vii¢i budoucim Soktim.

e

Graf 33 Ukazatele dluhu sektoru Graf 34 Cisté drokové zatizeni

nefinanénich podniku nefinanénich podniku

(v %) (v bazickych bodech)
= pomér dluhu k hrubému provoznimu pfebytku (levd osa) = {isté tirokové zatiZeni nefinanénich podniki (levé osa)
+++++ pomér dluhu k HDP (pravd osa) eeee+ vazené pramérmné sazby z Gvérl (pravd osa)
==== vizené primémé sazby z vkladii (pravé osa)
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Zdroj: ECB.
Zdroje: ECB, Eurostat a vypocty ECB. Pozndmka: Cisté tirokové zatiZzen{ je definovdno jako rozdil
Poznamky: Dluh je vykazovdn podle sektorovych &tvrtletnich mezi vidZenym primérem drokovych sazeb z bankovnich
¢t eurozény. Zahrnuje tvéry, emitované dluhové cenné Gvéri a viZzenym primérem drokovych sazeb z bankovnich
papiry a rezervy penzijnich fondi. Jsou uvedeny ddaje do 1. vkladi prosektornefinanénich podnikiavychdzize
Ctvrtleti 2009. zilstatkd.
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EXTERNI FINANCOVANi NEFINANCNiCH PODNIKU V EUROZONE A SPOJENYCH STATECH

Tento box analyzuje hlavni trendy a struk-
turu externfho financovéan{ nefinan¢nich pod-
nikll v eurozéné a ve Spojenych statech, a to
zejména na zdkladé uctd eurozdény a tokovych
finanénich Gc¢td pro Spojené staty.! Externi
financovan{ je pro ucely tohoto boxu defi-
novéano v §ir§im kontextu a zahrnuje veskeré ) ¢ nk

zavazky sektoru nefinanénich podnikt. Zaro- . ;ﬁ;ﬁ;‘}ygﬁ;ﬁig“vﬁfﬁg‘;}‘g&ﬁfﬁ podnikil v USA
ven byly provedeny nékteré upravy, které 25 25
usnadnuji srovnani mezi eurozénou a Spoje-
nymi staty.2

(meziro¢ni zmény v %)

=== (véry MFI nefinan¢nich podnikim v euroz6né&
externi financovani nefinan¢nich podnikt
v eurozoné (Castecné ocisténo)

= === {ivéry komer¢nich bank obchodnim, vyrobnim

Vyvoj externiho financovani

V poslednich étvrtletich rast externfho finan-
covani nefinancnich podnikd v eurozéné
i ve Spojenych stdtech znaéné zpomalil, coz
zhruba odpovidalo poklesu ekonomické akti-
vity. V ptipadé nefinanénich podnikt ve Spo-
jenych stitech kleslo meziro¢ni tempo riistu
externiho financovani z 9,4 % ve tfetim Ctvrt-

-10 T T T T T I T T T -10
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

leti 2007 na 4,3 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008.
Podobné se zménilo i meziroéni tempo ristu
externiho financovani nefinan¢nich podnikt
v eurozoné, které se sniZilo z maxima ve vysi

Zdroje: Rada guvernérti Federélniho rezervniho systému a ECB.
Pozndmky: Externi financovini zahrnuje celkové zavazky
nefinan¢nich podnikd. S cilem usnadnit srovndni se Spojenymi
stity byly akcie a ostatni uUcasti konsolidovany o€isténim o
investice nefinan¢nich podnikd v eurozéné do akcii. Dile byla

sy . provedena konsolidace mezipodnikovych dvérd ocisténim o
6’3 % v prvnim ctvrtleti 2007 na 2’0 % ve tvery poskytnuté nefinanénimi podniky v eurozoné.

ctvrtém Ctvrtleti 2008. Primérné mezirocni

tempo rastu externiho financovani nefinanénich podnikt mezi roky 2000 a 2008 ptitom Cinilo

7,0 % ve Spojenych statech a 4,4 % v eurozoné.

Zpomaleni ristu externiho financovan{ nefinanénich podnikt v eurozoné souviselo predevsim
s vyraznym poklesem meziro¢niho tempa ristu bankovnich tvéri, které se z maximalni hod-
noty 14,9 % dosazené na zacitku roku 2008 snizilo na 6,3 % v breznu 2009. Ve Spojenych
statech predstavuji bankovni Givéry obecné mensi ¢ast celkového externiho financovani nefi-

z w2

nan¢nich podnikd (viz druhd ¢ast tohoto boxu). Pfesto byl zaznamendn podobny vyvoj jako
v euroz6né a mezirolni tempo ristu dvért uréenych k financovani obchodni, vyrobni a pra-

>

myslové ¢innosti kleslo z nejvyssi hodnoty 21,1 % na zacatku roku 2008 na 4,3 % v bfeznu

1 Viz také cldnek s ndzvem ,,The external financing of households and non-financial corporations: a comparison of the euro area and
the United States” v Mé&si¢nim bulletinu ECB z dubna 2009 a box s ndzvem , Integrated euro area accounts for the fourth quarter
of 2008 v Mé&si¢nim bulletinu ECB z kvétna 2009. V pfipadé Spojenych stiti se sektorem nefinan¢nich podnikd rozumi sektor
nefinan¢nich podnikd véetné podnikl nezapsanych do obchodniho rejstfiku (non-financial business sector), nebot’ tento sektor je
nejlépe srovnatelny se sektorem nefinanénich podnikil v eurozéné. Dal3i statistické rozdily mezi eurozénou a Spojenymi stity jsou
vysvétleny v boxu obsazeném ve vySe zminéném ¢ldnku.

2 S cilem usnadnit srovndni se Spojenymi stity byly akcie a ostatni déasti konsolidovadny o¢isténim o investice nefinanénich podnikd
v euroz6né do akcii. Déle byla provedena konsolidace mezipodnikovych dvért o¢isténim o dvéry poskytnuté nefinanénimi podniky
v eurozoné.
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2009. V obdobi 2000-2008 ¢inilo primérné meziroéni tempo rdstu dvérti MFI nefinanénim
podnikdm v euroz6né 8,5 % a dynamika dvért uréenych k financovani obchodni, vyrobni
a primyslové ¢innosti ve Spojenych stitech dosahla 5,7 %. Vyrazné zpomaleni rdstu ban-
kovnich dvérd v obou ekonomickych oblastech souviselo s prudkym poklesem ekonomické
aktivity a vyznamnym zpfisnénim dvérovych podminek v prube&hu financni krize, zatimco
pred krizi byly podminky financovéni nefinan¢nich podnikid po dlouhou dobu velmi pfiznivé.
Na zpfisnéni podminek pro bankovni dvéry podnikim se kromé& oslaben{ vyhledu ekonomiky
podilelo i zhorSeni stavu rozvah bank a zvyseni jejich ndkladu financovani béhem finan¢ni
krize. Zaroven je pravdépodobné, Ze zvySovani meziro¢niho tempa ristu bankovnich dvért do
zacatku roku 2008 zejména ve Spojenych stitech souviselo se substitu¢nimi efekty, nebot trzni

z ¥z

financovani bylo béhem finan¢ni krize vyrazné ztiZeno (viz také druhd ¢ast tohoto boxu).
Struktura externiho financovani

Pokud jde o jednotlivé slozky externiho financovani nefinanénich podnikd, existuji mezi
eurozénou a Spojenymi stity zna¢né rozdily.

V eurozéné vétSinu externiho financovdni
nefinanénich podnikl tradi¢né predstavuji
dveéry MFI (viz graf B). V obdobi pfiznivych

PR - P ; éni Klouzavy tihmn transakef; v mld. EUR
tGvérovych podminek ve druhém &tvrtleti 2007, (O Klowzavy ihm transaker v 4

tj. pfed po&atkem finan&ni krize, jejich podil Y H]
oL . . . ; wn dveéry OFI
¢inil 60 % (na zakladé ro¢niho thrnu trans- ostatnf financovani!
akcf) a primér za obdobi 2000-2008 dosihl === dluhové cennépapity
. ssoen - akcie a ostatn{ Gcasti (0Cisténo)
56 %. Ve srovndni s uvéry MFI jsou dluhové - -~ financovéni celkem
cenné papiry emitované nefinanénimi podniky 1000 1000

a tvery ostatnich finanénich zprostfedkovatelt
(OFI) v rdmci externiho financovani nefinanc-
nich podnikdl v euroz6éné méné vyznamné,
nebot’ jejich podily na primérném externim
financovdni od roku 2000 do roku 2008 ¢ini
10 % a 6 %. S cilem usnadnit srovndni se
Spojenymi stity byly pouzity ddaje o Cisté
emisi, tj. od emise akcii nefinan¢nich pod-
nikl v eurozéné byly odeéteny jejich inves-
tice do akcii. Tato konsolidace vyrazné sniZuje

800

600

400

200

vyznam akcif, které tak pfedstavuji pomé&rné 5200 200
malou ¢4st externtho financovani, protoZe

financni podniky i , imi drziteli -400 | | | | -400
nerinancni pO ni y JSOU VyZnamIlyml r71tell 2000 2002 2004 2006 2008

akcii emitovanych jejich sektorem. Bez pro- Zdroj: ECB.

veden{ této konsolidace akcie a ostatnf Gcasti
predstavuji 32 % celkovych zdvazkt nefinanc-
nich podniki, pficemz jejich hlavni slozkou
jsou nekotované akcie. ,,Ostatni financovani*
nefinan¢nich podnikl v eurozéné se do znacné
miry sklddd z ,,ostatnich zdvazki“, mezi néz
patii i obchodni dvéry, a predstavuje 28 %
pramérného externtho financovani v obdobi
2000-2008.

1) ,,Ostatni financovani* zahrnuje ostatni zdvazky, finan¢ni
derivaty a financovani prostfednictvim pifmych penzijnich
zdvazki. S cilem usnadnit srovndni se Spojenymi stity byla
provedena konsolidace mezipodnikovych tvéri o€isténim o
uvéry poskytnuté nefinanénimi podniky v eurozoné.

2) S cilem usnadnit srovnani se Spojenymi stity byly akcie a
ostatn{ ticasti konsolidovany ocisténim o investice nefinan¢nich
podnikd v eurozoné do akeii.
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V obdobi od tfetiho ctvrtleti 2007 do &tvrtého
ctvrtleti 2008 (posledni Ctvrtleti, pro které
jsou k dispozici udaje z ¢t eurozdny), kdy
doSlo k prohloubeni finan¢ni krize po ban-
krotu Lehman Brothers, bylo trzni financo-

(ro¢ni klouzavy thrn transakcf; v mld. USD)

s bankovn{ ﬁvéryl)
wes Gvéry soukromych emitenti ABS?

véani nefinan¢nich podnikt véetné sekuritizaci obchodnf dvéry
NN e vr s o wasen dluhové cenné papiry
znacné ztizené. To vedlo k dal§imu ndrdstu e akcie 2 Ostatn{ Gcast?
o v z P s v o , P 2 A)
primérného podilu dvérd MFI na externim ostatnf financovan{

. Lo . .z 1o ---- financovani celkem
financovani nefinan¢nich podnikid v euro-

‘¥ . P ~ 2500 2500
z6né€ v tomto obdobi nad 100 % (na zdkladé II
ro¢niho dhrnu transakef), coZ bylo spojeno se 2000 11 II 2000
zapornymi Cistymi transakcemi v ramci ostat- 1500 | g4 "" HH] 1 500
nich nastroji financovani. Poklesl vyznam ii "!\
ivérd OFI nefinanénim podnikiim, které ve 1000 \F4ggp % 1000
ledovaném obdobi pred ly v primé 1T H
sledovaném obdobi pfedstavovaly v priméru 500 A 500
1,5 % externiho financovédni. V nékterych T
Ctvrtletich tyto uvéry vykdzaly zdporné Cisté 0 =y TR g
transakce, coZz pravdépodobné souviselo 500 SRRRRE 171 s00
se snizenim objemu tradi¢nich sekuritizaci it
] sl AR et es il .o -1000 : : : —1-1000

a SyndlkOVaHyCh uveérd nefinanénich podnlku 2000 2002 2004 2006 2008

béhem financni krize. Ackoli emise dluho- Zdroje: Rada guvernérti Federdlniho rezervniho systému a ECB.
vych cennych papird nefinan¢nich podniku 1) Uvéry komer¢nich bank, spofitelnich instituci a druZstevnich
byla také negativng ovlivnéna finanénf krizf, A%

D 2) Uvéry soukromych emitentii cennych papirt krytych aktivy.
transakce vétSinou zustaly kladné, i kdyZ na  3) Cistd emise akeif a ostatnich casti minus &isté pofizeni akcif
pom&rn& nizké drovni (s primérnym podi- ~ *Csttnich iasti
lem 7 % od tietiho ¢tvrtleti 2007 do ¢tvrtého
Ctvrtleti 2008). Cistd emise akcii nabyla vyrazné zdpornych hodnot v disledku ndrdstu pofi-
zeni akcii a poklesu emisni ¢innosti v daném obdobi. Doslo také ke sniZzeni primérného
podilu ,,0statniho financovani* nefinan¢nich podniki eurozény na 14 %. Obchodni Gvéry mezi
nefinanénimi podniky, které klesaly zhruba soubéZzné se zpomalovdnim ekonomiky, i finan¢ni
derivéty, které byly vyrazné ovlivnény financnimi turbulencemi, se od tietiho ctvrtleti 2007

do ctvrtého Ctvrtleti 2008 snizily.

Ve Spojenych stiatech maji bankovni ivéry pro externi financovani nefinan¢énich podniki
vyrazné men$i vyznam neZz v eurozoné (viz graf C). V obdobi 2000-2008 zde bankovni{ tvéry
v pruméru predstavovaly 14 % externiho financovéani nefinanénich podnikd. Ve srovnéan{
s eurozonou hraji mnohem vyznamné;jsi dlohu dluhové cenné papiry nefinanénich podniki (od
roku 2000 do roku 2008 v prtiméru 31 %), coZ znamend, Ze finan¢ni systém Spojenych statd
je mnohem vice orientovédn na trzni financovani neZ finan¢ni systém eurozény, jehoZ hlavni
slozkou je bankovnictvi. V obdobi pfed finan¢nimi turbulencemi navic znaéného vyznamu
pro americké nefinancni podniky nabyly také sekuritizované a syndikované dvéry. Zaprvé
na tuto skutecnost ukazuje podil dvért poskytnutych soukromymi emitenty cennych papirt
krytych aktivy (11 % ve druhém ctvrtleti 2007, pficemZ primér za obdobi 2000-2008 Cin{
6 %). Zadruhé béhem nékolika let pfed finan¢ni krizi vzrostl podil ,,ostatniho financovani®,
které mimo jiné zahrnuje nebankovni tvéry nefinanénim podnikim. Znacny podil ,,ostatniho
financovani“ na externim financovéani nefinan¢nich podnikl ve Spojenych statech mize z¢asti
odrdzet vyznam sekuritizaci. To mtiZe souviset s i¢etnimi standardy, které ve srovndni s euro-
z6nou umoznuji snazsi vyélenéni Gvérl z rozvah bank v pfipadé prodeje ivérd nebankovnim
subjektdm v rdmci sekuritizace i v pfipadé syndikovanych uvérl. Tyto rozdily v externim
ECB

Mési¢ni bulletin
Cerven 2009



HOSPODARSKY
A MENOVY
VYVO)

V EUROZONE
Ménovy

a financni

vyvoj

financovani mezi eurozénou a Spojenymi staty zaroven odrazeji také odlisné struktury financ-
nich trhd v téchto dvou ekonomickych oblastech. Ve sledovaném obdobi byla také zazname-
ndna zdporna ¢istd emise akcif nefinanénich podnikd ve Spojenych stitech v diisledku pofizeni
akcii v rdmci odkupt akcif a fizi a akvizic.

Podobné jako v eurozdéné se také ve Spojenych stdtech béhem finanéni krize zvysil vyznam
bankovnich dvért pro externi financovéani nefinan¢nich podnikd, coz souviselo s méné pfiz-
nivym prostfedim pro trzni financovédni véetné sekuritizaci. Pomér bankovnich dvért k cel-
kovému externimu financovani nefinan¢nich podnikl vzrostl v priméru na 30 % za obdobi od
tietiho Ctvrtleti 2007 do ¢tvrtého Etvrtleti 2008, zatimco ve druhém CEtvrtleti 2007 ¢inil 18 %. Je
pravdépodobné, Ze substitucni efekty jsou vyznamnéjsi ve Spojenych stdtech nez v eurozéné,
nebot’ emise dluhovych cennych papirii je pro americké nefinanéni podniky dileZitéjsi nez pro
evropské. Béhem sledovaného obdobi se také vyrazné snizily Gvéry od soukromych emitentd
cennych papirt krytych aktivy a ,,ostatn{ financovani“ (na zdkladé roénich thrnd transakei),
coZ odrdZzi vyrazné ztiZené podminky pro sekuritizace a syndikované tvéry. Podobné jako
v eurozéné doslo ke konci roku 2008 k poklesu obchodnich dvért mezi nefinanénimi podniky
v souvislosti se zpomalenim ekonomické aktivity. Cistad emise akcii nefinanénich podniki
zustala zdpornd, avSak jiZ v men$i mife, coZ miZe souviset s méné priznivymi podminkami
pro odkupy akcif a fize a akvizice vzhledem ke sniZené ziskovosti podnikd.

Zavér

Finan¢ni krize méla znacny dopad na objem i strukturu externiho financovani nefinan¢nich
podnikt v eurozoné i ve Spojenych stitech. V obou ekonomickych oblastech doslo k nartistu
podilu bankovnich dvérti na celkovém externim financovani v disledku vyrazné ztiZenych
podminek pro trzni financovédni a zejména pro sekuritizace. Tento vyvoj mohl byt vyrazné;jsi
ve Spojenych stdtech neZ v eurozoné, a to vzhledem k vét§imu vyznamu emise dluhovych
cennych papirl a snaz§imu vy¢letfiovani ivérd z rozvah bank ve Spojenych stitech.

2.7 FINANCNI TOKY A FINANCNi POZICE SEKTORU DOMACNOSTI

V prvnim ctvrtleti 2009 byly podminky financovdni domdcnosti charakterizovdny vyraznym poklesem
tirokovych sazeb 7 bankovnich vivérii a mirnéjsim Cistym zpFisniovdnim vivérovych standardii. Dynamika
wverti domdcnostem byla z historického hlediska obzvldst slabd, coZ vedlo ke stabilizaci zadluZeni
a zdroveri sniZeni zdtéZe domdcnosti v podobé iirokovych plateb. Toto dalsi zpomaleni tivérii domdc-

nostem odrdZi pokracujici vyrazné zpomalent dynamiky trhu s bydlenim, slabou ekonomickou aktivitu
a nejistotu tykajici se budoucich pFijmii.

PODMINKY FINANCOVANi

V disledku dalsiho sniZovani zdkladnich drokovych sazeb ECB béhem prvniho ¢tvrtleti 2009 i naddle
prudce klesaly drokové sazby MFI z ivéra domacnostem na nakup rezidenénich nemovitosti (viz graf
35). Tento trend byl zaznamendn u drokovych sazeb s kratkodobou i dlouhodobou fixaci, pficemz
vyraznéji se projevil u Gvérd s pohyblivou sazbou a s po¢ate¢ni fixaci do 1 roku. V bieznu 2009 se sazba
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z téchto Gvérd nachdzela pfiblizné 220 bazickych
bodii pod maximem z f{jna 2008 a dosdhla drovn{
naposled zaznamenanych v prvnim ctvrtleti roku
2006. Skutecnost, Ze trokové sazby s kratkodo-
bymi fixacemi poklesly vyraznéji, méla za nésle-
) o dek zménu Casové struktury drokovych sazeb
= s pohyblivou sazbou a pocate¢ni fixaci do 1 roku L v oo . . "y A Loe. .
..... s pothtetn fixact od 1 roku do 5 let z Gvérd na ndkup reziden¢nich nemovitosti, ¢imz
= = = spoldtecni fixaci od 5 let do 10 let doslo k obnoveni pozitivniho spreadu mezi saz-
—— s pocCitecni fixaci nad 10 let . L v o . . .
bami z dvért s dlouhou (tj. delsi nez deset let)
a kratkou (tj. do jednoho roku) pocétecni fixaci
urokové sazby.

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

6,0

50 V prvnim ¢tvrtleti 2009 doslo rovnéz ke sniZen{ sa-
zeb MFI ze spotfebitelskych Gvérd, i kdyZ v mno-
hem mensi mife. Toto sniZeni bylo zaznamenano
u vSech fixaci drokovych sazeb, vyraznéjsi vSak
bylo opét u kratkodobych fixaci sazeb (tj. u sazeb

z uvérl s pohyblivou tdrokovou sazbou a poca-

4,0

30 : : : : i —30  tecni fixaci urokové sazby do jednoho roku), které
2003 2004 2005 2006 2007 2008 o PR .

se v diisledku toho v hodnoceném ctvrtleti pohy-

Zdroj: ECB. bovaly na nizs§i drovni nez sazby s dlouhodobou

fixaci (tj. sazby z ivéri s pocatecni fixaci drokové
sazby delsi neZ pét let). Sazby z Givérl s pocatecni fixaci od 1 roku do 5 let vSak ztstavaj{ vyrazné nizs{
nez sazby u ostatnich typt spotiebitelskych Gvérd.

Spready mezi kratkodobymi sazbami z novych tvéri na ndkup rezidenénich nemovitosti a srovnatel-
nymi trznimi drokovymi sazbami se v prvnim Ctvrtleti 2009 déle zvysily. Naproti tomu se ponékud
z07il prislusny spread u dlouhodobych tirokovych sazeb. V piipadé€ spotiebitelskych tvéri se v prvnim
Ctvrtleti 2009 spready nadéle zvySovaly ve vSech kategoriich drokovych sazeb. Celkove zvysenad Groven
téchto spreadli naznacuje, Ze sazby z ivéri MFI domdacnostem se stdle prizptisobuji poklesu trznich
sazeb v disledku prudkého sniZeni zdkladnich drokovych sazeb ECB. Tempo tohoto pfizpisobovani
v podstaté odpovidd vyvoji v minulosti.

Vysledky prizkumu bankovnich Gvérd z dubna 2009 naznacuji, Ze ¢isté procento bank, které ozndmily
zptisnéni tivérovych standardd, v prvnim Ctvrtleti 2009 ponékud pokleslo, a to jak v pifpadé tivéri na
ndkup rezidenénich nemovitosti, tak v piipadé spotiebitelskych vérii a ostatnich dvéri. Toto dalsi
zptisnéni probéhlo predev§im prostiednictvim zvyseni marzi u rizikovéjsich divérli na ndkup rezidend-
nich nemovitosti. Zptisnéni necenovych podminek napiiklad v podobé poméru vyse uvéru k hodnoté
zastavené nemovitosti a poZadavku na zaji$téni bylo méné vyznamné nez v predchozim Ctvrtleti. Zhor-
Sujici se ocekdvani ohledné celkové ekonomické aktivity bylo i nadédle duleZitym faktorem dal$iho
zpfisiovani dvérovych standardl pro vSechny tvéry doméacnostem. U Gverd na ndkup rezidenénich
nemovitosti byla tato skute¢nost podpofena obavami z dal§tho vyvoje trhu s bydlenim, zatimco v pfi-
padg spottebitelskych ivérd a ostatnich Gveért byly podle bank dal$imi vyznamnymi faktory zhorSen{
bonity spotiebitell a rizika u pozadovaného zajisténi. V obou pfipadech bylo ohlaseno zna¢né sniZeni
vyznamu ndkladt na financovéni bank a rozvahovych omezeni.

FINANCNi TOKY
Meziro¢ni tempo rlstu celkového objemu tvért poskytnutych domdcnostem dale pokleslo na 3,6 %
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008 (tj. nejaktudlnéj$im Ctvrtleti, pro které jsou dostupné tidaje o integrovanych
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uctech eurozény) z 4,7 % v prechazejicim ctvrt-
leti. Pokles tempa ristu celkového objemu dvért
domdcnostem byl mensi neZ pokles zaznamenany :

v o , N . v o (meziro¢ni tempa ristu v %; piispévky v procentnich bodech;
u dvérd poskytnutych MFI. Tempo rlstu dvért ddaje ke konci Gtvrtleti)
domdcnostem od instituci jinych nez MFI zGstalo

= spotiebitelské tvéry od MFI

vysoké, 1 kdyZ ve ¢tvrtém ctvrtlet{ 2008 pokleslo wmms(fvéry od MFI na ndkup nemovitostf

na 14,4 % z 15,7 % v prechazejicim &tvrtleti. Uve- o Vi elkem

dené vysoké tempo ristu dvérd vSak do znaéné Gvéry celkem

miry neodrdzi nové uvéry od instituci jinych nez 10

MFI, ale spiSe vliv tradi¢ni sekuritizace, pfi niZ 9

jsou uvéry vyclenovany z rozvahy MFI a nasledné . 8

zaznamendny jako uvéry poskytnuté OFI. Tyto 7

aktivity byly obzvlast vyrazné ve ctvrtém ctvrtleti

2008. Udaje o tvérech MFI nazna&uji, 7e trend I °

poklesu meziro¢niho tempa ristu celkovych dvért l >

domdcnostem pokracoval i v prvnim &tvrtleti 2009 & | “'-.1 &

(viz graf 36). 3 5l 3
2 2

V dubnu 2009 byl objem tGveért MFI poskytnutych 1 N |

domdcnostem viceméné stejny jako pred rokem, 0 11 5 o

nebot” meziro¢ni tempo rustu dvérd kleslo na

'1JllJ]llJ]lJl]llljlli]lll]lil]lllj'1

pouhych 0,1 % z 0,9 % v prvnim &tvrtleti 2009 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
a 2,8 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008. Kratkodoba
dynamika méfend tfim&si¢nim anualizovanym  Zdroj: ECB. . ) .
. B R Pozndmky: Uvéry celkem zahrnuji dvéry domdcnostem od viech
tempem rustu zistala v dubnu Zéporné, Nicméné instituciondlnich sektord veetn& zbytku svéta. Uvéry celkem za

. , o v s v oo posledni uvedené ¢tvrtleti jsou odhadem vychdzejicim z transakci
vezmeme-li v ivahu efekt Vyclenem uveru 7 roz- vykdzanych v ménové a bankovni statistice. Informace o rozdilech
vah MFI v disledku sekuritizace (COi se v euro- ve vypoltu temp ristu najdete v Technickych poznamkéch.
z6né tykd predevsim dvérd na ndkup rezidencnich
nemovitosti), pak Cisté mésicni toky dvérli doméacnostem ziistaly podle odhadd kladné, i kdyZ pouze
mirné. Zatimco pokles tempa ristu ivérd MFI domacnostem v poslednich nékolika mésicich odpovida
klesajicimu trendu, ktery pozorujeme od pocatku roku 2006, soucasnd tempa ristu jsou vyrazné pod
predchozim dnem dvérd MFI domécnostem ve Ctvrtém Ctvrtleti 2001. Slaba dynamika tivért je odrazem
dalsiho vyrazného poklesu trhu s bydlenim, slabé ekonomické aktivity a nejistoty tykajici se budoucich
piijmd. Je tfeba rovnéZ zohlednit skutecnost, Ze Groven zadluZeni domdacnosti je obecné vyssi, nez byla
béhem predchozich cykll, z ¢ehoz miZze vyplyvat, Ze alespon u nékterych éasti sektoru domdcnost{
existuje potfeba sniZit finanén{ paku. Zaroven vysledky prizkumu bankovnich Gvér z dubna 2009
naznacuji, Ze uvahy tykajici se stavu bankovniho sektoru, jako jsou napfiklad rozvahovd omezent,
moznd i nadéle ovliviiovaly pfistup domécnosti k dvérim.

Zpomalujici meziro¢ni rist vért poskytnutych MFI domdcnostem je odrazem vyvoje jak ivérd na
nakup reziden¢ni nemovitosti, coZ je nejveétsi slozka ivéri domacnostem, tak i spotiebitelskych uveérd.
Meziro¢ni tempo ristu ivérd na nakup rezidenénich nemovitosti kleslo v dubnu pod nulu, konkrétné na
-0,2 % 7 0,7 % v prvnim Ctvrtleti 2009 a 2,9 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008. Meziro¢ni tempo ristu spo-
tiebitelskych uvérd v dubnu rovnéz kleslo pod nulu na -0,4 % z 1,3 % v prvnim ctvrtleti 2009 a 3,2 %
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008.

Pokud jde o aktiva v rozvaze sektoru domdcnosti v eurozéng, meziro¢ni tempo ristu celkovych financ-
nich investic nadale sledovalo sestupny trend pozorovany od roku 2007 a ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2008
kleslo na 2,4 % z 2,7 % v predchozim &tvrtleti (viz graf 37). Toto sniZeni bylo zpisobeno zejména
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silnéj$imi Cistymi prodeji akcif a ostatnich majet- el ieh/ A e a0 ke b et e
kovych dcasti, jakoZ i poklesem Cistého pfirtistku
dluhovych cennych papird a pojistnych technic-
kych rezerv. Na druhou stranu piispévek investic

(meziro¢ni zmény v %; prispévky v procentnich bodech)

z . Xy o o P 5 == 0bEZivo a vklady
domdcnosti do obéZiva a vkladi zistal silny, nebot s luhové cenné papiry bez finantnich derivith
domécnosti uptfednostiiovaly bezpecna a likvidni s akeie a ostatni Glasti
. o v . .- AP wmmmm  Ojistné technické rezerv,
aktiva z divodu zvySené nejistoty a zhorSujici se —er! g
divéry ke konci roku 2008. Investice do téchto ---- finantni aktiva celkem

aktiv pfedstavovaly pfiblizné 90 % meziro¢niho
ndristu finanénich investic domécnosti.

FINANCNi POZICE
ZadluzZenost domécnosti se v poslednich ¢tvrtletich L \
stabilizovala a odrdZela tak pokracujici zpomaleni » IH |
ristu uvérd domdcnostem. Pomér zadluZenosti ‘
k disponibilnimu diichodu domécnosti se od L
prvniho ctvrtleti 2008 pohyboval kolem 93 % 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
a v prvaim Ctvrtleti 2009 by podle odhadii mél

o . v . vy Zdroje: ECB a Eurostat.
zustat prakthky beze zmeny (VIZ graf 38) Rovnéz 1) Véetné uvérd, ostatnich pohleddvek a finanénich derivatd.
pomér zadluZenosti domécnosti k HDP bude podle
odhadl po mirném ndrtstu v roce 2008 v prvnim
ctvrtleti 2009 nadéle na drovni 61 %. Vyraznéjsi
zména byl zaznamendna u zatiZeni domdcnosti
trokovymi platbami, které by podle odhadti mélo
déle poklesnout na 3,5 % disponibilniho dichodu o %)

Graf 38 Dluh a drokové platby domacnosti

v pranm Ctvrtleti 2009 z 3,8 % ve Ctvrtém Ctvrt- — ?rokoyé za)u’ienf v % hrubého disponibilniho diichodu
’ 7 - . . . prava osa

lf:tl 200?' V uvedeném vyvojtse prOJve/VuJevp,okvlef <=+~ dluh domdcnosti / hruby disponibilnf diichod

urokovych sazeb, a to zejména v ptipadé dvéra (levd osa)

. ==== dluh domdcnosti / HDP (leva osa)
s pohyblivou sazbou.

95 seesefereees 40
L e N B ppeer 35
75 Lyl bbb g il 30
6 25
55 i E 20
45-"'--‘-J"JI'HI‘“I“'J"'I' L5

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zdroje: ECB a Eurostat.

Pozndmky: Dluh domdcnosti zahrnuje celkové dvéry domacnostem
od v3ech instituciondlnich sektort v&etné zbytku svéta. Urokové
platbynezahrnujiveSkeré ndklady financovaniplacené
domdcnostmi, nebot’ v nich nejsou obsazeny poplatky za finan¢ni
sluzby. Udaje pro posledni zobrazené Ctvrtleti jsou zEasti postaveny
na odhadech.
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3 CENY A NAKLADY

Podle predbézného odhadu Eurostatu se rocni mira inflace v eurozoné mévend HICP sniZila z dub-
novych 0,6 % na 0,0 % v kvétnu. Dalsi pokles miry inflace byl v plné mire oc¢ekdvany a odrdzi
predevsim vliv srovndvaci zdkladny v diisledku prudkych vykyvii svétovych cen komodit béhem
poslednich 12 mésicii. ZvysSuje se Cetnost ndznakit rozsdhlejsiho oslabovdni inflacnich tlakii.
Silny pokles inflace neni prozatim podle dostupnych tidajit doprovdzen odpovidajici mirou poklesu
mzdovych ndkladii. Mezirocni tempo riistu sjednanych mezd zitstalo v prvnim ctvrtleti 2009 na vyssi
irovni 3,2 % (3,6 % v poslednim ctvrtleti 2008).

Podle prognozy by se méla rocni inflace vlivem efektu srovndvaci zdkladny ddle sniZit a v ndsle-
dujicich mésicich prechodné dosahovat zdpornych hodnot, nez se nejpozdéji koncem roku 2009
vrdti do kladnych Cisel. Vyvoj cen a ndkladii by mél ziistat utlumeny v diisledku pokracujici slabé
poptdvky v eurozoné i v zemich mimo eurozonu. Projekce vypracované odborniky Eurosystému
v cervnu 2009 ocekdvaji v roce 2009 rocni miru inflace mérenou HICP v eurozoné v rozmezi
0,1a0,5% avroce 2010 v rozmezi 0,6 a 1,4 %. Rizika této projekce jsou celkové vyvdZend.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

Pro eurozénu je od konce 1éta 2008 charakteristicky rychly proces dezinflace, jehoZ hlavnim
faktorem je prudky pokles dvou slozek HICP: energii a potravin. Celkova inflace méfend pomoci
HICP od ¢ervence 2008, kdy dosdhla maximalni hodnoty 4,0 %, stabilné klesa. Podle pred-
bézného odhadu Eurostatu klesla ro¢ni mira inflace v eurozéné métrend pomoci HICP z 0,6 %
v dubnu na 0,0 % v kvétnu (viz tabulka 6). Ackoli oficidlni odhady ¢lenéni indexu HICP za kvé-
ten jeSté nebyly zvefejnény, z dostupnych tudaji vyplyva, Ze miru inflace minuly mésic utlu-
mila i pfes neddvny nértist ceny ropy slozka cen energii, a to diky znacnému vlivu srovnavaci
zakladny. Ocekava se, Ze meziro¢ni tempo ristu celkové inflace v eurozoné méfené pomoci HICP
klesne pod nulu, kde ztstane nékolik mésicti, nez zacne opét rist, a to zejména vlivem srovnavaci
zakladny HICP ve sloZce energii.

Na rozdil od vyvoje celkové inflace méfené pomoci HICP zustava od pocatku roku 2007
meziro¢ni tempo ristu HICP bez energii a potravin celkové stabilni i pfes znacné zmény
makroekonomického prostfedi. V dubnu 2009, pro ktery jsou k dispozici nejnovéjsi udaje, se

Tabulka 6 Cenovy vyvoj

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

2007 2008 2008 2009 2009 2009 2009 2009
pros led tnor biez dub kvét
HICP a jeho slozky
Celkovy index D 2,1 33 1,6 1,1 1,2 0,6 0,6 0,0
Energie 2,6 10,3 23,7 -5,3 -49 -8,1 -8.,8
Nezpracované potraviny 3,0 3.5 2,8 2,6 33 24 1,6
Zpracované potraviny 2,8 6,1 3,5 2,7 2,0 1,6 1,2
Priamyslové zboZi bez energii 1,0 0,8 0,8 0,5 0,7 0,8 0,8
Sluzby 2,5 2,6 2,6 2,4 2,4 1,9 2,5
Ostatni cenové indikatory
Ceny primyslovych vyrobcu 2,7 59 1,2 -0,6 -1,6 29 -4,6 .
Ceny ropy (v EUR za barel) 52,8 65,9 32,1 34,3 34,6 36,5 39,0 42,8
Ceny neenergetickych komodit 9,2 4.4 -17,1 -20,7 -24.5 -24.9 -19,5 -18,7

Zdroje: Eurostat, HWWTI a vypoéty ECB zaloZené na tidajich Thomson Financial Datastream.
1) Celkovi inflace méfend HICP za posledni uvedeny mésic je predbéznym odhadem Eurostatu.
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inflace méfena HICP pohybovala blizko primérné trovné za posledni dva roky. Ukazatele
jadrové inflace po vylouceni bud i) energii, nebo ii) nezpracovanych potravin a energii, nebo
iii) v8ech potravin a energii v poslednich mésicich celkové klesaly v mnohem mensi mife, a to
na uroveti, kterd neni z historického pohledu pfili§ nizkd. O vyvoji ukazateld jadrové inflace
v euroz6né pojednava podrobnéji box 4.

ECB

POSLEDNi VYVO) VYBRANYCH UKAZATELU JADROVE INFLACE PRO EUROZONU

Od cervence 2008 vykazovala eurozdna
prudky pokles meziro¢niho tempa rustu
celkového HICP. Za timto zpomalenim stal
pfedevSim citelny pokles cen ropy a dalSich

Graf A Ukazatele jadrové inflace v eurozéné

(meziro¢ni zmény v %)

komodit. Posuzovéani ukazateld ,,jadrové* 10zt ziZenych ukazateld
9 , o6 9 , oy . e+« HICP bez cen potravin a energif
neboli ,,zdkladni“ inflace ndm mlZe pomoci o ECEdlEm

odhlédnout od dopadu vyraznych zmén cen 4
komodit a zaméfit se na stfednédobé trendy
i na charakter a piivod hlavnich faktord urcu-
jicich celkovy cenovy vyvoj. Tento box se
zabyva vyvojem nékterych bézné pouziva-
nych ukazatell jadrové inflace. 20
15
V ekonomické literatufe byla k tomuto 10
ucelu navrzena fada definici ukazatelt
jadrové inflace.! Casto pouzivanymi vari- 00
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V posledni dobé se celkovy HICP a ztiZené ukazatele jadrové inflace vyvijely zna¢né odliSné

Vv

(viz graf A a tabulka). Po dosazeni své nejvyssi hodnoty 4,0 % v Cervenci 2008 rust celkového
HICP citelné oslabil a v bieznu a dubnu 2009 setrvaval na drovni 0,6 %. V kvétnu 2009 podle
odhadu Eurostatu dosdhl drovné 0,0 %. Také hodnocené ukazatele jadrové inflace celkové
poklesly ze svého maxima v 1été¢ 2008, i kdyZ méné vyrazné. Jejich soucasna troven neni
z historického hlediska nizka. V dubnu 2009 se tyto ziiZzené ukazatele pohybovaly v izkém

1 Tkdyz se pojem jadrové inflace intuitivné zda byt zajimavym zpusobem identifikace a ilustrace dlouhodobéjsich trendu ristu cen
a ptivodu hlavnich faktord stojicich za celkovym cenovym vyvojem, v praktickém pouZiti se ukdzal jako téZko aplikovatelny. Vice
podrobnosti viz ¢lanek ,Measures of underlying inflation in the euro area” v Mési¢nim bulletinu ECB z ¢ervence 2001.

2 Zuizené ukazatele se vypocitdvaji vyloucenim nékterych jednotlivych poloZek z indexu, které jsou povazovany za zvlasté volatilni.
Z trvale ziZenych ukazatell je vylouena stile stejnd skupina polozek HICP, kdeZto ze statisticky ziZenych ukazateld se vylucuji
nejmensi nebo nejvétsi zmény cen. Skupina zboZi a sluzeb vyloucenych ze statistickych ukazateld se tedy muze v Case liSit.
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Ukazatele jadrové inflace v eurozéné

(meziro¢ni zmény v %)

2007 2008 2009 2009 2009 2009 2009
led dnor biez dub kvét
Inflace méfend HICPYD 2,1 33 1,1 1,2 0,6 0,6 0,0
Vybrané ukazatele jadrové inflace
Trvale ziZzené ukazatele
HICP bez cen energii 1.5 2,5 1,8 1,8 1,6 1,7
HICP bez cen nezpracovanych potravin a energii 2,0 2,4 1,8 1,7 1,5 1,7
HICP bez cen potravin a energii 1,9 1,8 1,6 1,7 1,4 1,8
Statisticky zizZené ukazatele
Primér s vyloucenim odlehlych hodnot (10 %) 2,2 3,1 1,8 1,9 1,6 1,6
Primér s vylouc¢enim odlehlych hodnot (30 %) 2,2 2,7 2,1 2,0 1,8 1,9
Vazeny median 2,2 2,5 2,1 2,0 1,8 2,0

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Statisticky ziZené ukazatele nezahrnuji stanovenou ¢ést procentnich zmén cen, které se fadi mezi nejmensi a nejvétsi v daném
mésici; napfiklad z praiméru s vylou¢enim 10 % odlehlych hodnot je vylouceno nejnizsich 5 % a nejvysSich 5 % cenovych zmén z vazeného

rozdéleni slozek HICP.

1) Inflace méfend HICP za kvéten 2009 je predbéZnym odhadem Eurostatu.

rozpéti mezi 1,6 a 2,0 % a byly tedy vyrazné nad drovni celkového HICP. Takovy vyrazny
zaporny rozdil mezi celkovou inflaci a ukazateli jadrové inflace nebyl v minulosti zaznamenan
a lze jej vysvétlit pomérné neobvyklym vyvojem specifickych slozek a polozek HICP, jako

jsou potraviny a energie.

Zvlastni tlohu sloZek energii a potravin lze
nejlépe zndzornit analyzou vyvoje meziroc-
niho tempa ristu HICP bez energii a potra-
vin (zpracovanych i nezpracovanych). Tento
ukazatel jadrové inflace se celkové pohy-
boval pfi dolni hranici rozpéti ukazateld
jadrové inflace. V letech 2007 a 2008 byl
pomérné stabilni a trend ostatnich ukaza-
teld jadrové inflace tedy nesledoval. Dalsi
porovnavani poukazuje na tlohu, kterou
ve vyvoji celkového HICP hraji kromé
zmén cen energii také zmény cen zpraco-
vanych potravin. Zhruba podobné trovné
inflace méfené pomoci HICP po vyloudeni
bud i) energii, nebo ii) nezpracovanych
potravin a energii, nebo iii) v§ech potravin
a energii, zaznamenané v poslednich mési-
cich, naznacuji, Ze vyvoj cen potravin neni
v soucasnosti hlavnim faktorem urcujicim
kratkodobou dynamiku meziro¢ni inflace,
ale Ze vyznamnou dlohu nadale hraji ceny
energii, a to Castecné také vlivem zmén
srovndvaci zakladny.

Graf B Rozdéleni meziroénich temp ristu
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Graf zndzorfuje rozdéleni meziro¢nich cenovych zmén

viech 93 slozek HICP véZzenych podle jejich podilu na vydajich, a to
pro Cervenec 2008 a duben 2009. Kazdy sloupec ukazuje podil slozek
HICP, jejichZ meziro¢ni tempo ristu spadd do pfislusného rozpéti.

ECB
Mési¢ni bulletin
cerven 2009

HOSPODARSKY
A MENOVY
VYvoj

Ceny
a naklady




Statistické metody symetricky vylucuji extrémni hodnoty na zakladé distribu¢ni funkce roz-
déleni zmén slozek HICP. Z toho plyne, Ze pokles takto spoctenych ukazatelt jadrové inflace
od poloviny roku 2008, ktery odpovida poklestiim ukazatell jadrové inflace spoc¢tenych formou
trvalého ztZeni, naznacuje, Ze prifezové rozdéleni HICP se posunulo nalevo, tzn. smérem k niz§i
mife inflace. Tento proces dezinflace je patrny ze srovndni vaZeného rozdéleni meziro¢niho
tempa zmén cen vSech 93 slozek HICP v cervenci 2008 v porovnani s dubnem 2009 (viz graf
B). V cervenci 2008, kdy Sokové zmény cen komodit mély na celkovou inflaci nejvétsi dopad,
vykézala vétsi ¢ast slozek (téméf 70 %) mezirocni tempo ristu pies 2 %, pticemz 17 % rostlo
tempem pres 5 %. Naopak zhruba 14 % vazenych slozek dosdhlo trovné pod 0 %. Pro praimér
s vyloucenim odlehlych 30 % hodnot, ktery nezahrnuje nejvétSich 15 % a nejmensich 15 % zmén
cen ve vazeném rozdéleni, to znamend, Ze do vypoctu nebyly zahrnuty slozky vykazujici mezi-
ro¢ni tempo rustu nad 5 % a vSechny slozky se zapornymi hodnotami. V dubnu 2009 vykézala
jen polovina poloZek HICP (vazZenych podle jejich podilu na vydajich) meziro¢ni tempo rtstu
nad 2 %, pticemz pouze 5 % piesdhlo uroven 5 %, zatimco tempo rustu zhruba 18,5 % polozZek
bylo nizsi nez 0 %. Primér inflace s vylou¢enim odlehlych hodnot (30 %) v dubnu 2009 pak tedy
nezahrnoval Zadné polozky se zdpornymi hodnotami v dolni ¢asti rozdéleni ani Zadné polozky
s tempem pies 3 % v horni ¢asti rozdéleni. I kdyZ podil poloZek se zdpornym tempem ristu je
v soucasnosti vyssi nez historicky primérny podil zhruba 13 % za obdobi 1999-2008, neexistuji
7adné ndznaky vSeobecného poklesu cen.

Tento posun rozdéleni smérem k niz$i inflaci odrazi predevsim obrat ve vysi pfimého dopadu
déleni je tedy disledkem zejména slabnouciho vlivu zmén relativnich cen specifickych polozek
zbozi a sluzeb. Bliz§i pohled na prirfezové rozdéleni v dubnu 2009 (viz graf C) ukazuje, zZe
polozky s vyrazné zdpornym mezirocnim tempem rastu zahrnuji pfedevsim ty, které pfimo sou-
viseji s vyvojem cen ropy (kapalnd paliva, k nimZ patifi topny olej pro domdcnosti a pohonné
hmoty pro osobni dopravu). Ke slozkam, které dosdhly meziro¢niho tempa riistu pod 0 %, patfily
také nékteré potravinové polozky (oleje a tuky, mléko, vejce a syry), a to v disledku korekce

Graf C Prifezové rozdéleni meziroénich temp rastu slozek HICP v dubnu 2009
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmky: Graf zndzornuje rozdéleni meziro¢nich cenovych zmén vsech 93 slozek HICP vazenych podle jejich podilu na vydajich, a to pro
duben 2009. Kazdy sloupec ukazuje podil slozek HICP, jejichZ meziro¢ni tempo ristu spadd do pfislusného rozpéti.
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pfedchoziho rustu cen zemédélskych komodit a souvisejicich zmén srovnavaci zakladny. V dolni
¢asti rozdéleni byly navic polozky jako osobni pocitace, audio a foto technika (souhrnné ,,elek-
tronika®) a zdznamovd média. Tyto poloZky jsou vystaveny silnému konkurenénimu tlaku
i vyraznému technickému pokroku a zlepSovani kvality a tento vyvoj se odrdzi v dlouhodobém
poklesu relativnich cen. Horni ¢ast rozdéleni v dubnu 2009 obsahovala slozky, které byly dosud
ovlivnény drivéj§im ristem cen komodit, jako jsou tepelnd energie, elektfina a Sperky. Tato
statickd analyza zaméfend na tidaje z dubna 2009 vSak zakryva skutecnost, Ze meziro¢ni tempo
rustu cen téchto sloZzek v poslednich mésicich postupné klesalo diky uvolnéni tlak v rameci
dodavatelského fetézce. Vzdéalenéjsi pozice polozZek rekreaci odrazi pouze specificky kalendarni
vliv, ktery souvisi s pozdéjsim terminem Velikonoc v roce 2009 (a s tim spojenym vrcholem
v sektoru cestovniho ruchu) ve srovnéni s rokem 2008. To vedlo k tomu, Ze v meziro¢nim srov-
nani ceny rekreaci v dubnu 2009 vzrostly. Je tfeba uvést, Ze nejvétsi cast rozdéleni ristu cen
(ptes 70 %) v dubnu vykazala hodnoty mezi 0 a 4 %.

V poslednich mésicich zlstavaly tedy béZné pouzivané ukazatele jadrové inflace na trovni,
kterd naznacuje, Ze stfednédobé trendy vyvoje inflace méfené pomoci HICP celkové odpo-
vidaji cili Rady guvernéri zachovat ve sttednédobém horizontu miru inflace métfené pomoci
HICP na drovni pod 2 %, ale blizko této Grovné. Ve stejném obdobi se na velmi nizké celkové
inflaci podilelo pfedev§im odeznivani vlivu vyvoje relativnich cen specifickych druhi zbozi
a sluzeb. Ukazatele jaddrové inflace vSak nemohou poskytnout uceleny obraz stfednédobych
inflacnich tlakd a je tfeba je doplnit o dalSi dostupné tdaje. Navic neukazuji nutné budouci
inflacni trendy. Skutec¢nost, Ze v soucasné dobé setrvavaji na trovni, kterd je vyrazné vyssi
nez celkova inflace méfend HICP, vSak ukazuje, Ze nedochazi k vSeobecnému poklesu cen.
Tento vyvoj potvrzuje také dubnové rozdéleni meziro¢niho tempa rustu vSech 93 slozek HICP,
které jsou vaZeny podle jejich podilu na vydajich. Podle né&j se meziro¢ni pokles cen spiSe
soustfeduje jen na nékteré zietelné identifikovatelné skupiny — jmenovité polozky souvisejici
s ropou nebo nékteré druhy vypocetni techniky.

Pokud jde o jednotlivé sektory, pohyby svétovych cen komodit vedly k volatilité inflace
méfené HICP v eurozéné ve sloZce energii a potravin. Meziro¢ni tempo rlstu inflace métené
HICP ve slozce energii pokleslo v ¢ervenci 2008 z hodnoty vice nez 17 % na -8,8 % v dubnu
2009 (viz graf 39). Za timto sniZenim stal propad cen ropy v 1été loniského roku a také vliv
srovnavaci zdkladny v souvislosti se silnym rstem cen ropy aZ do poloviny roku 2008, coz se
projevilo na prabéhu kiivky energetické slozky inflace méfené HICP. Pokles rtuistu cen energii
byl zapficinén vesmés znacnym poklesem cen takovych polozek HICP, jako je benzin, nafta
a topné oleje, které jsou tizce spojeny se svétovymi cenami ropy. Pohyb cen téchto poloZek
v8ak ovlivnila rovnéz volatilita marZi rafinérii u kapalnych paliv (benzin, nafta a topny olej).
Ve stejném obdobi znacné poklesly marZe rafinérii u nafty, zatimco v posledni dobé se o néco
zvySily marZe u benzinu. Od zacatku roku padajici meziro¢ni tempa ristu sloZek neropnych
energii HICP, jako je elektfina a plyn, které obvykle se zpoZdénim reaguji na zmény cen ropy,
prispivaji rovnéz k poklesu rdstu cen energii v eurozoné.

Meziro¢ni tempo rlstu cen zpracovanych potravin se vyvijelo obdobnym zplisobem jako slozky
energii. Na maximum vystoupilo v 1ét€¢ 2008, kdy dosdhly maxima také svétové ceny potra-
vin, a od té doby se stabilné sniZuje, pficemz v dubnu kleslo na 1,2 %. Také tempo rlstu cen
nezpracovanych potravin se po vysokych hodnotach z poloviny loiského roku zmirnilo. Mezi-
ro¢ni tempo riastu cen nezpracovanych potravin ¢inilo v dubnu 1,6 %. Celkové lze postupné
zmirfiovani cen potravin, které bylo doposud zaznamendno, v zdsadé pfi¢ist promitani pred-
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Graf 39 Struktura HICP podle hlavnich slozek
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choziho sniZeni cen potravinafskych surovin do spotiebitelskych cen, jakozZ i vlivu srovnéavaci
zékladny. Pfi bliZz§im pohledu na ceny potravin je ziejmé, Ze se velkd ¢dst tohoto sniZovani
cen uskutecnila v disledku vyvoje podslozek, které vice podléhaji zméndm cen komodit, napf.
maso v pfipadé nezpracovanych potravin a obiloviny, mlééné vyrobky, oleje a tuky v pfipadé

zpracovanych potravin.

Meziro¢ni tempo rustu cen neenergetického primyslového zbozi ¢inilo v dubnu 0,8 %, tedy
stejné jako v pfedchozim mésici a na drovni primérné hodnoty za rok 2008. Zda se tak, Ze
recese pusobici na ekonomiku eurozény dosud neméla na snizovani celkovych cen neener-
getického primyslového zbozi zvlasté silny vliv. Ro¢ni tempo ristu cen zbozi stfednédobé
spotieby, které predstavuje velkou Cast neenergetického primyslového zbozi a z velké miry
odrdzi vyvoj cen odévl a obuvi, zlstdva od poloviny roku 2008 ocividné celkové stabilni,
odhlédneme-li od volatility spojené se sezonnimi vyprodeji. V dubnu 2009 ceny textilnich
vyrobki celkové rostly stejnym roénim tempem jako v zafi 2008. Ro¢ni tempo ristu cen
zboZi dlouhodobé spotfeby mirné pokleslo ze zhruba -0,5 % v poloviné roku 2008 na -0,7 %
v dubnu 2009. Bylo to dusledkem slabnuti nepfimych u¢inka souvisejicich s minulym ristem
cen komodit, které mély aZ do tfetiho ¢tvrtleti 2008 patrny vliv na riist cen ndbytku a $perki,
a slabé spotiebitelské poptavky, kterd podniky nutila nabizet slevy s cilem podpofit prode;.
Zda se, zZe to mélo dopad zvlasté na ceny osobnich automobill, jejichZ ro¢ni tempo riastu
od zari 2008 pokleslo a v dubnu 2009 mélo mirné zdpornou hodnotu. Stoji vSak za pov§imnuti,
Ze tento cenovy ukazatel plné nezohledniuje vSechny slevy a zvlastni nabidky, které by mohly
byt zvlasté dalezité v pfipadé cen osobnich automobild.

Pfes zna¢né hospodarské oslabeni v eurozéné dodnes zstava rist cen sluzeb blizko pramér-
nych hodnot za posledni dva roky a nad primérem za obdobi 2005-2006, tj. nad primérem
za obdobi pred nastupem cenovych Sokd u ropy a potravin. Od zacatku roku primérné ro¢ni
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tempo rlstu cen sluzeb v eurozoné ponékud zmirnilo na 2,3 %. Volatilitu mezi inorem a dub-
nem je mozné dit do souvislosti s vyvojem cen osobnich a rekreacnich sluzeb, coz bylo odra-
zem silné dynamiky cen takovych poloZek, jako jsou rekreace a ubytovani, a v mensi mife
s vyvojem cen v oblasti dopravnich sluzeb. Pfi¢inou této volatility v roce 2009 je kalendaini
vliv souvisejici s pfesunem Velikonoc z bfezna na duben, ktery ovlivnil meziro¢ni srovnani
cen sluzeb souvisejicich s dovolenymi. Odhlédneme-li od mési¢ni volatility ristu cen sluzeb,
podil sloZky osobnich a rekreacnich sluzeb a slozky dopravnich sluzeb na celkové dynamice
cen sluzeb, ktery byl az do tfetiho Ctvrtleti znacny, se od té doby stdle sniZzuje. Nejpravde-
podobnéjsi pficinou je zmirfiovani tlaku na néklady na vstupy vyplyvajiciho z cen energii
a potravin a nizsi poptavka po téchto sluzbach. Ceny komunikacnich sluzeb nadile vykazuji
zaporné ro¢ni tempo ristu v dusledku deregulace a siln€jsi konkurence v tomto sektoru pfi
nizsi poptavce. Zda se vsak, Ze oproti priméru za rok 2008 se pokles v této sloZce zacatkem
roku 2009 o néco zpomalil. Naopak ro¢ni tempo ristu HICP ve sloZzce cen bydleni zlstdva
od zacatku roku stabilni i pies urc¢ité dalsi zmirnéni mezirocniho tempa ristu cen souvisejicich
s bydlenim, napt. domdcich sluzeb a sluZzeb pro domécnosti, a dile s idrzbou a opravami. Tento
stabilni trend se projevil i pfes skute¢nost, Ze meziro¢ni tempo ristu HICP ve sloZkach cen
bydleni mezi polovinou roku 2007 a koncem roku 2008 oslabovalo, ackoli existovaly v prvnich
nékolika mésicich roku 2009 néznaky, Ze ceny reziden¢nich nemovitosti klesaji (viz ¢ast 3.5).
Inflace ve zdravotnictvi, vzdélavani a finan¢nich sluzbach, na které maji velky dopad zmény
regulovanych cen, zlstdva stabilni a pohybuje se kolem hodnoty 2,1 %. Tuto droven dosdhla
ve druhém ctvrtleti 2008.

3.2 CENY PROMYSLOVYCH VYROBCU

Cenové tlaky v rdmci dodavatelského fetézce v poslednich mésicich slably. Zmirfiovani inflace
méfené indexem cen primyslovych vyrobed zacalo v srpnu 2008 poté, co meziroCni tempo ristu
téchto cen (bez zapocteni stavebnictvi) dosdahlo velmi vysoké trovné. V nékolika prvnich mési-
cich roku 2009 pak doslo k mezirocnimu poklesu cen priimyslovych vyrobct v disledku klesa-
jici poptavky po primyslovych vyrobcich a umirnéného vyvoje cen ropy a priimyslovych suro-
vin. Od zacatku roku je tak meziro¢ni tempo riistu cen priimyslovych vyrobcti zdporné a v dubnu
doséhlo -4,6 % (viz graf 40). Po vylouceni energii (a stavebnictvi) kleslo tempo rlstu ve stejném
meésici meziro¢né na -2,4 %.

Prudky meziro¢ni pokles cen primyslovych vyrobct, ktery byl zpocatku zpisoben zejména
cenami energii a zboZi pro mezispotiebu, se v poslednich mésicich roz§ifil a zdporny meziro¢ni
rust tak zaznamenaly také komponenty v pozdé€jsi fazi vyrobniho procesu. Meziro¢ni tempo
rustu cen spotfebniho zbozi bylo z velké miry ovlivnéno cenovym poklesem zbozi kratkodobé
spotieby, jehoZ vyvoj odrdZel zmirnéni ristu cen potravin v ndvaznosti na odeznéni cenového
Soku v potravinafskych komoditdch.V lednu tak meziro¢ni tempo ristu cen spotebniho zboZi
preslo do zdpornych hodnot a v dubnu ¢inilo -1,4 %. Meziro¢ni rlist cen investi¢nich statki
nadéle oslaboval a v dubnu ¢inil 1,2 %. Bylo to zpisobeno niz§imi naklady na vstupy a snizujici
se poptavkou.

Nové informace z prizkumi o chovani podnikd pfi tvorbé cen vSak naznacuji, Ze tempo, kte-
rym inflaéni tlaky zmirnuji, zpomaluje (viz graf 41). Pokud jde o Setieni pro Index vedoucich
nakupu, vSechny indexy s vyjimkou indexu cen vstupl pro sektor sluzeb vzrostly poté, co nékolik
mésicl prudce klesaly a dosdhly tak historického minima. Tato stabilizace na nizkych trovnich
je v souladu s informacemi z prizkumt pochazejicich z redlné ekonomiky. Ve zpracovatelském

ECB
Mésicni bulletin )
cerven 2009




Graf 40 Struktura cen prumyslovych Graf 41 Priazkumy vstupnich a vystupnich

vyrobci cen vyrobcu

(meziroéni zmény v %; mési¢ni udaje) (indexy rozptylu; mési¢ni idaje)
== primysl bez stavebnictvi (levd osa) = zpracovatelsky primysl: ceny vstupt
s+ meziprodukty (levé osa) eeeee zpracovatelsky primysl: ic¢tované ceny
====investi¢ni statky (levd osa) ====sluzby: ceny vstupi

spotiebni zboZi (levé osa) sluzby: ictované ceny

----- energie (pravé osa)

10 30 80 80
9 27
: 2 [ A A
6 A e
5 15 60 o LA 60
2190% sy [0 ST O S
4 12 | B2 £ob
o o el T D oo oo o
3 —r 9 o ., /\. ); /‘g\/NV“'V"\/‘/-\ .
2 X=| © 50 (XA ni; 1] 50
1 R » 3 \ =
0 0 B
1 ) 53 30 | 30
2 Y -6
3 Mo \ /
R 40 40
4 12 Vv
5 -15
-6 —r -18 20 20
2004 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008
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Poznamka: Udaje se tykaji slozeni eurozony véetné Slovenska. Poznamka: Hodnota indexu vyssi nez 50 znamena zvySeni

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

priamyslu v kvétnu vzrostl druhy mésic za sebou jak index cen vstuptl, tak index cen vystupt,
ale oba zustaly pod hrani¢ni hodnotou 50. V sektoru sluzeb zistal index cen vstupi v kvétnu
prakticky beze zmény, zatimco index vystupnich cen rostl vyraznéji neZ v predchozim mésici,
avSak nadale setrval na velmi nizké drovni. Celkové tento nedavny vyvoj naznacuje, Ze podniky
se stdle intenzivné zaméfuji na cenovou konkurenceschopnost v riznych stadiich vyrobniho
procesu, a ceny vstupt a vystupi se tedy oproti piedchozimu mésici nadale sniZuji. Ohledné cen
vystuptl vS§ak neddvny vyvoj naznacuje, Ze tempo jejich poklesu se jiz dile nezvySuje.

3.3 UKAZATELE MZDOVYCH NAKLADU

Podle dostupnych ukazatelt neni silny pokles spotfebitelské inflace a probihajici proces dez-
inflace na Grovni vyrobct zatim doprovazen srovnatelnym tempem poklesu mzdovych nékladia
(viz graf 42 a tabulka 7). Meziro¢ni tempo ristu sjednanych mezd, zatim jediny ukazatel
mzdovych nakladi, ktery je k dispozici pro eurozénu za rok 2009, se v prvnim Ctvrtleti zpo-
malilo na 3,2 % ve srovnani s 3,6 % v poslednim ctvrtleti 2008, kdy byl rist sjednanych mezd
posilen jednordzovymi platbami v jedné velké ekonomice eurozény. Meziro¢ni rist mezd tak
v eurozoné zistava na zvysSené trovni v disledku prudkého rtstu v roce 2008, ktery byl zpi-
soben napétim na trhu prace a indexaci pouzivajici v nékterych zemich docasné vysoké hod-
noty inflace z minulosti. Pomérné vysokou tdrovei tohoto ukazatele zaznamenanou v posled-
nim ctvrtleti 2008 a v prvnim ctvrtleti 2009 1ze pficist délce kolektivnich dohod v eurozéné

(ptiblizné dva roky). Velky pocet pracovnich smluv byl uzavien pfed tim, neZ inflace méfena
pomoci HICP zacala klesat a hospodéfska aktivita v eurozoné zahdjila pokles.
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Tabulka 7 Ukazatele mzdovych nakladi

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

2007 2008 2008 2008 2008 2008 2009

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Sjednané mzdy 2,1 3.2 2,8 2,9 3.4 3,6 32
Hodinové ndklady price celkem 2,7 3,5 3,5 2,6 42 3.8
Nahrada na jednoho zaméstnance 2,5 3,2 3,1 3,2 3.4 3,0

Memo-poloZky:

Produktivita prace 0,9 -0,1 0,6 0,4 -0,1 -1,7
Jednotkové mzdové ndklady 1,6 33 2,4 2.8 3,5 4.8

Zdroje: Eurostat, narodni idaje a vypocty ECB.

Dalsi ukazatele ristu mezd ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2008 klesly, nicméné zustaly na velmi vysoké urovni.
Meziro¢ni tempo ristu hodinovych nakladi prace v eurozoné mirné oslabilo na 3,8 % ve ctvrtém Ctvrtleti
2008. Pokles poctu odpracovanych hodin ve zpracovatelském primyslu v souvislosti se slabsi hospodar-
skou aktivitou zvysil hodinové naklady prace. Pokud by se tento pokles nebral v tivahu, byly by hodinové
néklady préce za ¢tvrté Stvrtleti 2008 ve skute¢nosti nizsi. Clenéni podle sektorii naznacuje, Ze rist hodi-
novych nékladd prace byl nejvyraznéjsi v primyslu a ve stavebnictvi, a to pravdépodobné v diisledku
znac¢ného sniZeni poctu odpracovanych hodin (viz graf 43).

Meziro¢ni tempo ristu ndhrady na zaméstnance se sniZilo z 3,4 % ve tetim ctvrtleti 2008 na 3,0 %
ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008. Pfi siln€jsim ristu sjednanych mezd ve ¢tvrtém Ctvrtleti to miiZe naznaco-
vat, ze podniky aktivné pfijimaly opatieni ke sniZeni mzdovych ndkladd. Produktivita prace na jed-
noho zaméstnance zaroven klesla z -0,1 % ve tfetim Cétvrtleti 2008 na -1,7 % ve Ctvrtém Ctvrtleti
2008 (viz cast 4.2). V disledku toho vyrazné

posilil rust jednotkovych mzdovych nékladu, a to

PR R Rt R L R LR TR KRR Ra Graf 42 Vybrane indikatory nakladu prace

tém ctvrtleti, coZ predstavuje nejsilnéjsi tempo
ristu za vice neZ deset let.

(meziroéni zmény v %; &tvrtletni tdaje)

= nahrada na jednoho zaméstnance
V budoucnu mzdové tlaky pravdépodobné +++++ sjednané mzdy

dale zmirni vzhledem ke slabé perspektivé ==== hodinové néklady price

riistu v euroz6n&. Vyvoj na trhu prace obecné ~ 4° 45
zaostava za vyvojem hospodéafské aktivity

a rychlost, se kterou hospodafska aktivita 40
v euroz6né poklesla, bude za nynéjsiho
oslabeni pravdépodobné znamenat pomérné
znacné prizpusobeni mzdovych tlakia klesa-
jicimu produktu. Dil¢i poznatky z rtznych
zdroji naznacuji, Ze podniky se snaZi sniZit
naklady na praci usilovnéji nez na konci roku ,v-\ 3
2008, pfi¢emZ vyuZivaji fadu dostupnych 29 \/ , Y “.
opatfeni, jako je zkrdceni pracovni doby ¢i V .._‘~.)']V.
snizeni odmén a zaméstnaneckych vyhod (viz =~ 2p A d 20
box 6). Soubor opatfeni vyuzivany podniky V\/

pravdépodobné v pristich Ctvrtletich zapficini T 05
znac¢né zaporné ,,vzlindni mezd“, které se tyka 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

té ¢asti rustu nahrad na zaméstnance, kterou Zdroje: Eurostat, narodni udaje a vypocty ECB.

nelze VYSVétlit sjednan)’/mi mzdami a platy Poznamka: Udaje se tykaji slozeni eurozony vcetné Slovenska.
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Graf 43 Vyvoj mzdovych nakladi podle sektoru

(meziro¢ni zmény v %; ctvrtletni tidaje)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmky: Udaje se tykaji sloZeni eurozény véetné Slovenska. NNZ = ndhrada na zaméstnance, IMN = hodinovy index mzdovych
ndkladd.

nebo piispévky na socidlni zabezpeceni (viz box nazvany ,Recent developments in euro area
wage drift“ v Mési¢nim Bulletinu ECB z fijna 2006. V dasledku toho je pravdépodobné, Ze
dynamika ndhrad na zaméstnance bude mirnéj$i nez v pfipadé sjednanych mezd. Zatimco se
ocekdva, Ze rust ndhrady na jednoho zaméstnance v disledku téchto opatfeni klesne, dopad
tempa ristu ndhrady na odpracovanou hodinu by mohl byt neutrdlni nebo kladny. V kone¢ném
dtsledku to bude zdviset na tom, zda zaméstnavatelé snizi ndhrady v plné vysi na zdkladé
poctu odpracovanych hodin, nebo je snizi méné. I pfes urcity potencidl pro mirnéjsi vyvoj
v oblasti ndhrad na zaméstnance je pravdépodobné, Ze se rust jednotkovych mzdovych nékladi
v prvnim ctvrtleti 2009 dale zvysil vlivem vétSiho poklesu produktivity oproti poslednimu

Ctvrtleti 2008.

3.4 VYVO) ZISKO PODNIKU

Rist zisk@ podnikil klesal v druhé poloviné roku 2008 rychlej§im tempem a pokracoval tak
v sestupném trendu zaznamenaném od poloviny roku 2007. Podle tdaji z ndrodnich acth
meziroéni zisky v eurozé6né ve ctvrtém Ctvrtleti 2008 poklesly o 1,8 % a byly tak nejnizsi
v historii. Tento pokles byl disledkem snizZeni hospodaiské aktivity (objemu) a nizZ§im zis-
kem na jednotku (marZe na jednotku vystupu) — viz graf 44. Tento nizs$i zisk na jednotku
byl zptGsoben vysokym tempem ristu jednotkovych mzdovych nékladi (meziro¢né o 4,8 %)
navzdory zmirnéni tlakti na ceny vstupi, které bylo zejména dusledkem vyvoje cen ropy

i neropnych komodit.
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Graf 44 Clenéni rustu zisku podniku v eurozoné Graf 45 Oéekavané zisky podniki v eurozoné podle
na objem produkce a zisk na jednotku produkce setireni Consensus Economics
(meziro¢ni zmény v %; Ctvrtletni tdaje) (meziro¢ni zmény v %; ro¢ni tdaje)
mmm  zisk na jednotku produkce === Consensus Economics (kvéten 2009)
wems  Objem produkce (rast HDP) — eeees Consensus Economics (listopad 2008)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB. Zdroje: Consensus Economics a vypocty ECB.

Pokud jde o vyvoj v hlavnich odvétvich hospodafské aktivity (v primyslu a trznich sluzbéch),
zvlasté vyrazné se rust zisku ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008 snizil v pramyslu v disledku prudsiho
poklesu aktivity, jeji vétsi cykli¢nosti a rychlejsiho rastu jednotkovych mzdovych nékladt
v tomto odvétvi. Tempo ristu ziskd v odvétvi trznich sluzZeb za stejné obdobi bylo kladné, avsak
na historicky nizké drovni.

Odhlédneme-li od dostupnych ddajl z narodnich uctl, probihajici snizovani hospodaiské aktivity
bude pravdépodobné béhem roku 2009 vyvijet dalsi tlak na zisky podnikd. Graf 45 ukazuje, Ze
respondenti prizkumu provedenych Consensus Economics v kvétnu ve srovnani s pfedchozimi
prognézami vyrazné sniZili svd hodnoceni vyhledu pro rist zisk@ v roce 2009 a v men$i mife
také v roce 2010. Nicméné rust ziskil je v roce 2010 ocekavan, coZ naznacuji také profesiondlni
analytici akciového trhu (viz graf 29). Tyto revize ziskl podnika v eurozéné smérem dold budou
mit pravdépodobné negativni dopad na zaméstnanost a investi¢ni vyhled.

3.5 CENY REZIDENCNiCH NEMOVITOSTi V EUROZONE

Jak uvadi podrobnéji box 5, nejnovéjsi dostupné tdaje ukazuji, Ze mezirocni rist cen rezidenc-
nich nemovitosti v roce 2008 nadale zpomaloval a pokracoval tak v klesajicim trendu, ktery
nasledoval po silném ristu cen do roku 2005.
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AKTUALNi VYVO] TRHU REZIDENCNICH NEMOVITOSTi V EUROZONE

Rast cen rezidencnich nemovitosti v eurozoné WP Wy SR T I T T T T
v roce 2008 nadile zpomaloval. PokraCoval tak A0 401

sestupny trend nésledujici po silném riistu vyka-
zovaném do roku 2005. Tento box uvadi prehled

(meziro¢ni zmény v %; tdaje za dvouletd obdobi)

posledniho vyvoje cen rezidenénich nemovitosti 9 9

v eurozong, analyzuje jejich vyvoj v souvislosti ¢ g

s vybranymi faktory poptavky a nabidky v oblasti

bydleni a odhaduje vyhled cen reziden¢nich 7 /‘\ 7

nemovitosti.! 6 A / .
N/

Posledni udaje naznacuji pokracujici klesajici 5 / 5

trend tempa rlstu cen reziden¢nich nemovitosti . / .

v eurozoné ve druhé poloviné roku 2008.2 Podle /

poslednich dostupnych idaji dosdhl mezirocni 3 3

rast cen rezidenc¢nich nemovitosti v druhé polo- /\/

ving roku 2008 vyie 0,6 %, co¥ je znatné nizi \ :

hodnota ve srovnani s maximalni hodnotou 1 \| !

dosazenou v prvni poloviné roku 2005 ve vysi

. ¥ o . ¥ - 0
7,7 % (viz graf A). Celkové rtst cen rezidencnich 1997 1999 2001 2003 2005 2007
nemovitosti znaén€ poklesl pod Grovedl primer- 4. \ooocty ECB na ziklads nérodnich tdaj.
ného ro¢niho rustu ve Vy‘s’l 6’6 %’ zaznamenaného Pozndmka: Souhrnny ukazatel cen reziden¢nich nemovitosti pro

. v o . eurozénu je vypocitdn z narodnich Casovych fad pokryvajicich vice
v obdobi let 1999-2005 — coz predstaVUJe zhod- nez 90 % HDP eurozony za celé sledované obdobi.
noceni cen reziden¢nich nemovitosti o t¢éméf 50 %

v kumulativnim vyjadfeni (viz tabulka).

Ve vétsin€ zemi eurozény bylo v roce 2008 a na zac¢atku roku 2009 zaznamendno vyrazné zpomaleni
rastu cen rezidencnich nemovitosti, pti¢emz posledni dostupné tdaje ukazuji na zfetelny mezirocni
pokles téchto cen nejméné v Sesti zemich (viz tabulka). Tyto tidaje naznacuji, Ze nejvyraznéjsi korekce
v soucasné dobé vykazuji zemé, které zaznamenaly nejvétsi narast cen reziden¢nich nemovitosti
do roku 2005.

Impuls ke zpomaleni cen reziden¢nich nemovitosti v eurozéné souvisel se zmirnénim poptavky
i nabidky reziden¢nich nemovitosti v eurozéné. Casto pouZzivanym méfitkem faktoru poptivky je
,~hruby®, resp. ziZeny ukazatel dostupnosti reziden¢nich nemovitosti — definovany jako pomér dispo-
nibilnich pfijmt domacnosti k indexu cen reziden¢nich nemovitosti. JelikoZ redlny piijem na obyvatele
nedrzel krok s ristem cen reziden¢nich nemovitosti v eurozén€, dochazelo v obdobi let 1998—2006
k poklesu tohoto ukazatele (viz graf B). Zatimco se v posledni dobé¢ tento zdkladni ukazatel dostupnosti
mirné zlepsil, Gvérové podminky pro domécnosti se od poc¢atku roku 2006 celkové zpiisnily (vlivem
vSeobecného riistu nominalnich trokovych sazeb pouzivanych pro tvéry doméacnostem na nakup rezi-
dencnich nemovitosti az do druhé poloviny roku 2008) a sniZzily tak dostupnost téchto nemovitosti.

1 Pro podrobnégjsi analyzu ukazateli poptavky po reziden¢nich nemovitostech a jejich nabidky viz ¢lanek ,,Assessing house price
developments in the euro area” ve vydani Mési¢niho bulletinu z dnora 2006.

2 Je tieba poznamenat, Ze existuje zna¢na mira nejistoty ohledné dat pouzivanych k vyhodnoceni vyvoje cen rezidenénich nemovitosti,
vyplyvajici zejména z otazek tykajicich se pokryti, kontroly kvality a reprezentativnosti.
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Ceny rezidencnich nemovitosti v eurozoné

(meziro¢ni zmény v %)

Viha 1999-2005 | 2006 | 2007 | 2008 2008 2008 2009
prumérna prvni  druhé

% | mezirotni zména pololeti‘pololeti Q1 [ Q2 [ Q3 [ Q4 Q1

Belgiel 3,7 9,4 11,1 9,2 - - - - - - - -
Némecko?) 27,0 -0,9 0,2 0,7 0,2 - - - - - - -
Irsko?) 2,1 12,2 13,4 0,9 -9,4 -9,0 -9,8 -8,6 94  -10,0 -9,7 9,8
Recko? 2,5 9,5 12,2 4,6 2,6 2,6 2,7 1,7 3,5 2,4 2,9 -
Spanélsko? 11,7 13,8 10,4 5.8 0,7 2,9 -1,4 3,8 2,0 0,4 23,2 -6,8
Francie!) 21,1 11,2 12,1 6,6 1,2 3,7 -1,1 43 3,0 0,8 -3,0 -6,6
Italie? 17,1 7,5 5,8 49 4,2 4,5 39 - - - - -
Kypr2 0,2 - 100 150 - - - - - - - -
Lucembursko? 0,4 11,1 - - - - - - - - - -
Malta? 0,1 10,8 35 1,1 -2,7 -1,7 -3,8 -0,7 -2,7 23,2 -4,4 -
Nizozemsko! 6,3 7.8 4,6 4,2 2,9 3,7 2,2 42 3,1 2,8 1,7 -0,3
Rakousko?: 3 3,0 0,7 4,0 4,1 1,3 1,0 1,6 2,1 -0,2 0,7 2,5 43
Portugalsko? 1.8 2,9 2,1 1.3 39 3,1 4,7 2,3 4,0 4,8 4,7 2,7
Slovinsko 0,4 - - - - - - - - - - -
Slovensko!) 0,6 - 16,8 23,9 - 32,8 - 34,5 31,2 19,9 - -
Finsko! 2,0 - 7.4 59 0,9 32 -1,4 3,7 2,7 0,6 -34 -
Eurozona 100,0 6,6 6,5 4.4 1,7 2,8 0,6 - - - - -

Zdroje: narodni tdaje a vypocty ECB.
Poznamka: Vihy vychazeji z nomindlniho HDP v roce 2007.
1) Existujici obydli (domy a byty); tdaje pro celou zemi.

2) Veskerd obydli (novi i jiZ existujici; domy a byty); idaje pro celou zemi.

3) Udaje do roku 2000 pouze tdaje pro Videi.

Graf B ,,Hruba* dostupnost bydleni

a Gvérové podminky

(index: 2005 = 100; v % p.a.)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Pozndamky: ,,Hrubd* dostupnost bydleni je definovdna jako pomér
nomindlnich disponibilnich pi{jmt domdcnosti k indexu nomindlnich
cen reziden¢nich nemovitosti. Sazby z Gvért jsou vypocitiny jako
sazby z tvéri domécnostem na nakup reziden¢nich nemovitosti

s poCdtecni fixaci od péti do deseti let.

Urokové sazby MFI u hypoték v posledni dobg
poklesly a posledni prizkum bankovnich tvéra
ukazuje, Ze na zacitku roku 2009 doslo k mir-
nému uvolnéni dvérovych standardt.3 I pres
tento vyvoj uvérovych podminek se meziro¢ni
rist aveérd na nakup rezidencnich nemovitosti
domaécnostem neustdle sniZuje (z maximalni
hodnoty 12 % v poloviné roku 2006 na -0,2 %
v dubnu 2009). Z vyse uvedeného popisu cel-
kového vyvoje vyplyva, Ze poptavka po uvérech
na nakup reziden¢nich nemovitosti zlstane
pravdépodobné utlumena.

V podminkéch utlumené poptdvky domdacnosti
po téchto uvérech se v eurozéné objevuji ndznaky
rychle klesajici nabidky reziden¢nich nemovitosti.
Meziro¢ni tempo zmény redlnych reziden¢nich
investic v eurozoéné zna¢né pokleslo, a to z nej-
vy$$i hodnoty 6,3 % ve druhém ctvrtleti 2006
na -7,7 % ve ctvrtém ctvrtleti 2008 (viz graf C).
Tato skutecnost také prispéla k setrvalému poklesu
podilu zdroji vyclenénych na investice do rezi-
denc¢nich nemovitosti v ekonomice do konce

3 Viz box 2 nazvany ,, The results of the April 2009 bank lending survey for the euro area” ve vydani Mési¢niho bulletinu ECB z kvétna 2009.
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Graf C Investice do rezidenénich nemovitosti

roku 2008. Pocet udélenych stavebnich povo-
leni, ¢asto pouzivany jako predstihovy ukazatel
pro reziden¢ni investice, 1 nadale vyrazné klesal
a jeho ro¢ni tempo poklesu dosdhlo na konci roku

v eurozoné

(v %; mezirocni zmény v %)

mmm  pomér investic do bydleni k HDP, eurozéna

2008 vice nez 20 %. Tento vyvoj naznacuje, Ze (levd osa)
slaba nabidka reziden¢nich nemovitosti bude pro- dm;f:z(ﬁ:;ziﬁflon?rifvjfglzyg;x;’eosst;
zatim pokracovat. 66 -
.
V kontextu celkové silného rtstu cen rezidenc- R 5
nich nemovitosti aZ do roku 2005 a neddv- : 5 4
ného zpomaleni aktivity, dynamiky poptavky 3
po rezidencnich nemovitostech a jejich nabidky ; E 2
lze predpokladat, Ze se rist cen rezidenc¢nich (1)
nemovitosti v eurozoné bude pravdépodobné Al
déale zmirnovat.4 Nicméné historicka zkuSenost 2
naznacuje, Ze v kratkém obdobi mohou ceny rezi- 58 3
dencnich nemovitosti nékdy ,,prestielit” nebo se -4
naopak sniZit pod sviij dlouhodoby trend, nebot  sg <
nesoulad nebo ¢asovéd zpozdéni v pfizplisobeni | | N
nabidky rezidencnich nemovitosti implikuji 54 J ;
dominantni dlohu potencidlni volatility poptavky 1997 1999 2001 2003 2005 2007
po nemovitostech.’ Zdroje: Eurostat a v§pocty ECB.

4 Tento signdl vyplyvajici z analyzy poptivky a nabidky je konzistentni se signdly ziskanymi na zakladé ocenovani aktiv pro
skupinu bydleni. Konkrétné pomér indexu ceny reziden¢nich nemovitosti v eurozéné k polozce ndjemné indexu HICP zistava mirné
vyssi, nez je jeho dlouhodoby pramér. Stdlé nizkofrekvencni zmény ocekdvanych ndvratnosti mohly pfispét nejen k vyvoji vynosu
ndjemného, ale také k velkym a trvalym vykyvim v cendch reziden¢nich nemovitosti v eurozéné — viz Hiebert and Sydow (2009),
What drives returns to euro area housing? Evidence from a dynamic dividend discount model*, ECB Working Paper ¢. 1019.

5 Jak naznacuje ,,Structural factors in EU housing markets®, ECB (2003), lze o¢ekdvat, Ze dlouhodoby rust cen reziden¢nich nemo-
vitosti prevysi rust inflace v celé ekonomice, kdyZ vezmeme v Givahu malé mnozstvi pudy, které 1ze vyuzit ke stavebnim ucelim,
a skutecnost, Ze produktivita vystavby novych byti je niz§i neZ produktivita v celé ekonomice. To v§ak mize byt ovlivnéno jinymi
faktory, jako jsou napf. demografické zmény, u nichz by se také ocekdvalo, Ze zna¢né ovlivni dlouhodoby vyvoj cen reziden¢nich
nemovitosti.

3.6 VYHLED VYVOJE INFLACE

Podle pfedbéZného odhadu Eurostatu klesla rocni mira inflace v eurozoéné méfend pomoci
HICP z 0,6 % v dubnu na 0,0 % v kvétnu. Toto dal$i zpomaleni tempa inflace se zcela oCe-
kédvalo a odrdzi pfedevs§im vlivy srovndvaci zdkladny v souvislosti se silnymi vykyvy své-
tovych cen komodit za poslednich 12 mésicl. Stdle vice se projevuji zndmky vyraznéjsiho
oslabovani inflacnich tlakd. Silny pokles inflace prozatim neni podle dostupnych tdaji prova-
zen srovnatelnou mirou poklesu mzdovych nakladi. Meziro¢ni tempo rlstu sjednanych mezd
zustalo v prvnim ctvrtleti roku na vyssi trovni 3,2 % oproti 3,6 % v poslednim ctvrtleti
2008. Dostupné informace nicméné nasvédcéuji siln¢jSimu poklesu ristu ndhrady na zamést-
nance z divodu fady riznych dspornych opatfeni. Mezi né patfi snizeni tydenni pracovni
doby, omezeni odmén a zaméstnaneckych vyhod a zmény ve slozeni zaméstnancii, kdy jsou
nejprve propousténi nakladni zaméstnanci. SniZovani bézné pracovni doby ma za néasledek po-
kles ndhrady na zaméstnance v dusledku vysledného sniZeni celkovych néhrad pfi nezménéné
zaméstnanosti.
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V disledku vliva srovnavaci zakladny by méla inflace podle projekci dale klesat a v nasle-
dujicich mésicich by méla zistat do¢asné zdpornd, pficemz nejpozdé€ji koncem roku 2009 by
se méla vratit do kladnych hodnot. V nédsledujicim obdobi se ocekdva, Ze vyvoj cen a ndkladd
bude tlumit slabd poptavka v euroz6né i jinde. Projekce vypracované odborniky Eurosystému
v ¢ervnu 2009 ocekdvaji rocni miru inflace méfenou pomoci HICP v eurozéné v roce 2009
v rozmezi 0,1 a 0,5 % a v roce 2010 v rozmezi 0,6 a 1,4 %. Ukazatele inflacnich o¢ekavani
ve stfednédobém az dlouhodobéj$im horizontu ziistavaji pevné ukotveny v souladu s cilem
Rady guvernérii zachovat miru inflace ve stfednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko této
urovné. Rizika pro tyto projekce jsou celkové vyvazena. Rizika pro snizeni inflace souviseji
predevsim s vyhledem hospodarské aktivity, rizika pro jeji zvySeni pak s vy$§imi neZ ocekéava-
nymi cenami komodit. Vyssi, nezZ se v soucasnosti ocekava, mize byt také rist nepfimych dani
a regulovanych cen v souvislosti s potfebou fiskdlni konsolidace v nasledujicich letech.
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4 NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

V diisledku turbulenci na financnich trzich a zejména pak v diisledku prudkého propadu globdlni
poptdvky a obchodu ekonomickd aktivita v prvaim ctvrtleti roku 2009 znacné oslabila. Podle prvniho
odhadu Eurostatu ekonomickd aktivita v eurozoné po mezictvrtletnim poklesu o 1,8 % ve ctvrtém Ctvrt-
leti 2008 zaznamenala v prvnim Ctvrtleti 2009 sniZeni o 2,5 %. Tato skutecnost bude mit vyznamny
nepriznivy dopad na priimérné tempo riistu za rok 2009. Podle neddvnych vybérovych Setreni vSak doslo
ke zlepSent, i kdyZ na velmi nizké virovni. Na zdkladé téchto tidajii se po mimorddné slabém prvnim ctvrt-
leti ocekdvd, Ze ekonomickd aktivita bude v priibéhu zbyvajici ¢dsti tohoto roku klesat mnohem poma-
leji. Po obdobi stabilizace se kolem poloviny roku 2010 ocekdvaji kladnd mezictvrtletni tempa riistu.

Makroekonomické projekce sestavené odborniky Eurosystému v cervnu 2009 predpovidaji pro euro-
z0nu primérny mezirocni riist redlného HDP mezi -5,1 % a -4,1 % v roce 2009 a mezi -1,0 % a 0,4 %
v roce 2010. Rizika spojend s hospoddiskym vyhledem jsou vyvdZend.

4.1 SLOZKY REALNEHO HDP A POPTAVKY

Pocatkem roku 2009 se tempo ristu ekonomické aktivity v eurozéné pii pokracujicim poklesu doméci
i svétové poptavky zfetelné sniZilo. Podle prvniho odhadu Eurostatu zvefejnéného 3. Cervna se redlny HDP
eurozony v prvnim ctvrtleti roku 2009 mezictvrtletné snizil o 2,5 % poté, co v poslednim Ctvrtleti roku
2008 poklesl o 1,8 % (viz graf 46). Mezictvrtletni pokles redlného HDP v prvnim Ctvrtleti roku 2009 byl
nejpruds$im zaznamenanym poklesem od pocatku 70. let minulého stoleti, tj. prvniho obdobi, ze néjz jsou
k dispozici udaje tykajici se eurozény. Vybérova Setfeni naznacuji, Ze ekonomika eurozény bude nadéle
klesat i ve druhém ctvrtleti roku 2009, avsak tempo poklesu by se mélo postupné sniZovat. To naznacuje,
Ze v prvnim Ctvrtleti bylo dosaZeno bodu obratu v poklesu ekonomické aktivity v eurozoné.

Stejné jako ke konci roku 2008 se na zhorSovini [T P#ispévky k riistu redlného HDP
poptavky pocatkem roku 2009 podilely vSechny
jeji slozky. Nadale dochazelo ke zpomalovani
zahrani¢ni poptavky vlivem oslabeni ekonomické
aktivity v rozvinutych ekonomikéach i na roz-
vijejicich se trzich. Také doméaci poptavka zpo-
malila, k cemuz prispél vyznamny pokles inves-

(Ctvrtletni tempo ristu a Etvrtletni prispévky v procentnich
bodech; sezonné ocisténé)

domaci poptavka (bez zdsob)
zmeéna stavu zdsob
Cisty vyvoz

celkovy rist HDP (v %)
tic a.oslabem spotieby. To potvrzuje i stqut'ura 10 10
vydaji v prvnim ctvrtleti. Domaéci poptavka i Cisty R
vyvoz znovu vykézaly vyznamny zaporny piispé- 0 ﬁ 05
vek k hospodaiskému ristu. Zaporny piispévek 00 00

k hospodafskému rdstu byl zaznamenan i v pfi-

padé zéasob. Nasledujici odstavce se vénuji vyvoji 0 05
poptavky podrobnéji. .10 10
SOUKROMA SPOTREBA L5 15
Domacnosti koncem roku 2008 a v prvnim B
ctvrtleti roku 2009 vyznamné snizily své vydaje.

Posledni dostupné ukazatele naznaluji, Ze spotfeba 2 25
zlstane slabd po cely zbytek roku. Tento zavér 50

potvrzuje i vyvoj divéry v maloobchodnim Q1 Q Q3 Q4 Q1
sektoru a spotiebitelské davéry, tj. dvou ukazatelt 2008 2009
vychézejicich z vybérovych Setieni, které maji ~ Zdroj: Eurostata propocty ECB.

v o Dy o , Poznamka: Udaje se tykaji sloZeni eurozony vcetné Slovenska.
schopnost pomérné spolehlivé predpovidat trendy
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ve vydajich domacnosti (viz graf 47). Od pocatku  FeZvay A E T TR Ee T S T e
jara se ob€ Casové fady stabilizovaly na nizkych A GE G T T 00 e b T L L L

urovnich, coZ by mohlo byt signdlem, Ze divéra
spotiebiteld jiz dosdhla svého dna.

(mé&si¢ni tdaje)

= celkové maloobchodni trzby ! (leva osa)

e essee duvéra spotiebitelti » (pravd osa)

Udaje za prvni ¢tvrtleti roku 2009 ukazuji, Ze -=-=  ditvéra maloobchodu ? (prav4 osa)
maloobchodni trzby, které predstavuji kolem 35 25
45 % spotrebnich vydaji, i nadéle klesaly, a to 30 i\\ 20
viceméné stejnym tempem jako v poslednim ig 1IN A A\ i
¢tvrtleti roku 2008. Pokles maloobchodnich 15 \/ ”\ \:: . ;_\.- \ 0
trzeb pocatkem roku 2009 byl zplisoben zejména 1,0 [ B nT "‘;\ . . S
niz§im objemem prodeje potravin, napoji a taba- 8’(5) -~ . .. v .
kovych vyrobki, zatimco vES{ odolnost vaci ' prews TR ’;"«‘
poklesu prokdzaly nepotravinaiské slozky, jakoz  -10 \v".l - B
i pocet registraci novych automobill. Prodeje 15 N 10
automobild do zna¢né miry téZily ze stdtnich ;2 NP
prispévkl pro spotiebitele, ktefi nechali seSro- _3:0 W 120
tovat své staré vozy a koupili si nové. Takovd  -35 25
opatfeni byla jako prvni zavedena ve Francii, 200420052006 2007 2008
pfi¢emz poté nasledoval jesté rozsahlejsi pro- dz‘:;‘gfrextye‘fiogirs(iggl Evropské komise mezi podnikateli
gram v Némecku. Zjevné uspéSnost téchto pri- Pozndmka: Udaje se tykaji sloZeni eurozény v&etné Slovenska.

v 1o v « . . 1) Meziro¢ni zmény v %; 3mési¢ni klouzavé priméry; o¢isténé
spévki vedla dalsi zemé eurozony k zavedeni o vliv poétu pracovnich dni. Nezahrnuje trzby za paliva.

Odebn}"Ch pobidek véetnd dOtOVEll’lf/Ch Wvera 2) Procentni odchylky; sezonné oCiSténé a upravené podle

priamérné hodnoty.
na nakup novych automobili.

Pokud jde o uréujici faktory soukromé spotieby, rust realnych disponibilnich pfijmi domécnosti
zustal vici poklesu odolny. Celkové piijmy domdacnosti podpofil v roce 2008 pomérné silny nérist
ndhrad na zaméstnance (viz kapitola 3), ktery vSak byl vykompenzovan prudkym nartistem inflace
v prvni poloviné roku 2008, zpisobenym hlavné zna¢nym narlstem cen potravin a energii. Pokud
jde o dalsi vyvoj, ocekava se, Ze ve zbyvajici casti roku 2009 a na poc¢atku roku 2010 bude tempo
ristu redlnych disponibilnich pfijmi domacnosti slabsi. Tento pfedpoklad 1ze do znacné miry opfit
o oc¢ekavané dalsi zhorSovani podminek na trhu prace eurozény (viz kapitola 4.2). Na druhé strané
bude v nasledujicich mésicich redlné pfijmy i naddle do urcité miry podporovat nizkd inflace.
Kromé toho pomohou snizovani pfijmt utlumit i automatické fiskalni stabilizatory plsobici pro-
stfednictvim zvyseni vladnich transfert (jako napf. podpory v nezaméstnanosti) a nizsich plateb
dané z prijmi fyzickych osob, a to zejména u domécnosti pfimo postizenych zhorSujicimi se pod-
minkami na trhu préce.

Rozhodovani domdacnosti o vydajich bylo rovnéz nepfiznivé ovlivnéno ocekdvanim vyvoje celo-
Zivotnich pfijmu, které kromé ocekdvaného budouciho pfijmu zahrnuji i vynosy z finan¢nich aktiv
anemovitosti. Od pocatku turbulenci na finan¢nich trzich v poloviné roku 2007 mél vyvoj cen financ-
nich aktiv v eurozéné nepfiznivy dopad na hodnotu bohatstvi vétSiny spotiebiteld, ktery byl jesté
umocnén nepiiznivym vyvojem cen rezidenc¢nich nemovitosti (viz box 5). Vyvoj na finan¢nim trhu
spolu s vyvojem cen reziden¢nich nemovitosti pravdépodobné déle prispély ke snizovani spotieby
béhem loniského roku. V posledni dobé se vSak akciové trhy v eurozéné vyraznym zplisobem zotavily.
Prestoze redlny hospodarsky dopad téchto kratkodobych vykyva cen aktiv by nemél byt precefiovan,
nedavna stabilizace akciovych trhi by mohla do urcité miry utlumit negativni dopady prudkého
poklesu na akciovych trzich od poloviny roku 2007. Na druhé strané je nutné podotknout, Ze sklon
ke spotiebé v disledku zmén cen financ¢nich aktiv a nemovitosti je v eurozoné pomérné nizky.
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S nartstem ekonomické a finan¢ni nejistoty se béhem roku 2008 zvySovala mira Gispor domacnosti.
Vybérova Setieni naznacuji, Ze tento trend pokracoval i béhem poslednich nékolika mésici. K ristu
miry uspor doslo prakticky ve vSech zemich, nejvice pak v téch, kde bylo zaznamenano vyrazné
zhorSeni situace na trhu prace a prudké poklesy cen rezidencnich nemovitosti a kde existuje vysoka
zadluZenost domacnosti. Pokud jde o dal$i vyvoj, tyto faktory spolu s vétsi nez obvyklou nejistotou
v makroekonomické oblasti a na finan¢nich trzich budou pravdépodobné i nadéle tlumit ochotu
domécnosti spotfebovavat v roce 2009 svij disponibilni dichod.

Zavérem lze konstatovat, ze i kdyz vyrazny pokles cen komodit od lofiského roku zvysil kupni
silu spotfebiteld, bohatstvi domacnosti se sniZilo a ocekava se, Ze zhorSujici se situace na trhu
prace povede k utlumeni pfijmt zaméstnanct v pribéhu nadchazejicich Ctvrtleti. Z tohoto divodu
se ocekava, Ze spotifeba zilstane v kratkém obdobi utlumend, nez béhem roku 2010 nastane jeji
postupné oZiveni.

INVESTICE

Stejné jako v pfedchozich obdobich hospodatrského poklesu jsou soukromé investice jednou z hlav-
nich pfi¢in soucasného prudkého propadu ekonomické aktivity. V prvnim ctvrtleti 2009 investice
mezictvrtletné poklesly o 4,2 %. Pokud jde o jejich dalsi vyvoj, ocekava se, Ze piispévek soukro-
mych investic k ekonomické aktivité bude v roce 2009 i v roce 2010 zaporny. Tento predpoklad
vychézi z o¢ekdvani slabé konecné poptavky a v souhrnu nadale pfisnych podminek financovani.

Stavebni investice, tj. investice do reziden¢nich a komer¢nich nemovitosti, tvofi pfiblizné polo-
vinu celkovych investic. Vyvoj ve stavebnictvi méd proto podstatny vliv na celkové investice.
VySe stavebnich investic klesala neptetrzité kazdé ctvrtleti od druhého Ctvrtleti roku 2008. Trhy
komerc¢nich nemovitosti byvaji velmi cyklické vzhledem ke svym vazbdm na potencidlni zisky
podnikl a s ohledem na skute¢nost, Ze komeréni nemovitosti jsou nakupovany jako spekulativni
investice Castéji neZ nemovitosti reziden¢ni. Trhy reziden¢nich nemovitosti maji rovnéZ tendenci
pohybovat se stejnym smérem jako hospodatsky cyklus, avSak jejich vykyvy jsou obvykle mno-
hem mirnéjsi.

Podivame-li se na vyvoj na téchto dvou trzich, meziro¢ni tempo ristu cen rezidencnich nemovi-
tosti v eurozoné se snizilo ze 7,7 % v prvni poloviné roku 2005 na 0,6 % v druhé poloviné roku
2008. V dusledku zmirfiovani riistu nebo poklesu cen se snizuje rentabilita investic do rezidencnich
nemovitosti, coZ vede ke sniZzovani stavebnich investic. Kolisani hodnoty komer¢nich nemovitosti
bylo jesté vyraznéjsi neZ v pripadé reziden¢nich nemovitosti. Meziro¢ni tempo rastu kapitilové
hodnoty komer¢nich nemovitosti v eurozéné se snizilo z 10,6 % v roce 2005 na -12 % v roce 2008.
Nedavna korekce na trzich komercnich nemovitosti, ktera byla z velké ¢asti zptisobena pokle-
sem poptavky po prondjmu komerénich nemovitosti, je pravdépodobné i pfi¢inou niZsi poptavky
po komercnich budovéch.

Pokud jde o dalsi vyvoj, nelze vyloucit dal$i pokles poptavky po rezidenénich i komercnich nemo-
vitostech s ohledem na slaby vyhled hospodarského ristu a ocekdvané dalsi zhorSovani situace
na trzich prace. V disledku toho budou stavebni investice pravdépodobné klesat i v ndsledujicich
¢tvrtletich. Nicméné se ocekava, ze tempo tohoto poklesu se bude snizovat.

Druhou vyznamnou slozkou celkovych investic jsou podnikatelské investice (pfedevsim aktiva
urcend k produkci zboZi a sluzeb). Podnikatelské investice za posledni rok rovnéz vyrazné poklesly.
Hlavnimi pfi¢inami tohoto poklesu jsou slabsi poptavka, nizsi podnikatelskd divéra, pokles ziski
a historicky nejniz$i vyuziti kapacit spolu s obtiznym pfistupem k dvéram.
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Je dulezité zminit, Ze v dobach stabilnéjSich makroekonomickych podminek (tj. kdy se ekono-
micka aktivita pohybuje tésné kolem svého potencidlu), Ize znacnou ¢ast zmén vyse podnikatelskych
investic vysvétlit o¢ekavanou vysi budouci produkce a indikatory nakladi na financovéani podnik.
pfistupem k financovani a stupném finan¢ni paky podnikd. Tato financni omezeni Ize sice obtizné
kvantifikovat, nicméné jisté ndznaky Ize vypozorovat z vysledki kvalitativnich Setfeni. V této sou-
vislosti prizkumy bankovnich avéra provadéné Eurosystémem ukazuji, Ze banky v eurozoné béhem
hospodéiského ttlumu postupné zpfisnily své podminky financovani. Posledni prizkum provadény
v dubnu roku 2009 ukézal, Ze v prvnim Ctvrtleti roku 2009 ¢isté procento bank, které vykéazaly
zpfisiiovani vérovych standardd pro Gvéry podniktim, ¢inilo 43 %. Ackoli prizkum stale odrazel
dalsi vyrazné Cisté zpfistiovani, uvedeny tdaj byl o 21 procentnich bodi niZsi nez ve ¢tvrtém Ctvrt-
leti roku 2008. Tato skutecnost do ur¢ité miry naznacuje, Ze omezeni financovani jiz vyviji mensi
dodatec¢ny tlak na investice podnikll v eurozéné. Ve stejném ohledu vedlo snizovéani zakladnich tdro-
kovych sazeb ECB od fijna 2008 spolu s vétsi ochotou pfijmout riziko k niz§im redlnym nakladim
financovani pro nefinan¢ni podniky v eurozoné.

Celkové lze fici, Ze ocekavani nepfiznivého vyvoje na trzich s bydlenim v eurozéné, slaba zahrani¢ni
a domdci poptdvka a omezeni financovani budou pravdépodobné ve stfednédobém horizontu tlumit cel-
kové investice.

VLADN SPOTREBA

Na rozdil od dalsich slozek poptavky se vladni spotfeba v roce 2008 vyvijela stabilnim tempem.
Poté, co ve ctvrtém ctvrtleti roku 2008 vzrostla o 0,4 %, ztistala v prvnim ctvrtleti roku 2009 spotieba
vefejného sektoru nezménéna, tj. jeji zména Cinila mezictvrtletné 0,0 %. Pokud jde o dalsi vyvoj,
vladni spotfeba, kterd obvykle zahrnuje vydaje na poskytovani vefejnych statkd (jako je napfiklad
obrana, spravedlnost, zdravotnictvi a vzdélavani) a byva vystavena cyklickému vyvoji v mensi mife
nez ostatni slozky poptavky, by méla v nésledujicich mésicich naddle poskytovat ur¢itou podporu
domaci poptavce.

Nicméné se neocekéva, Ze by vladni spotieba byla ovlivnéna soucasnymi fiskalnimi stimulacnimi balicky.
Ocekava se, Ze pocinaje obdobim 2009-2011 bude vice neZ polovina fiskalnich impulsi podporujicich
rast HDP pochazet z vladnich investic, pficemz dalsi pfispévky budou pochézet z transfer doméacnostem
a zmén v dafiovém zatiZzeni mezd.

LASOBY

Vyvoj stavu zdsob béhem soucasného zpomaleni ekonomiky viceméné odpovida historickym zkuSe-
nostem. Obecné plati, Ze na zacitku poklesu dochazi k nedobrovolnému nahromadéni zasob, ponévadz
existuje ur€ité zpozdéni v prizpiisobeni produkce poklesu poptavky. Po tomto obdobi nasleduje obdobi
poklesu zasob, nebot podniky se snaZi sniZovat objem svych zasob agresivnéj$im omezovanim produkce,
neZ by ospravedliioval ocekavany pokles poptavky. Pozdéji, kdyZ dojde k oZiveni ekonomiky, zacne pii-
spévek zasob opét riist (viz box s ndzvem ,,Recent developments in stock building” v Mési¢nim bulletinu
z kvétna 2009).

Prispévek zasob k rtistu HDP eurozény byl ve druhé poloviné roku 2008 kladny, nebot podniky zvySovaly
své zasoby. Pricinou byla pravdépodobné skutecnost, Ze podniky byly pfekvapeny rychlosti a rozsahem
zpomaleni globélni i doméci poptavky. Kdyby nebyly schopny dostate¢né pfizptsobit svou produkei,
gelily by problému nahromadénych zasob. Udaje za prvni Gtvrtleti roku 2009 ukézaly, Ze do§lo obratu
tohoto vyvoje a zasoby vykazaly zaporny prispévek k rastu HDP eurozony ve vysi 1,0 procentniho bodu.
Vybérova Setfeni naznacuji, Ze ke sniZeni zdsob doslo i ve druhém ctvrtleti roku 2009 pii klesajicich
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trzb4ch a nepfiznivém ekonomickém vyhledu. Zda se pravdépodobné, Ze ve druhé ¢asti roku 2009 se
tempo sniZovani zasob zpomali a z tohoto diivodu by mély zasoby vykazat kladny piispévek k rastu HDP
eurozony.

CISTY vYvoz

Jak bylo uvedeno v kapitole 1, po poklesu globélni ekonomiky ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2008 byla eko-
nomicka aktivita v prvnim ctvrtleti roku 2009 v celosvétovém meéritku nadéle velmi slaba. Jako mozna
pfic¢ina ndhlého poklesu svétového obchodu ke konci roku 2008 jsou Casto zmifiovany rostouci obtize
pfi ziskavani uvérd pro vyvoz. V eurozéné vsak nejnovejsi ukazatele zaloZzené na vybérovych Setfenich
naznacuji zpomalovani poklesu globalni ekonomické aktivity.

V souladu s propadem globélni poptavky v prvnim Ctvrtleti roku 2009 prudce poklesl vyvoz eurozony, a to
mezitvrtletné o 8,1 %. Ocekava se, Ze vyvoz eurozony bude béhem roku 2009 nadéle klesat. Tento pred-
poklad je zaloZen na celé fadé faktord, véetné skutecnosti, Ze globalni pokles investic do strojii a zafizeni
dopada predevsim na ty zemé eurozony, které se vice specializuji na vyrobu investi¢nich statki. Kromé
toho se oCekavd, Ze vyvozci z eurozony budou i naddle ztracet podil na trhu, ¢astecné z divodu predcho-
ziho posileni eura a ¢astecné z ditvodu pritomnosti konkurentd, predevsim z rozvijejicich se trhd. V sou-
hrnu 1ze pokles vyvozu pozorovany v poslednich mésicich do znacné miry vysvétlit relativné vysokou
mirou otevienosti eurozény v oblasti obchodu. Relativné vysokd mira otevienosti vysvétluje i skutecnost,
Ze vyvoz eurozony byl postizen vice nez ve vétSiné ostatnich vyznamnych ekonomik vcetné Spojenych
statd.

JelikoZ doslo ke zpomaleni konecné domaci poptavky, dovoz do eurozény se v pribéhu minulého roku
rovnéZ snizoval. V prvnim ctvrtleti roku 2009 objem dovozu poklesl o 7,2 % ve srovnani s poslednim
Ctvrtletim roku 2008, a to z diavodu slabé soukromé spotieby a prudkého poklesu investic. Vyvoz vSak
klesal rychleji, takze piispévek Cistého vyvozu k rastu HDP v prvnim ctvrtleti 2009 ztstal zaporny.

4.2 PRODUKCE, NABiDKA A TRH PRACE

Mira volnych kapacit v ekonomice je jednim z hlavnich faktord infla¢nich tlakd. Jak bylo uvedeno vyse,
produkce eurozény v druhé poloviné roku 2008 a na pocatku roku 2009 vyrazné poklesla. V disledku
toho se volné kapacita v ekonomice zvysila a kapacitni tlaky v podnicich se velmi rychle zmensily,
ackoliv vétsina ukazatell potencidlniho produktu v eurozéné naznacovala béhem stejného obdobi zpo-
maleni. V dubnu pokleslo vyuziti kapacit primyslového sektoru eurozény na nové minimum 70,5, tedy
hluboko pod primérnou troven 81,8 a rovnéz hluboko pod historické minimum zaznamenané béhem
recese v 90. letech minulého stoleti. VyuZiti kapacit se nachédzi na rekordnich minimech ve v8ech hlav-
nich primyslovych seskupenich, pfi¢emz nejnizsi bylo vykazéno v odvétvich vyroby pro mezispotiebu
a investi¢nich statkd.

Z pohledu tvorby pfidané hodnoty v jednotlivych sektorech pfispély k poklesu ekonomické aktivity
v poslednich dvou ctvrtletich v§echny sektory ekonomiky, pfi¢emz nejcitelnéjsi pokles byl zaznamenén
v prumyslovém sektoru. Zaroveil se zhorSily i podminky na trhu prace (viz kapitola o trhu prace nize).
Mira nezaméstnanosti v eurozéné vzrostla v dubnu na 9,2 %, coz predstavuje nartst o 0,3 procentniho
bodu ve srovnéni s pfedchozim mésicem.

PRODUKCE V JEDNOTLIVYCH SEKTORECH
Prudky pokles ekonomické aktivity byl v poslednim ¢Etvrtleti roku 2008 a v prvnim ctvrtleti roku
2009 zaznamenan ve vSech sektorech ekonomiky. Nejvétsi zaporny pfiriistek byl zaznamenan
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v prumyslovém sektoru (viz graf 48). Pfidana hodnota ve zpracovatelském primyslu byla ovlivnéna
prudkym zpomalenim domadci i zahrani¢ni poptavky, pfi¢emz doSlo k poklesu aktivity v kazdém
z hlavnich subsektori. Tempo poklesu primyslové vyroby v prvnim ¢tvrtleti roku 2009 dosahlo
rekordni hodnoty. Pfitom pokles produkce v eurozéné v priibéhu posledniho pololeti byl natolik
vyrazny, ze vyvazil témér veskery rist, kterého bylo dosaZeno v poslednich deseti letech. Pokud
jde o hlavni primyslova seskupeni, produkce poklesla v pfipadé€ investi¢nich statkl téméf na svou
uroven z pocatku roku 1999 a v pfipadé meziproduktil a spotiebniho zboZi dokonce i pod tuto
urovenl. Produkce zlistala vyrazné nad svou drovni z roku 1999 pouze v pripadé méné cyklického
energetického sektoru.

Vybérova Setfeni v podnikatelském sektoru signalizuji, Ze pokles primyslové vyroby neddavno dosahl
bodu obratu a zacal ponékud zpomalovat, i kdyZ k obratu dochézi pfi vysokych zapornych hodnotach
(viz graf 49). Index vedoucich nakupu ve zpracovatelském primyslu béhem poslednich tii mésict vzrostl
(obdobi od brezna do kvétna), i kdyz zistava pod referencni hodnotou 50 a naznacuje tak dalsi pokles
aktivity. Dalsi prizkumy daveéry pramyslu a dil¢i poznatky potvrzuji méné pesimisticky obraz pramyslo-
vého sektoru eurozony.

Stejné jako v primyslovém sektoru od druhého Ctvrtleti roku 2008 nepfetrzité klesa pridand hodnota
ve stavebnictvi . Pokles stavebni vyroby se svou intenzitou lisi napfi¢ jednotlivymi subsektory a zemémi.
Pokles byl vyraznéjsi na trzich rezidenc¢nich a komerénich nemovitosti, zatimco vétsi odolnost vykazal
sektor inzenyrskych staveb. Pokles stavebni vyroby zaznamenala v roce 2008 a na pocatku roku 2009

Graf 48 Pispévky k rustu pramyslové vyroby Graf 49 Pramyslova vyroba, indikator divéry

v primyslu a index PMI

(tempo ristu v %; prispévky v procentnich bodech;
mésicni tdaje; sezonné ocisténé)

(mési¢ni udaje; sezonné ocisténé)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Pozniamky: Uvedené tidaje jsou propocteny jako 3mési¢ni
klouzavy pramér vici odpovidajicimu priméru predchézejicich
3 m&sict. Udaje se tykaji sloZeni eurozény véetn& Slovenska.

Zdroje: Eurostat, vybérova Setfeni Evropské komise mezi

podnikateli a spotiebiteli, Markit a vypocty ECB.

Poznamky: VSechny Casové fady se tykaji zpracovatelského

primyslu. Udaje se tykaji sloZeni eurozény v&etn& Slovenska.

1) Zména vici predchédzejicimu 3mési¢nimu obdobi v %.

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

3) Index vedoucich ndkupu (PMI); odchylky od hodnoty
indexu rovnajici se 50.
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velka vétSina zemi eurozony, i kdyZ intenzita tohoto poklesu byla rozdilnd, pficemz nejvétsi pokles
byl zaznamenan v Irsku a ve Spanélsku.

Mezictvrtletni rist produkce sektoru sluZeb, ktery se od zacatku turbulenci na financnich trzich
v poloviné roku 2007 pohyboval v kladnych hodnotach, klesl v poslednim ¢tvrtleti roku 2008 pod
nulu, pficemz v prvnim ¢tvrtleti roku 2009 tento pokles se zrychlil. Pokles celkové produkce sektoru
sluZeb v poslednich dvou ¢tvrtletich pramenil zejména z vyvoje sektorit obchodu a dopravy (které
patii mezi nejvice cyklické a volatilni slozky sektoru sluzZeb), ale produkce rovnéz klesla i ve financ-
nim sektoru a v sektoru podnikatelskych sluzeb.

Pokud jde o dalsi vyvoj, kratkodoby vyhled celkové aktivity zistava velmi nepfiznivy a oéekava se,
Ze se produkce béhem roku 2009 jesté snizi. Vyuziti kapacit ve zpracovatelskych podnicich kleslo
na nejnizsi droven od doby, kdy Evropska komise v roce 1990 zahajila sva Setfeni v praimyslovém
sektoru. Ostatni ukazatele rovnéz signalizuji zmirnéni kapacitnich tlakd. Zaroven oba prizkumy
a dil¢i poznatky naznacuji, Ze se tempo poklesu ve vétsiné€ sektord ekonomiky bude ve druhé polo-
viné roku 2009 postupné sniZovat.

TRH PRACE

Vyvoj zaméstnanosti se obvykle zpoZzduje viuci hospodarskému cyklu, pfi¢emz zpozdéni je
v jednotlivych sektorech rozdilné. Napfiklad stavebni sektor obvykle zaméstnava mnoho docas-
nych pracovniki. V disledku toho byvaji v obdobi zpomaleni ekonomiky pocty pracovnich mist
v tomto sektoru sniZovany rychleji nez v sektorech primyslu a sluzeb, kde je sniZovani stavu
zaméstnanci spojeno s vy$$imi naklady. Podniky a sektory, pro néz je velice obtizné propustit
a znovu najmout zaméstnance, budou pravdépodobné vyckéavat a zpocatku se pii zpomaleni eko-
nomiky rozhodnou hromadit pracovni sily a omezovat pracovni dobu. Zpomaleni ekonomické
aktivity v kombinaci s hromadénim pracovnich sil obvykle vede ke sniZeni produktivity méfené
produkci na zaméstnance.

Graf 50 Rust zaméstnanosti a o¢ekavana zaméstnanost

(mezironi zmény; procentni salda; sezonné o&isténo)
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Tabulka 8 Rist zaméstnanosti

o
|

(zmény v % proti pfedchozimu obdobi;

sezonné olitEné) Meziro¢ni prirastky Mezictvrtletni pFirastky
2007 2008 2007 2008 2008 2008 2008
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Ekonomika jako celek 1,8 0,8 0,3 0,4 0,1 -0,1 -0,3

z toho:

Zemé&de&lstvi a rybafstvi 1,3 -1,4 -0,3 0,6 -1,3 -0,5 0,2
Primysl 1,4 -0,9 0,1 0,2 -0,6 -0,7 -1,4
Primysl bez stavebnictvi 0,3 -0,3 0,1 0,2 -0,2 -0,4 -1,0
Stavebnictvi 4,1 -2,4 0,0 0,1 -1,6 -1,5 -2,3
Sluzby 2,2 1,5 0,4 0,4 0,4 0,1 0,0
Obchod a doprava 1,9 1,3 0,2 0,5 0,2 0,1 -0,4
Finan¢ni sektor a obchodni ¢innost 4,0 2,5 0,8 1,1 0,3 0,1 -0,5
Vefejnd spréva') 1,4 1,2 0,3 -0,1 0,6 0,1 0,7

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

Zda se, Ze tyto obecné charakteristiky trhd prace v eurozoné plati i v obdobi soucasné recese, nebot
zaméstnanost klesla ve stavebnictvi diive nez v ostatnich segmentech ekonomiky (viz tabulka 8). Doslo
ke zna¢nému poklesu produktivity, ktery odrazi znacné rozsitené hromadéni pracovnich sil v primyslo-
vém sektoru (viz graf 51).

Dalsim dileZitym rysem soucasné recese je skute¢nost, Ze v nékterych zemich eurozény jsou v rostoucim
poctu zavadény statem podporované pracovni programy (viz také box s ndzvem ,,Zmény na trhu prace
v obdobi soucasného poklesu ekonomické aktivity*). Struktura téchto programti je v jednotlivych zemich

Graf 51 Produktivita prace Graf 52 Nezaméstnanost

(meziro¢ni zmény v %) (mési¢ni udaje; sezonné oCisténé)
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odlisna, pficemz nékdy byvaji nazyvéany jako prace na zkraceny tivazek a nékdy jako doCasnd nezamést-
nanost a jsou velice riznorodé, pokud jde o jejich pravni ramec i vyhody.

Ve druhé poloviné roku 2008 a na pocatku roku 2009 se situace na trzich prace vyznamné zhorsila. Mira
nezaméstnanosti v eurozéné se v dubnu zvysila na 9,2 %, coz predstavuje ve srovnani s pfedchozim mési-
cem nartst o 0,3 procentniho bodu (viz graf 52). K nérdstu doslo ve v§ech zemich eurozény, pficemz
obzvlasté silny zlstdva ve Spanélsku, v Irsku a na Slovensku. Obdobné se v poslednim &tvrtleti roku 2008
meziétvrtletné snizila zaméstnanost o 0,3 % (viz tabulka 8).

Pokud jde o dalsi vyvoj, 1ze v souladu s vysledky vybérovych Setfeni fici, Ze po silném poklesu pro-
dukce ke konci roku 2008 a pocatkem roku 2009 mohou byt podniky méné schopny hromadit pracovni
sily (viz graf 50). V nésledujicich mésicich 1ze oekavat dalsi postupné zvySovani miry nezaméstnanosti
v eurozongé. ZhorSovani situace na trzich prace se miize zrychlit, jestliZe realizované kratkodobé pracovni
programy nakonec vytsti ve ztratu pracovnich mist.

IMENY NA TRHU PRACE V OBDOBi SOUCASNEHO POKLESU EKONOMICKE AKTIVITY

Pokles ekonomické aktivity v eurozoné stdle vice ovliviiuje situaci na trhu prace. Nezaméstna-
nost v eurozoné se zvysila ze 7,3 % v prvnich tfech mésicich roku 2008 na 9,2 % v dubnu tohoto
roku a zaméstnanost se v poslednim ctvrtleti roku 2008 (pfi meziro¢nim tempu rastu o 0,1 %)
v podstaté nezménila (viz graf A). Pohled na riist zaméstnanosti v eurozéné podle sektort (viz
graf B) naznacuje, Ze k nejvétsimu poklesu doslo ve zpracovatelském primyslu a ve staveb-
nictvi (0 6,4% a 1,3 %), zatimco trzni sluzby vcetné finan¢nich sluZeb a sluZeb pro podniky,

Graf A Rist zaméstnanosti a nezaméstnanost Graf B Rast zaméstnanosti v jednotlivych

sektorech

(meziro¢ni zmény v %; v % pracovni sily) (meziro¢ni zmény v %)
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jakoz i obchodnich a dopravnich sluzeb, stile jesté vykazovaly mirné pozitivni meziro¢ni rist
(0,8 %). Rozdilna struktura vyrobnich sektorti v jednotlivych zemich ovliviiuje zranitelnost
trhu prace dané zemé v obdobi tohoto poklesu a rozsah pusobeni na miru nezaméstnanosti.
Rozdily v institucich trhu prace v jednotlivych zemich navic maji vliv na prerozdéleni zmén
mezi zaméstnanosti a mzdami, mezi specifickymi skupinami pracovni sily a mezi zaméstnanci
s riznymi typy smluv.!

Mezi zménou doCasné zaméstnanosti a stdlé zaméstnanosti jako procentudlniho podilu
na populaci v produktivnim véku existoval v letech 2007 a 2008 negativni vztah (viz
graf C). Z povahy docasné zaméstnanosti vyplyva, Ze je vice vystavena ekonomickym
vykyvim. Docasnd zaméstnanost v poslednich letech rostla, jelikoZ zmény legislativy
tykajici se ochrany zaméstnanosti mély v poslednich deseti letech vliv hlavné na tento
segment trhu prace. Naproti tomu ochrana zaméstnanosti stalych zaméstnanct se v pod-
staté nezménila.

V nékterych zemich byl dopad na zaméstnanost tlumen projekty kratkodobé zaméstnanosti
a dalSimi opatfenimi, kterd méla zmirnit diisledky hospodaiského poklesu a zamezit sniZo-
vani poctu zaméstnancl. Tyto projekty jsou navic ¢asto doprovdzeny vladnimi dotacemi
zaméfenymi na kratkodobé zachovani kupni sily postiZzenych pracovnikl. V minulosti téZilo
z projektd na sniZeni nadbyte¢ného obratu z divodu sezonni cykli¢nosti zejména stavebnic-
tvi, zatimco v souCasné krizi zaznamenala takova opatfeni zna¢ny narlist zejména ve zpra-
covatelském primyslu. Rizné ukazatele poctu odpracovanych hodin na drovni jednotlivych
zemi skute¢né naznaduji, Ze rust poétu odpracovanych hodin byl niz§i nezZ rist zaméstna-
nosti. Na trovni eurozény vsak nejsou v soucasné dobé k dispozici zadné fady ctvrtletnich
udajt o poctu odpracovanych hodin.

1 Viz ¢lanek nazvany ,,New survey evidence on wage setting in Europe® v Mési¢nim bulletinu ECB z tinora 2009.

Graf D Ukazatele nakladd prace v eurozéné
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Ukazatele mezirocniho ristu mezd vSak byly po znacném nérastu na zacatku roku 2008
relativné vysoké aZ do konce roku 2008 (viz graf D). Tato dosud mald zména ve vyvoji
mezd je castecné zpisobena tim, Ze vétSina smluv je uzaviena na vice let a byla uzaviena
jeste pred zacatkem hospodarského poklesu. RozloZeni zmén celkovych ndhrad zaméstnan-
cim na mzdy a zaméstnanost naznacuje, Zze meziro¢ni rist ndhrad na zaméstnance ve Ctvr-
tém Ctvrtleti 2008 byl stejny jako ve ctvrtém ctvrtleti 2007, zatimco rist zaméstnanosti se
v tomto obdobi snizil o dva procentni body.

Vzhledem k relativné pevné sjednanym mzdam se zd4, Ze podniky vyuzivaji k pravé mzdovych
nédkladu? alternativni opatieni, a to zejména od konce roku 2008. Tato opatieni zahrnuji Skrty pré-
mii a dalSich odmén, které ovliviiuji pohyblivou slozku mzdy. Aby byla zachovana zaméstnanost,
dochazelo také ke zmrazeni nebo snizovani zdkladnich mezd nebo k odlozeni dfive dohodnutého
zvySeni mezd, a to Casto po dohod€ mezi socidlnimi partnery. V nékterych ptipadech bylo zvySeni
mezd provedeno formou jednordzové vyplaty, nebo byla sniZena celkova castka.

Kréitkodoba prace a ¢asteCnd nezaméstnanost jsou efektivni néstroje, které ochrani ¢ast lidského
kapitalu v podniku, pokud je pokles kratkodoby. Pokud vSak finan¢ni podpora téchto vlddnich
opatfeni trva piili§ dlouho, sniZuje motivaci firem i zaméstnanct k realokaci. Po Case navic tato
opatreni znamenaji znac¢nou financ¢ni zatéz, aniz by stimulovala investice, které by podpofily
oziveni. Realokace pracovnikll v ramci firem a sektord je duleZitd proto, aby bylo mozné snaze
vyuzivat vynosné investi¢ni pfilezitosti, které se objevi s nastupem ozZiveni. Realokace tedy
vyznamné pfispiva ke zklidnéni a k podpofe ozZiveni. Reintegraci nezaméstnanych do pracovniho
procesu v budoucnosti by mély usnadnit také instituce trhu prace, které zajistuji mobilitu a pod-
poruji investice do Skoleni a dal§iho vzdélavani.

2 Viz srovnéni instituci mezi zemémi v P. du Caju, E. Gautier, D. Momferatou a M. Ward-Warmedinger, ,,Institutional features of wage
bargaining in 23 European countries, the US and Japan®, ECB Working Paper No 974, 2008.

4.3 VYHLED EKONOMICKE AKTIVITY

Béhem prvniho Ctvrtleti roku 2009 tempo rstu ekonomické aktivity eurozony i nadale oslabovalo
v souvislosti s pokracujicim poklesem svétové ekonomiky. Podle prvniho odhadu Eurostatu se eko-
nomickd aktivita v eurozéné mezictvrtletné snizila o 2,5 % poté, co ve ctvrtém ctvrtleti roku 2008
poklesla o 1,8 %. To bude mit vyznamny negativni dopad na primérné tempo ristu za rok 2009.
Podle nedavnych vybérovych Setteni vSak doslo ke zlepSeni, i kdyZ na velmi nizké drovni. V souladu
s témito udaji se po mimofddné slabém prvnim Ctvrtleti ocekavd, Ze ekonomicka aktivita bude béhem
zbyvajici Casti tohoto roku klesat mnohem pomaleji. Po obdobi stabilizace se kolem poloviny roku
2010 ocekévaji kladna mezictvrtletni tempa riistu.

Makroekonomické projekce sestavené odborniky Eurosystému v Cervnu roku 2009 piedpovidaji
v roce 2009 meziro¢ni rist redlného HDP eurozény mezi -5,1 % az -4,1 % v roce 2009 a mezi -1,0 %
a 0,4 % v roce 2010. Rizika spojend s hospodafskym vyhledem jsou vyvdzend. Na jedné strané se
mohou oproti ocekavani projevit siln€jsi pozitivni u¢inky soucasného rozsahlého makroekonomic-
kého stimulu a dalSich hospodafskopolitickych opatfeni. Rovnéz mize dojit k rychlej$imu zlepSeni
davéry, nez se v soucasnosti o¢ekava. Na druhé strané panuji obavy z néasledujicich potencidlnich
faktord: siln¢jsSiho dopadu turbulenci na finan¢nich trzich na redlnou ekonomiku, nepfiznivého vyvoje
na trzich prace, zintenzivnéni protekcionistickych tlaki a nepfiznivého vyvoje svétové ekonomiky
v disledku nerovnomérného odeznivani globalni nerovnovahy.
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Schodek verejnych rozpoctii v eurozoné v roce 2008 dosdhl v notifikaci Eurostatu vySe 1,9 % HDP.
Ekonomickd prognoza Evropské komise z jara 2009 ocekdvd letos a pristi rok zhorSeni stavu verej-
nych financi, které bude rychlé, vSeobecné a vétsi, neZ se piivodné ocekdvalo. Predpoklddd se, Ze
vSechny zemé eurozony kromé tii prekroci v roce 2009 a 2010 referencni hodnotu schodku ve vysi
3% HDP a 11 zemi eurozony bude mit v roce 2010 pomér dluhu k HDP vy$si, nez je referencni
hodnota 60 %. Navic v diisledku opatreni ke stabilizaci financniho sektoru byly nakumulovdny
znacné podminéné zdvazky. Predpoklddany fiskdlni impulz lze pricist zejména piisobeni automatic-
kych fiskdlnich stabilizdtori, vypadku prijmii a aktivnim fiskdlnim stimulacnim opatienim v reakci
na hluboky pokles ekonomiky, jakoZ i setrvacnosti riistu viddnich vydajii. Rychld ndprava nadmér-
nych schodkii bude vyZadovat ambiciozni reformni isili. Navic k zajisténi fiskdlni udrZitelnosti

bude nutné formulovat a realizovat ambiciozni strednédobé rozpoctové cile.

FISKALNI VYVOJ V ROCE 2008

Schodek vefejnych rozpoctll v eurozéné v roce 2008 ¢inil podle fiskalni notifikace Eurostatu z jara
2009 1,9 % HDP poté, co v roce 2007 dosahl vyse 0,6 % (viz tabulka 9). P&t zemi eurozény vykazalo
schodek vys§i nez 3 % HDP (Irsko, Recko, Spanélsko, Francie a Malta).

V pripadé ¢tyf zemi eurozony, které v roce 2008 prekrocily referen¢ni hodnotu 3 % HDP, Rada
Evropské unie na svém zasedani dne 27. dubna 2009 zah4jila postup pfi nadmérném schodku. Vzhle-
dem k probihajici recesi, ktera podle Evropské komise a Rady pfedstavuje ,,zvlastni okolnosti®, byl
Irsku, Spanélsku a Francii dan prodlouZeny termin pro ndpravu nadmérného schodku. Timto termi-
nem je v pifpadé Spanélska a Francie rok 2012 a v piipadé Irska rok 2013. Rada také zahajila postup
pfi nadmérném schodku v pripadé Recka, a to na zékladé nadmérného schodku v roce 2007 a 2008,
pfi¢emZ terminem pro ndpravu je rok 2010. Komise dale ucinila dne 13. kvétna 2009 prvni krok
k zahdjeni postupu pfi nadmérném schodku v pfipadé Malty. Tento krok byl ucinén jiz na zdkladé
notifikace z podzimu 2008, v postupu se ale tehdy dale nepokracovalo, jelikoZ se mélo za to, Ze pre-
kroceni referen¢ni hodnoty schodku je malé a doc¢asné. Pti notifikaci na jafe 2009 vSak byl schodek
Malty za rok 2008 zvySen na hodnotu 4,7 % HDP.

Tabulka 9 Fiskalni vyvoj v eurozéné

(v % HDP) Celkova zména
2005 2006 2007 2008 2009 2010 2008-10
Vladni instituce
a. Pfijmy celkem 44.8 453 454 44,7 448 444 -0,3
b. Vydaje celkem 47,3 46,6 46,1 46,6 50,1 51,0 43
Saldo rozpoctu (a-b) -2.5 -1,3 -0,6 -1,9 -5,3 -6,5 -4,6
Primdrni saldo rozpoctu 0,4 1,6 2,3 1,1 -2,3 -3,3 -4.4
Prispévky k saldu rozpoctu
Cyklicka slozka 0,0 0,7 1,2 1,0 -1.4 -1,8 -2,8
Urokové vydaje 2,9 2,9 2,9 3,0 3,0 3,2 0,2
Cyklicky o¢isténé saldo rozpoctu -2,5 -1,9 -1,9 -2,9 -39 -4,7 -1,9
Cyklicky o¢i§téné primarni saldo 0,4 0,9 1,1 0,1 -0,9 -1,5 -1,6
Strukturalni saldo -2, -2,0 -1,8 -2,8 -39 -4,7 -1,9
Hruby dluh 70,0 68,3 66,0 69,3 71,7 83,8 14,5

Memo polozka: realny HDP (zména v %) 1.7 2.9 2,7 0,8 -4,0 -0,1

Zdroje: Ekonomicka prognéza Evropské komise z jara 2009 a vypocty ECB.
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Dluh vladniho sektoru v eurozoné dosdhl v roce 2008 vysSe 69,3 % HDP oproti 66,0 % v roce
2007. Tento narast byl financovan predevs$im kratkodobymi dluhovymi nastroji. Osm ze Sest-
ndcti zemi eurozény ozndmilo dluh pfesahujici referencni hodnotu 60 % HDP. Zv1asté silny
narist zadluZenosti zaznamenalo Irsko, Nizozemsko, Lucembursko a Belgie, kde v disledku
opatfeni ke stabilizaci finan¢niho trhu doslo k vyraznému pfizpisobeni schodku a dluhu. Jelikoz
Eurostat jeSté nezvefejnil rozhodnuti o nékolika zédleZitostech tykajicich se statistického vyka-
zovani vladnich intervenci béhem finanéni krize, nelze vyloucit budouci revize tidaji o schodku
a dluhu.

FISKALNi VYHLED NA ROK 2009 A 2010
Vyhled vetejnych financi v eurozéné je velice nepfiznivy. Podle ekonomické prognézy Komise
z jara 2009 se schodek vefejnych financi v eurozéné v roce 2009 zvysi na 5,3 % HDP a v roce
2010 na 6,5 % (viz tabulka 9). Pouze tfi zemé¢ eurozoény, Kypr, Lucembursko a Finsko, by
v letech 2009 a 2010 nemély prekrocit referencni hodnotu 3 % HDP. Pfedpokladany nérust
schodku je duisledkem zhorSeni makroeko-

nomického prostfedi (na zdkladé plisobeni

automatickych stabiliztori a vypadki pri- |Loetielda i AT 8T

jmu), aktivnich fiskdlnich stimulacnich opat-
feni v reakci na hluboky pokles ekonomiky

veiejnych financi v eurozéné
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Graf 54 Determinanty rozpoétového vyvoje v eurozéné

(v procentnich bodech HDP; zmény v %)
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Zdroje: ekonomickd prognéza Evropské komise z jara 2009 a vypocty ECB.

kého prispévku ke zhorSeni stavu vefejnych financi. Odhaduje se, Ze na piredpokladaném zhorSeni
rozpoctl v eurozéné se bude z velké ¢asti podilet velky primarni schodek, zatimco narGst irokovych
plateb bude mit podil mensi (viz graf 54a a 54b). Zhorseni primarniho rozpoctového salda v roce
2009 Ize zdtvodnit predevsim velkym negativnim cyklickym prispévkem, zatimco v roce 2010 se
ocekava, ze vetsi relativni vyznam bude mit fiskalni uvoliiovani (viz graf 54c).

S ohledem na vysoké (primarni) schodky, potfebu financovat kapitdlové injekce a nakupy aktiv
na podporu finan¢nich instituci, jakoZ i pfedpoklddana negativni tempa ristu redlného HDP v roce
2009 a 2010 se ocekava, ze se pomér primérného dluhu vefejného sektoru v eurozéné k HDP
zvy$iz 69,3 % v roce 2008 na 83,8 % v roce 2010. Podle pfedpokladl se dluh zvysi téméf ve vSech
zemich eurozény, pii¢emz zv1asté silny nérist se cekd v Irsku a ve Spanélsku. V roce 2010 se
predpokladd, ze dluh pfekracujici referencni hodnotu 60 % HDP vykdze 11 zemi eurozony, tj.
o tfi zemé vice nez v roce 2008. Ve tfech zemich, Belgii, Recku a Ttalii, by mél dluh v roce 2010
prekrocit uroven 100 % HDP.

HODNOCEN{

Fiskalni vyhled naznacuje rychly a znepokojivy nartst schodku vefejnych rozpoctt a dluhu v euro-
z6né v obdobi let 2008-2010. Diskre¢ni opatfeni pfijata ve vétsSin€ zemi eurozony v reakci na ekono-
micky dtlum, automatické fiskalni stabilizatory, vypadky piijmu a setrvac¢nost ristu vladnich vydaji
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jsou hlavnimi faktory zptisobujicimi v§eobecné zhorsSeni stavu verejnych financi. I kdyz tyto faktory
poskytuji ekonomice dulezitou fiskalni podporu, pfedpokladany néarist schodku a riziko dluhu
vazné podlamuji divéru ve fiskalni udrZzitelnost. Jakdkoli dalsi fiskdlni stimula¢ni opatfeni by
tudiZ mohla byt pro hospodéarsky rlist na trovni eurozony kontraproduktivni. Viz box nazvany
»Diskre¢ni fiskalni politika, automatickd stabilizace a hospodafska nejistota® v Mési¢nim
bulletinu z ¢ervna 2008 o roli fiskdlniho aktivismu a automatické stabilizace v hospodafsky
nejistych obdobich.

PrestoZe byl dopad opatfeni na podporu finan¢niho sektoru na vefejné finance na drovni
euroz6ny zatim omezeny, mohou se jeSté objevit dalsi znaéné naklady. Kumulovany nartst
vefejného dluhu v eurozéné v letech 2008 a 2009 v dusledku kapitdlovych injekci a nédkupt
aktiv na podporu finan¢niho sektoru dosud ¢ini 3,1 % HDP. Pokud jde o budouci vyvoj, nelze
vyloucit riziko dalSiho rdstu poméru dluhu k HDP, jelikoZ je mozné, Ze bankovnimu sektoru
bude tfeba poskytnout dal§i pomoc nebo Ze bude vyZadovano proplaceni vladnich zaruk. Vyvoj
dluhu by také byl nepfiznivé ovlivnén dlouhotrvajicim obdobim nizkého hospodéarského ristu.
Na druhé strané mohou byt fiskdlni ndklady na podporu finan¢niho sektoru ¢dstecné vykom-
penzovany poplatky, dividendami a troky placenymi vladam vymeénou za poskytnutou finan¢ni
podporu. Ve stfednédobém horizontu budou ¢isté fiskdlni naklady zdviset také na vynosech
z prodeje aktiv financniho sektoru nabytych vladami. Budouci hodnota téchto aktiv finan¢niho
sektoru je ale zatizena velkou nejistotou.

Predpokladané rychlé zhorSovani rozpoctti znamen4, Ze k co nejcasnéjsi ndpravé nadmérného
schodku bude nutné ambiciézni divéryhodné usili o napravu. Tato konsolidacni opatfeni zvysi
davéru ve fiskalni udrzitelnost a tim podpofi rlst produktu. SniZeni schodku by mélo byt usnad-
néno tim, Ze stimula¢ni opatfeni byla zamySlena jako do¢asnd, a tudiZ by méla v nésledujicich
letech bud automaticky odeznit, nebo byt zrusena. Silny nartst vladnich vydaji ale naznacuje,
Ze zemé euroz6ny by mély zpfisnit svou kontrolu vydajl a zajistit tak ndvrat ke zdravym fiskal-
nim pozicim, zejména pokud by rist produktu mél zustat del§i dobu utlumeny. Pfedpokladany
rychly nérist vefejného dluhu a velky objem nesplacenych podminénych zavazkd ve formé
statnich zaruk a dalSich zdvazk® na podporu finan¢niho sektoru v jednotlivych zemich navic
vyzaduje zvlastni pozornost tvirct hospodarské politiky. Snaha o sniZovani vydaji a dluhu
bude zfejmé efektivnéjsi, pokud ji podpofi silné domaci rozpoctové autority a divéryhodna,
peclivé pripravena pravidla pro stfednédoby horizont.

Pro zajisténi divéry v udrzitelnost vefejnych financi je nezbytné zachovat integritu fiskalniho
ramce EU zaloZeného na pravidlech. Vzhledem k rozpoctovym vysledktim v roce 2008 a zne-
pokojivym fiskdlnim vyhlidkdm byl v souladu s ustanovenimi Paktu stability a ristu zahajen
postup pfi nadmérném schodku v pfipadé zemi, které prekrocily referen¢ni hodnotu 3 % HDP.
P1i stanoveni doporuceni pro ndpravu nadmérného schodku je vhodné vzit v ivahu vyrazny po-
kles produktu nédsledujici po globdlni financni krizi a rozsah potfebného sniZeni schodku a roz-
hodnout tak, zda zvlastni okolnosti budou vyZadovat ponékud delSi terminy, neZ je obvyklé.
K tomu je vSak tfeba pfistupovat obezfetné, aby nebyla pfili§ odkladana fiskalni konsolidace,
pokud by rist produktu setrvdaval na nizké drovni po delSi dobu a byla by ohroZena fiskalni
udrzitelnost. V nékterych zemich eurozény je Zddouci vcasnd a rozhodnéd konsolidace vefej-
nych financi.
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Nutnost co nejrychlejSiho navratu ke zdravym fiskalnim pozicim je stile naléhavéjsi, aby bylo
mozZné se pripravit na rostouci rozpoctové naklady vyplyvajici ze starnuti populace. Dne 5. kvétna
2009 Rada ECOFIN odsouhlasila aktualizované dlouhodobé projekce vefejnych vydaji souviseji-
cich se starnutim populace (viz box 7). Rada také ozndmila, Ze v dostatecném predstihu pred pfisti
aktualizaci programu stability a konvergen¢nich programl rozhodne o novém vzorci pro méfeni
pfimétenosti stftednédobych rozpoctovych cill, ktery by mél vzit v dvahu implicitni vladni zdvazky
vyplyvajici ze starnuti populace. Stfednédobé rozpoctové cile maji v zdsad¢ troji tlohu. Zaprvé by
mély poskytnout dostatecné ochranné pasmo s ohledem na referen¢ni hodnoty schodku vefejnych
rozpoc¢tl ve vysi 3 % HDP. Zadruhé by mély zajistit rychly pokrok smérem k fiskalni udrzitelnosti.
Zatfeti by mély poskytnout dostate¢ny manévrovaci prostor v rozpoctu. Novy vzorec pro stanoveni
sttednédobych rozpoctovych cilit by mél byt transparentni, aby umozioval pfimé porovnani ¢len-
skych stati. Vysledné nové stiednédobé rozpoctové cile specifické pro jednotlivé zemé budou muset
byt také dostatecné ambicidzni, aby bylo mozné dosahnout vyse uvedenych cilli, a to i s ohledem
na rozpoctové néklady vyplyvajici ze starnuti populace.

ZPRAVA 0 STARNUTI POPULACE ZA ROK 2009: AKTUALIZOVANE PROJEKCE VEREJNYCH VYDAJU
SOUVISEJiCiCH SE STARNUTIM POPULACE

V dubnu byla zvefejnéna Zprava o starnuti populace za rok 2009, kterou vypracovala Evropska
komise a pracovni skupiny pro starnuti obyvatelstva Vyboru EU pro hospodaiskou politiku.! S ohle-
dem na posledni demograficky vyhled, ktery zvetejnil Eurostat v roce 2008, zprava obsahuje aktua-
lizaci projekei z roku 2006 ohledné vetejnych vydaji souvisejicich se starnutim populace v 27 ¢len-
skych statech EU pro obdobi let 2007-2060. Tento box uvadi struény piehled a hodnoceni vysledka
projekci, které vychdzeji ze scénafe nepredpoklidajiciho zménu hospodarské politiky, a zamétuje
se na zemé eurozony.

Vyrazny narust celkovych vefejnych vydaji souvisejicich se starnutim populace do roku 2060

NiZe uvedena tabulka shrnuje vysledky projekci celkovych vefejnych vydaji souvisejicich se starnu-
tim populace pro zemé eurozény vyjadiené jako procentudlni podil na HDP v obdobi let 2007-2060,
zahrnujici vefejné vydaje na penze, zdravotnictvi, dlouhodobou péci, podporu v nezaméstnanosti
a vzdélani. Za eurozoénu jako celek by se mél podil celkovych vydaji souvisejicich se starnutim
populace na HDP zvysit ve sledovaném obdobi o 5,2 procentniho bodu. Tento nartist do zna¢né miry
odrazi zvyseni penzijnich vydaji a v mensi mife zvySeni vydaji na zdravotnictvi a dlouhodobou
péci, zatimco vydaje na podporu v nezaméstnanosti a vzdélani by mély nepatrné klesnout. Podle
téchto projekci by se méla zména celkovych vydaji souvisejicich se starnutim obyvatelstva v letech
2007-2060 v jednotlivych zemich eurozény znacné liSit a pohybovat se od nartstu ve vysi 18 pro-
centnich bodii v Lucembursku a 15,9 procentniho bodu v Recku po 1,6 procentniho bodu v Italii.
Z projekci vyplyvé, Ze nejvétsi podil vefejnych vydaji souvisejicich se starnutim obyvatelstva
pfipada na penze, ale v jednotlivych zemich by mél byt znacné odliSny. Ve vSech zemich euro-
z6ny by mélo dojit ke zvySeni vydajii na zdravotnictvi, pfi¢emz nejvétsi narist by méla zazna-
menat Malta (3,3 procentniho bodu) a nejmensi Kypr (0,6 procentniho bodu). Vefejné vydaje
na dlouhodobou péci by se mély zvysit ve vSech zemich eurozény kromé Kypru, kde by mély zGstat

1 Viz Evropska komise a Vybor pro hospodaiskou politiku (2009) ,,The 2009 Ageing Report: Economic and budgetary projections for the
EU-27 Member States (2008-2060)*, European Economy 2/2009, Brusel.
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Verejné vydaje spojené se starnutim populace, 2007-2060

(v % HDP; zmény v procentnich bodech)

Diichody Zdravotnictvi Dlouhodoba péce Davky Vzdélavani Celkem
v nezaméstnanosti

Vyse | Zména Vyse | Zména Vyse | Zména Vyse | Zména Vyse | Zména Zména

2007 | 2007-60 2007 | 2007-60 2007 | 2007-60 2007 | 2007-60 2007 | 2007-60 | 2007-60
Belgie 10,0 4.8 7,6 1,2 1,5 1,4 1,9 -0.4 5.5 0,0 6.9
Némecko 10,4 23 7,4 1,8 0,9 1,4 0,9 -0,3 3,9 -0,4 48
Irsko 52 6,1 5.8 1,8 0,8 1,3 0,8 0,1 45 -0,3 8.9
Recko 11,7 12,4 5,0 1,4 1,4 2,2 0,3 -0,1 3,7 0,0 15,9
Spanélsko 8.4 6,7 5.5 1,6 0,5 0,9 1,3 -0,4 3,5 0,1 9,0
Francie 13,0 1,0 8.1 1,2 1,4 0,8 1,2 -0,3 47 0,0 2,7
Italie 14,0 -0,4 5,9 1,1 1,7 1,3 0,4 0,0 4,1 -0,3 1,6
Kypr 6,3 11,4 2,7 0,6 0,0 0,0 0,3 -0,1 6,1 1.2 10,8
Lucembursko 8,7 15,2 5.8 1,2 1,4 2,0 0,4 0,0 3.8 -0,5 18,0
Malta 7,2 6,2 4,7 3.3 1,0 1,6 0.4 0,0 5,0 -1,0 10,2
Nizozemsko 6,6 4,0 438 1,0 3.4 4,7 1,1 -0,1 4,6 -0,2 9.4
Rakousko 12,8 0,9 6,5 15 1,3 1,2 0,7 0,0 4.8 -0,5 3,1
Portugalsko 11,4 2,1 7.2 1,9 0,1 0,1 1,2 -0.4 4,6 -0,3 3.4
Slovinsko 9,9 8.8 6,6 1,9 1,1 1,8 0,2 0,0 5,1 0,4 12,8
Slovensko 6.8 3.4 5.0 2,3 0,2 0,4 0,1 -0,1 3,1 -0,8 5,2
Finsko 10,0 33 5,5 1,0 1,8 2,6 1,2 -0,2 5,7 -0,3 6.3
Eurozéna 11,1 2,8 6.7 1,4 1,3 1.4 1,0 -0,2 42 -0,2 5,2

Zdroj: Zpréva o starnuti populace, 2009.

beze zmén. Ve vétsiné zemi eurozdny se predpokladd mirny pokles nebo stagnace vefejnych vydajt
na vzdélani a podporu v nezaméstnanosti.

Oproti posledni projekci dokoncené v roce 2006 pro 12 ¢lenskych statti eurozony by vetejné vydaje
na penze mély vzrist vyraznéji, neZ se pivodné predpokladalo. Oproti tomu byly v pripadé ¢tyi zemi
eurozony provedeny dpravy projekce smérem dold. Divody téchto zmén jsou v kazdé zemi jiné, od
zmén demografického vyhledu a makroekonomickych predpokladd po strukturdlni reformy, které
maji dopad na vefejné vydaje souvisejici se starnutim obyvatelstva. V piipadé Recka nebyly v roce
2006 projekce penzijnich vydajt k dispozici.

Hluboky pokles ekonomiky by mohl jesté vice zvysit rozpoctové naklady souvisejici se starnutim populace

Makroekonomicky scénaf pro projekce ndkladi souvisejicich se starnutim populace byl dokoncen
v roce 2008, a tudiz nezahrnuje dopad nedavného hospodaiského ttlumu. Za ucelem vyhodnoceni
potencidlniho dopadu hlubokého poklesu ekonomiky na néklady souvisejici se starnutim populace
byly uvazovany dva typy negativnich Sokt. Zaprvé byly ve dvou alternativnich scénafich, scénafi
,,brzké oZiveni* a scénéfi ,,ztracend dekada®, simulovany doc¢asné negativni Soky. Tyto scénéie obsa-
huji dva rozdilné predpoklady ohledné trvani do¢asného Soku. SpiSe optimisticky scénaf ,brzké
oziveni” predpoklddd, Ze evropskd ekonomika se brzy odrazi ode dna a v roce 2020 se vrati zpét
na droveni HDP, jaka byla pfed krizi. Scénéf ,,ztracend dekada” predpokladd, Ze ndvrat redlnych
temp ristu (nikoliv v§ak drovné HDP) uvedenych v zdkladnim scénéfi by mohl trvat do roku 2020.
Zadruhé, v nejhorS§im uvazovaném scénafi se simuluje trvaly (negativni) Sok pro ristovy potencidl

vy, 4

ekonomik EU.2 Pfedpoklada se, Ze soucasny utlum povede k trvale vy$si mife nezaméstnanosti

tvve

a trvale nizsimu tempu rstu produktivity prace oproti zakladnimu scéndfi. V porovnani se zdkladnim

2 Zakladni scénaf predpoklada, zZe se primérné meziro¢ni tempo ristu potencidlniho HDP v eurozéné snizi z 2,1 % v letech 2007-2020
na 1,7 % v letech 2021-2030 a 1,3 % v letech 2041-2060 v disledku nepfiznivého dopadu demografického vyvoje.
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scénafem by ve scéndfi ,,0Ziveni* nedoSlo k Zadnému vyznamnému dodate¢nému dopadu na cel-
kové ndklady souvisejici se starnutim populace. OvSem podle scénéfe ,,ztracend dekdda® by celkové
néklady souvisejici se starnutim populace v ¢lenskych stdtech eurozény v obdobi let 2007-2060
vzrostly o dal$ich 0,9 procentniho bodu HDP. Podle ,,scénate trvalého (negativniho) Soku* pak dojde
k dal§imu zvySeni na 1,8 procentniho bodu. Ze scénatti tudiz vyplyva, Ze zapocCitani ekonomic-
kého utlumu mtze zvysit projekce riistu rozpoctovych nakladl souvisejicich se starnutim populace
v obdobi let 2007-2060 az o 15-35 %.

Silna potieba strukturalnich reforem a fiskalni konsolidace

Zpréava o starnuti populace za rok 2009 poskytuje unikatnim zpiisobem porovnatelné informace
predevsim o penzijnich systémech 27 ¢lenskych stati a zdiraziiuje nutnost strukturdlnich refo-
rem v oblasti penzijniho systému a zdravotnictvi. Existuji v§ak divody se domnivat, Ze zakladni
projekce vydaji souvisejicich se starnutim populace uvedené ve zpravé o starnuti populace za rok
2009 podhodnocuji skuteéné ndklady vyplyvajici ze starnuti populace. Zaprvé projekce ndkladi
na zdravotnictvi v zdkladnim scénéfi predpokladaji diichodovou elasticitu ve vysi pouze 1,1, coz
muiZe podle empirickych poznatkd podhodnocovat dopad rostouci poptavky po nakladové naro¢nych
technologickych zlepSenich v budoucnosti. Zadruhé projekce vetejnych vydaji na dlouhodobou péci
mohou podhodnocovat dopad posunu od neformalni (domaci) péce k péci instituciondlni, predevsim
v mnoha novych ¢lenskych statech EU, které v soucasnosti poskytuji pouze omezené mnoZzstvi
instituciondlni dlouhodobé péce. Zatieti, jak je uvedeno vyse, zapocitani ekonomického dtlumu
muZe zasadnim zpisobem zvySsit zakladni projekce rozpoctovych nékladii souvisejicich se starnutim
populace, mimo jiné protoZe potencidlni riist miiZe byt nizsi, nez se predpoklada v projekcich.

Podhodnoceni fiskdlnich naklad souvisejicich se starnutim populace je problematické ze dvou
davodu. Zaprvé podhodnocuje rizika fiskalni udrzitelnosti a tim potfebu strukturdlnich reforem
a fiskdIni konsolidace. Zadruhé je problematické z toho divodu, Ze v rdmci Paktu stability a riistu se
zvysil vyznam téchto projekci, protoZe se budou vyuZivat pti stanovovani stfednédobych rozpocto-
vych cild jednotlivych zemi, které by potom nebyly dostatecné narocné.

Vzhledem k velkym a rostoucim rizikim ohroZujicim fiskalni udrZitelnost v fadé zemi eurozony
za soucasné situace je nutné, aby zemé stanovily dostatecné naro¢né sttednédobé cile a nastoupily
davéryhodnou cestu ke zdravym fiskdlnim pozicim. Zaroven je stale naléhavéjsi, aby byla reali-
zovana strategie ¢lenénd do tfi zamérd, o niz rozhodla Evropska rada ve Stockholmu v roce 2001
s cilem fesit hospodaiské a rozpoctové problémy zptsobené starnutim populace, kterd zahrnuje:
(1) rychlé snizovani vladniho dluhu, (ii) zvySeni miry zaméstnanosti a produktivity a (iii) reformu
penzijniho systému, zdravotnictvi a systému dlouhodobé péce.
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6 MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU
SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zdkladé vidajii dostupnych k 22. kvétnu 2009 sestavili odbornici Eurosystému projekce
makroekonomického vyvoje eurozony.! Vzhledem ke slabému vyhledu celosvétového hospo-
ddrského riistu i domdci poptdvky by podle téchto projekci mél priimérny rocni riist redlného
HDP dosdhnout v roce 2009 tempa v rozmezi -5,1 az -4,1 %. Se zlepSovdnim podminek
ve sveéte i v eurozoné by se ritst HDP v roce 2010 mél pohybovat mezi -1,0 a 0,4 %. Inflaci by
mélo tlumit zpomaleni hospoddrské aktivity a v blizkém horizontu vlivy srovndvaci zdkladny,
které vyplyvaji z cen komodit. Priimérné tempo riistu celkového HICP by se v roce 2009 mélo
pohybovat mezi 0,1 a 0,5 % a v roce 2010 mezi 0,6 a 1,4 %.

METODICKE PREDPOKLADY O UROKOVYCH SAZBACH, SMENNYCH KURZECH,
CENACH SUROVIN A OPATRENICH FISKALNi POLITIKY

Metodické predpoklady o trokovych sazbach a cenich energetickych i neenergetickych komodit
vychézeji z trznich ocekavani s datem pro uzavérku udaju 13. kvétna 2009.! Predpoklad ohledné
kratkodobych urokovych sazeb ma Cisté metodicky charakter. Tyto sazby se méfi tfiimésicni saz-
bou EURIBOR, pfi¢emz trzni oekavani se odvozuji od sazeb futures. Tato metodika naznacuje,
7e kratkodobé trokové sazby ziistanou mezi druhym a Ctvrtym Ctvrtletim letoSniho roku celkoveé
stabilni na drovni zhruba 1,2 %. V roce 2010 by mély vzrist v priméru na 1,6 %. Trzni oceka-
vani nomindlnich vynosi z desetiletych statnich dluhopisii v eurozéné ukazuji na mirny narist
z pramérné hodnoty 4,2 % v roce 2009 na 4,6 % v roce 2010. Zékladni projekce zohlednuje
stavajici napjaté podminky financovani, ale také predpoklad, Ze rozpéti sazeb bankovnich Gvéra
v porovnani s vySe uvedenymi irokovymi sazbami se ve sledovaném obdobi mirné zizi. Obdobné
se predpokladd, Ze se béhem sledovaného obdobi postupné uvolni i ivérové podminky. Pokud jde
o komodity, na zakladé vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konéiciho k datu
uzavérky se o¢ekava, ze primérné ceny ropy dosdhnou 54,5 USD za barel v roce 2009 a 65,5 USD
za barel v roce 2010. Ocekava se, Ze svétové ceny potravin v roce 2009 poklesnou o 10,9 %, avSak
v roce 2010 opét vzrostou. Ceny dal§ich komodit (neenergetickych a nepotravinarskych) v americ-
kych dolarech by v roce 2009 mély vyrazné poklesnout o 24,7 % a v roce 2010 vzriist 0 9,2 %.

Vychazi se také z metodického predpokladu zachovani dvojstrannych sménnych kurzi eura v daném
¢asovém horizontu na primérné trovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uza-
vérky. To naznacuje, Ze kurz eura k americkému dolaru se bude v roce 2009 pohybovat na drovni
1,33 a v roce 2010 na trovni 1,34 a Ze efektivni kurz eura v roce 2009 bude v praméru o 0,6 % niZsi
neZ jeho primér za rok 2008 a v roce 2010 0 0,1 % vyssi nez jeho primér za rok 2009.

1 Pfedpoklady o cendch ropy a potravin vychazeji z cen futures do konce roku 2010. U ostatnich komodit se pfedpoklada, Ze ceny budou
sledovat ceny futures do druhého ¢tvrtleti 2010 a déle se budou vyvijet v souladu s vyvojem hospodarské aktivity ve svéte.

1 Projekce odbornikii Eurosystému sestavuji spole¢né pracovnici ECB a narodnich centralnich bank eurozény. Zpracovavaji se
dvakrat za rok a slouzi Radé guvernéri jako podklad pro hodnoceni hospodaifského vyvoje a rizik pro cenovou stabilitu. Vice
informaci o pouzitych metoddch a postupech naleznete v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection
exercises®, ECB, June 2001, kterd je k dispozici na internetovych strainkdch ECB. K vyjadfeni nejistoty ohledné projekci je
vysledek pro kazdou proménnou uvddén jako rozpéti moznych hodnot. Rozpéti pro kazdou proménnou a kazdé sledované
obdobi odpovidd modelovému intervalu zaloZenému na 75% pravdépodobnosti. PouZzitd metodika je popsdna v publikaci ,,New
procedure for constructing ECB staff projection ranges”, ECB, September 2008, kterd je rovnéZ dostupnd na internetovych
strankdch ECB. Vzhledem ke stavajicim ekonomickym a finanénim podminkdm je nejistota spojend s projekcemi nyni vyssi,
nez je obvyklé.
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U fiskalni politiky jsou zakladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stati eurozoény, které
byly k dispozici k 13. kvétnu 2009. U téchto plant se pocita se v§emi opatfenimi, ktera jiz byla
schvalena narodnim parlamentem nebo kterd byla podrobné rozpracovana a u nichz je pravdépo-
dobné, Ze legislativnim procesem Uspésné projdou.

MEZINARODNi PROSTREDI

Urcujicim faktorem pro vyhled celosvétového hospodafského vyvoje budou nadéle dopady finanéni
krize. Svétovy obchod prosel koncem roku 2008 a pocatkem roku 2009 bezprecedentnim a synchro-
nizovanym rozsdhlym poklesem, ktery byl synchronizovany napfi¢ zemémi, nebot zhrouceni mezina-
rodniho obchodu zesililo negativni poc¢ateéni vlivy finanénich turbulenci. Kratkodobé ukazatele vSak
v poslednich mésicich sméfovaly k dosaZeni dna a podle projekci by mél rust celosvétové aktivity
koncem roku 2009 znovu oZzivit. Vzhledem k rozsahlé potiebé posilit bilance by mél ale celosvétovy
rust zustat ve sledovaném obdobi pomaly. Realny HDP ve svété mimo zemé eurozény by mél v roce
2009 klesnout v priméru o 1,6 %, avSak v roce 2010 by mél rist tempem 2,1 %. V disledku tohoto
vyvoje by mélo tempo rlstu na vyvoznich trzich eurozény klesnout v roce 2009 o 13,0 % a v roce
2010 by mélo oZivit na 1,0 %.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Hospodafstvi eurozény bylo nepfiznivé ovlivnéno slabym celosvétovym hospodéfstvim, ochabujici
davérou a napjatymi podminkami financovani. Podle prfedbézného odhadu Eurostatu poklesl redlny
HDP v euroz6né v prvnim Ctvrtleti 2009 o 2,5 %. Tato hodnota spojend se zdpornym hospodarskym
ristem béhem poslednich tfech ctvrtleti 2008 md silny mechanicky negativni dopad — az 4 procentni
body — na meziro¢ni hodnoty ristu HDP v roce 2009. Pokles HDP v eurozéné odrazi prudky pokles
vyvozu, ktery je zplisoben propadem svétového obchodu. Tento prudky pokles vyvozu ve spojeni
s nizkou diivérou a omezenym financovanim vedl také k vyraznému sniZeni podnikatelskych investic,
pficemZ pokles stavu zdsob mél negativni dopad na rist. V souladu s neddvnou stabilizaci ve vysled-
cich prizkumi, které naznacuji, Ze minima Ctvrtletniho rstu bylo dosaZeno pocatkem roku 2009, by
méla aktivita po zbytek roku klesat daleko pomaleji nez dosud. Po fazi stabilizace by mélo ¢tvrtletni
tempo ristu dosdhnout kladnych hodnot do poloviny roku 2010. Tento vyvoj odrazi predpoklad, Ze
se podminky ve svété i v eurozoné budou s navratem financnich trhi do normalu a obnovenim davéry
nadale zlepSovat, a to ¢astecné diky podpirnym makroekonomickych opatfenim. Primérny meziro¢ni
rast redlného HDP by mél v roce 2009 dosdhnout tempa mezi -5,1 a -4,1 % a v roce 2010 by se mél
pohybovat v rozmezi -1,0 az 0,4 %.

V rdmci domécich slozek HDP se ocekava, Ze celkové investice budou klesat s tim, Ze se pokles
soustfedi zejména do roku 2009 a nasledujici rok by se mélo zaporné tempo vice bliZit k nulové
hodnoté. Soukromé investice (s vyjimkou reziden¢nich nemovitosti), které jsou ovlivnéné zejména
slabou zahrani¢ni poptdvkou, mimofaddné nizkym vyuZitim kapacit a klesajici ziskovosti, by mély
podle projekci oslabovat. Projekce investic do reziden¢nich nemovitosti odrazeji také stavajici vyvoj
cen rezidenénich nemovitosti v nékterych zemich. Na zdklad€ soubort fiskalnich opatfeni, které
nékolik zemi eurozény oznamilo, by vladni investice v redlném vyjadieni mély v roce 2009 silné rist
a nasledujici rok by mély zpomalit.

Dale se ocekava, zZe v dalSim obdobi bude utlumeny také rist soukromé spotieby, av§ak mnohem
méné nez rast dalsich slozek poptavky. Tento vyvoj z velké miry odrazi vyvoj redlného disponibilniho
diichodu. Realny dichod by mél byt ve sledovaném obdobi celkové stabilni. Ocekava se, Ze na néj bude
po celé obdobi nepfiznivé plsobit pokles zaméstnanosti, a to zejména v roce 2009, ale soucasné by jej
méla podpofit nizkd inflace 1 soubory fiskdlnich opatfeni v nékterych zemich eurozoény, které posiluji
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Tabulka 10 Makroekonomické projekce pro eurozéonu

(primérné procentni zmény za rok) V-2

‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010

HICP 33 0,1-0,5 0,6 -1,4
Redlny HDP 0,6 -5,1--4,1 -1,0-04
Soukroma spotieba 0,3 -1,3--0,5 -1,1-0,3
Vladni spotieba 2,0 1,4-2,0 0,9-1,7
Hruba tvorba fixniho kapitdlu -0,3 -12,3 - -10,1 -6,1 --2,1
Vyvoz (zbozi a sluzby) 0,8 -16,6 —-14,0 -2,0-1,0
Dovoz (zboZzi a sluzby) 0,9 -13.8--11,2 -3,0-14

1) Projekce redlného HDP a jeho sloZek jsou zaloZeny na ddajich ocisténych o vliv poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji obchod
uvniti eurozény.

2) Vykazané hodnoty vychazeji ze sloZeni eurozény, které zahrnuje Slovensko jiz v roce 2008, s vyjimkou tidaji o HICP, kde je Slovensko zahrnuto az
od roku 2009. Vypocet primérné procentni zmény za rok 2009 vychdzi ze slozeni eurozény, které zahrnuje Gdaje za Slovensko jiZ pro rok 2008.

transfery a sniZuji dané. Po celé sledované obdobi by tempo rlistu soukromé spotieby mélo byt o néco
mensi nez tempo ristu redlného dichodu, nebot opatrnostni dspory by v podminkach silné ekonomické
nejistoty, rostouci nezaméstnanosti a poklesu jméni domacnosti zejména v disledku zmirnéni cen rezi-
denc¢nich nemovitosti mély zlstat na vysoké Grovni.

Vyvoz z eurozény by mél béhem prvniho pololeti 2009 citelné poklesnout a odrazet tak pokracujici osla-
bovani zahrani¢ni poptavky. V dal§im obdobi by se po ocekdvaném oZiveni poptavky ve svété mél rist
vyvozu postupné vracet do kladnych ¢isel. Podobné by mél v roce 2009 klesat dovoz do eurozoény, a to
rychleji nez ocekdvany pokles domaci poptavky, ale v dal§im roce by mél s oZivenim kone¢né poptavky
posilit. Vzhledem k tomu, Ze ocekédvany pokles vyvozu je vy$si nez pokles dovozu, Cisty vyvoz v roce 2009
vyrazné prispiva k poklesu HDP. V roce 2010 by mél byt piispévek Cistého obchodu celkové neutralni.

Podle projekci vyvoje hospodérské aktivity by pocet odpracovanych hodin v eurozéné mél po celé sle-
dované obdobi klesat. I kdyZ reakci by podle projekci mélo byt zpocatku predevsim sniZeni poctu hodin
na osobu, stale vice se ocekava, Ze klesne pocet zaméstnanych osob. V kontextu prudkého oslabeni akti-
vity by méla poptavku po praci tlumit také obvykla strnulost mezd. Na zékladé projekci zaméstnanosti
by mira nezaméstnanosti méla ve sledovaném obdobi vzrist.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Po prudkém poklesu inflace méfené HICP od poloviny roku 2008 by méla mira inflace nadale klesat
do poloviny roku 2009 a béhem leto$niho 1éta a podzimu pfechodné dosdhnout zdporné urovné. V dal-
§im obdobi by méla opét rust. Tento kratkodoby vyvoj je zpisoben piedevsim silnym vlivem srovnavaci
zdkladny a diivéjSim poklesem cen komodit. Primérnd mira inflace by se méla pohybovat v roce 2009
v rozmezi 0,1 a 0,5 % a v roce 2010 by méla vzriist na droveri mezi 0,6 a 1,4 %. HICP bez energii by
mél sledovat sestupny trend do roku 2010 a odréZet tak oslabeni agregatni poptavky.

Vnéjsi cenové tlaky by mély béhem roku 2009 klesat a odraZet tak zejména minuly i budouci predpo-
kladany vyvoj cen komodit. Dovozni ceny by nasledné mély mirné rtst s tim, jak budou mirné oZivovat

ceny komodit a konkurence ve svéte.

Pokud jde o domadci cenové tlaky, ocekava se, Ze rist ndhrady na zaméstnance v roce 2009 vyrazné
zpomali v souvislosti se zhorSenim situace na pracovnim trhu, poklesem inflace a sniZenim poctu
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Tabulka Il Srovnani s projekcemi z biezna 2009

(primérné procentni zmény za rok)

‘ 2009 ‘ 2010
Redlny HDP - biezen 2009 -3,2--22 -0,7-0,7
Redlny HDP - ¢erven 2009 -5,1 --4,1 -1,0-0,4
HICP — biezen 2009 0,1-1,7 0,6-14
HICP - ¢erven 2009 0,1 -0,5 0,6 -1,4

odpracovanych hodin na zaméstnance. Ruist mezd by mél vyrazné zpomalit pfedevsim v soukromém
sektoru, zatimco mzdy ve vefejném sektoru by mély reagovat pomaleji. Ro¢ni tempo riistu jednotko-
vych mzdovych nékladi by mélo v roce 2009 vyrazné posilit a odrazet tak strnulost mezd, mimo jiné
v disledku vyuzivani dvouletych smluv, a pomalou tpravu poctu pracovnich sil v kontextu prudkého
poklesu HDP, coz bude mit za nasledek zdporny rist produktivity. S oZivenim produktivity v souladu
s cyklickym zlepSenim v roce 2010 by vSak jednotkové mzdové ndklady mély ziistat celkové stabilni.
Ziskové marZze by mély absorbovat prudky rist jednotkovych mzdovych nakladd v roce 2009 a nasledné
by s postupnym ozivenim hospodarské aktivity mély opét rist v souvislosti se snahou podnik kom-
penzovat ¢ast predchoziho poklesu.

POROVNANI S PROJEKCEMI Z BREZNA 2009

Pokud jde o rtist realného HDP, bylo rozpéti projekci pro rok 2009 upraveno smérem dolii v porovnani
s rozpétim uvedenym v Mésicnim bulletinu z biezna 2009. Tato tprava témét vyhradné odrazi vyrazné
slabsi rist v prvnim Ctvrtleti 2009, neZ se diive ocekaval, a to v souvislosti se slabsi hospodatskou
aktivitou ve svété, ktera vyrazné utlumila vyvoz a také domaci poptavku. V rozpétich pro rok 2010
byla provedena jen velmi mald tprava smérem doll, kterd odrazi zpozdéné vlivy slabsi hospodarské
dynamiky v roce 2009.

Pokud jde o inflaci méfenou pomoci HICP, je rozpéti projekce pro rok 2009 o néco niZe v porovnani
s projekcemi z brezna 2009 a pro rok 2010 je témér beze zmény. Z velké miry nezménéné projekce
odrazeji skutecnost, Ze dopad nizsi nez diive ocekdvané aktivity je celkové kompenzovan projekci
vysSich cen komodit, a to zejména ropy.

PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozénu je k dispozici fada prognéz od mezindrodnich instituci i organizaci v soukromém
sektoru. Tyto progndzy vSak nejsou vzdjemné presné srovnatelné, ani je nelze srovnavat s makro-
ekonomickymi projekcemi odbornikd Eurosystému, nebot byly dokonc¢ovany v rozdilnych obdo-
bich. Navic pro odvozeni predpokladl pro vyvoj fiskalnich, finan¢nich a externich proménnych,
véetné cen ropy a dalSich komodit, pouZzivaji odlisné (Caste¢né nespecifikované) metody. Rtizné
progndzy se také lisi podle zptsobu ocistovani o vliv poctu pracovnich dni (viz tabulka nize).

Prognézy, které jsou v soucasné dobé k dispozici od ostatnich instituci, predpokladaji, Ze

realny HDP v eurozéné v roce 2009 klesne o 3,4 az 4,2 % a v roce 2010 se bude jeho rist
pohybovat mezi -0,4 a 0,3 %. I kdyz se vétSina prognéz pohybuje v rozmezi projekci odbornikil
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Eurosystému, nékteré z projekci pro rok 2009 toto rozmezi prevysuji. Divodem je pravdépo-
dobné také skutecnost, Ze byly dokonceny dfive, neZ byl k dispozici pfedbézny odhad ristu
readlného HDP v prvnim ctvrtleti 2009. Soucasné se vSechny prognézy pro rok 2010 pohybuji
v rdmci intervalll v projekcich Eurosystému.

Pokud jde o miru inflace, podle dostupnych prognéz by se primérnd meziro¢ni inflace méfend
HICP méla pohybovat v roce 2009 na drovni mezi 0,4 a 0,6 % a v roce 2010 mezi 0,6 a 1,3 %.

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

(pramérné procentni zmény za rok)

Rist HDP Inflace méfena HICP
Datum zvefejnéni 2009 2010 2009 2010
MMF 16. dubna 2009 42 -0,4 0.4 0,6
Evropska komise 3. kvétna 2009 -4,0 -0,1 0.4 1,2
Survey of Professional Forecasters 14. kvétna 2009 -3,4 0,2 0,5 1,3
Consensus Economics Forecasts 15. kvétna 2009 -3,7 0,3 0,4 1,2
OECD 31. bfezna 2009 4,1 -0,3 0,6 0,7
Projekce odbornika Eurosystému 4. ¢ervna 2009 -5,1—-4,1 -1,0-0,4 0,1-0,5 0,6-1,4

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, Spring 2009, IMF World Economic Outlook, April 2009, OECD Interim Economic Outlook, March
2009, Consensus Economics Forecasts a the ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Pozndmka: Makroekonomické projekce odbornikii Eurosystému a prognézy OECD uvadéji ro¢ni tempa ristu o¢isténd o vliv poctu pracovnich dni,
zatimco Evropskd komise a MMF pracuji s roénimi tempy ristu, kterd o vliv poctu pracovnich dni o¢isténd nejsou. U ostatnich prognéz se neuvadi,
kterd z téchto metodik byla pfi vykazovani tdaju pouzita.
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7 VYVO] SMENNYCH KURZU

A PLATEBNIi BILANCE

7.1 SMENNE KURZY

Nomindlni bilaterdlni kurzy eura v prithéhu poslednich tri mésicii vykazovaly i naddle znacné vykyvy.
Rozsah téchto vykyvii vSak byl mensi neZ drive, a to v diisledku vyrazného sniZeni implikované vola-
tility devizovych trhii v porovndni s historickymi maximy zaznamenanymi na konci roku 2008. Béhem
poslednich t7i mésicii euro celkové posililo, a to priblizné o 3 % v nomindlnim efektivnim vyjddrent.

EFEKTIVNi SMENNY KURZ EURA

Nomindlni bilaterdlni kurzy eura v pribéhu poslednich tfi mésicl vykazovaly i naddle znacné
vykyvy. Rozsah téchto vykyvt vSak byl mensi nez dfive, a to v disledku vyrazného sniZeni
implikované volatility devizovych trhti v porovnéni s historickymi maximy zaznamenanymi

Graf 55 Efektivni sménny kurz eura

a jeho slozeni"

(dennf udaje)
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Zdroj: ECB.

1) ZvySeni indexu znamend apreciaci eura vii¢i ménam

21 nejdilezitéjsich obchodnich partnert eurozény a viech
lenskych statd EU, jeZ nejsou Eleny eurozony.

2) Piispévky ke zméndm EER-21 jsou zobrazeny jednotlivé pro
mény Sesti nejdileZitéjsich obchodnich partnert eurozény. Kategorie
,LOCS* (ostatni Elenské stity) predstavuje souhrnny pifspévek mén
Elenskych statd, které nejsou Eleny eurozény (kromé GBP a SEK).
Kategorie ,,Ostatni* se tykd souhrnného piispévku zbyvajicich Sesti
obchodnich partneri eurozény zahrnutych do indexu EER-21.
Zmény jsou vypocitany s pouZitim odpovidajicich vahovych
koeficientii obchodii v rdmci indexu EER-21.

na konci roku 2008. V nomindlnim efektiv-
nim vyjadfeni euro nejprve v zafi a fijnu
2008 vyrazné oslabilo, nebot prohlubujici
se finan¢ni krize vyvolala mimofddné silnou
poptavku po americkych dolarech. Po vyraz-
ném oZziveni v prvni poloviné prosince jed-
notnd ména v prvnich dvou mésicich roku
2009 opét oslabila, kdyz trhy vyrazné
pfehodnotily ristové vyhlidky eurozdny.
Od bfezna euro viceméné posilovalo, nebere-
me-li v ivahu obc¢asné vykyvy. Dne 3. Cervna
byl nomindalni efektivni kurz eura — méfeno

Graf 56 Nominalni a realny efektivni sménny

kurz eura')

(mési¢ni/Ctvrtletni ddaje; index: 1.Q 1999 = 100)
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Zdroj: ECB.
1) Zvyseni indexti EER-21 znamend apreciaci eura. Posledn{
mési¢ni tdaje jsou z kvétna 2009. V piipadé redlného EER-21

zaloZeného na JMN ve zpracovatelském primyslu je nejnove;jsi
ddaj za 4. ¢tvrtleti 2008 a je z&dsti postaven na odhadech.
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vic¢i méndm 21 vyznamnych obchodnich  FAFRES AUATHE T E T
partnert eurozény — 3,1% nad svoji urovni
z konce unora roku 2009, avSak stile pfi-

blizné 2 % pod svym historickym maximem Gaean)

z poloviny &ervence roku 2008. Mirné posi- — USDEUR

lovani eura v nomindlnim efektivnim vyjad- {zgg [ }:%
feni v prib&hu poslednich tfi mé&sica zakryva 13§ W 12
vyrazné zmény bilateralnich kurzi, konkrétné }Eﬁ \ o
zhodnoceni vici americkému dolaru, japon- |40 v \ D40
skému jenu a v mensi mife i vici Svycarskému %3% | '}I'InwL }%%
franku, které bylo ¢astecné vykompenzo- {:% ‘ ‘ } i:%g

vano znehodnocenim vici dal§im evropskym 2008 2009
méndm. Vyvoj nomindlnich bilaterdlnich

o . ve o x . === JPY/EUR (levd osa
kurzt od konce unora pfispél ke kompenzaci ; )

----- JPY/USD (pravé osa)

vyvoje zaznamenaného v pribéhu predcho- 44 114
110

ziho tfimésicniho obdobi, kdy nékteré mény 166

— mezi nimi i americky dolar — byly povaZo- ig
vany za bezpecny pfistav (viz graf 55). Pokud 142
jde o indikdtory mezinarodni cenové a nakla- 3‘6‘ W E |

dové konkurenceschopnosti eurozény, byl g

v dubnu roku 2009 realny efektivni sménny 110 : :
. TV i 2008 2009

kurz eura v priméru pfiblizné o 2 % slabsi,

neZ byla jeho primérnd droven v roce 2008, —— GBP/EUR (levd 0sa)

a to na zaklad& vyvoje defldtori spotiebitel- R v

skych cen i cen vyrobet (viz graf 56). 8:32 R \ 8:;;
0,92 CJAE M o
AMERICKY DOLAR / EURO os PERS VA o
Po silném zhodnoceni vii¢i americkému dolaru 083 |- N .\;:_‘ | 0:60
v prosinci 2008, které odrazelo zejména dalsi 8:53 dhi A aatianati s 8:;71
uvoliiovéani mé&nové politiky ve Spojenych 8’;‘1‘ et 8"51;
staitech a odeznivdni vyjimecné poptavky i 2008 2009 ’

po americké méné, euro béhem prvnich dvou 74 EcB.
mésict roku 2009 oslabilo. Toto oslabeni bylo ~ Pozndmka: Zvyraznénd oblast grafu oznaCuje obdobf

od 27. tnora do 3. ¢ervna 2009.
spojeno predevsim se zvefejnénymi makroe-
konomickymi daty, kterd icastniky trhu pfi-
méla k dal§imu vyznamnému piehodnoceni
rustovych vyhlidek eurozény. Od pocatku bfezna vSak jednotnd ména zacala opét posilovat.
Poptavku po euru podporovala fada faktorti, napfiklad vyrazny pokles rizika vnimaného inves-
tory, ktery je udajné pfimél k opusténi mén vnimanych jako bezpecny ptfistav — mezi nimiz
byly americky dolar a japonsky jen. Dne 3. Cervna 2009 se euro obchodovalo za 1,42 USD,
tedy 12,4 % nad urovni z konce unora a pfiblizné 3,5 % pod primérnou tdrovni v roce 2008
(viz graf 57).

JAPONSKY JEN / EURO

V souladu s vyvojem kurzu viié¢i americkému dolaru euro ve druhém pololeti roku 2008 oslabilo
vuci japonskému jenu a z trovné pfiblizné 170 JPY v éervenci kleslo na pfiblizné 120 JPY
na konci listopadu. Oslabovani eura béhem tohoto obdobi mélo zfejmé souvislost s narus-
tem implikované volatility devizovych trht a sbliZzovanim kratkodobych udrokovych sazeb
v celosvétovém méfitku, coZ v souhrnu snizZilo atraktivitu japonské mény jako prostfedku
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financovani pozic carry trade. Po ur€ité sta- B TEF BT VT
bilizaci v obdobi mezi prosincem a polovi- [LildiEiinliE =i Al
nou unora zacalo euro posilovat, zfejmé jak
z diivodu vyznamného poklesu hospodarské
aktivity v Japonsku v poslednim &tvrtleti - gm%i
roku 2008 i v prvnim ctvrtleti roku 2009, tak ==== LTL/EUR

(denni tdaje; odchylky od centrdlni parity v procentnich bodech)

i z davodu zhorSovani situace na japonském — LVLER
trhu prace. Jak jiz bylo zminéno, tlak na jen 15 15
mohla vyvolat i klesajici implikovana vola- 12 12
tilita devizovych trhii z ddvodu postupného 9 9
opousténi mén vnimanych investory jako 6 6
bezpecny pfistav. Dne 3. ¢ervna 2009 bylo 3 3
euro na urovni 136,33 JPY, tedy o 10,6 % 0 A | per 0
silnéj$i neZ na konci tnora (viz graf 57) s s
a zhruba o 10,5 % slabsi, neZ byl jeho primér
v roce 2008. N N
) I | 9
MENY CLENSKYCH STATU EU 12 — | 12
V pribéhu poslednich tfi mésict vétSina mén  -15 ; -15
S . o 2 3 4 1 2
participujicich v . ERM II zistala stabilni 2 2008 < 2 2 Q2009
a naddle se obchodovala za své centrdlni Zdroj: ECB.
parity nebo blizko nich (viz graf 58). Lotys- Poznamka: Kladna/zaporna odchylka od centrdlni parity

. . T znamend, Zze ména je v slabsi/siln€j$i Casti pasma. Pro
Sky lats se od konce hstopadu 2008 s vyjim déanskou korunu je fluktua¢ni pasmo + 2,25 %, pro ostatni

kou kratkého obdobi v lednu obchodoval mény plati standardni fluktuaéni pasmo * 15 %.
na slab$i stran€ svého jednostranné zavede-
ného fluktua¢niho pdsma o rozpéti +1%.

Euro zaznamendava obdobi vysoké volatility vii¢i méndm jinych ¢lenskych stath EU, které
nejsou ucastniky ERM II. Poté, co se euro 28. prosince 2008 obchodovalo za 0,98 GBP,
coZ byla nejslabsi hodnota libry $terlinkli od zavedeni eura, libra Sterlinkd az do poloviny
unora prudce posilovala, pfedev§im z divodu pfiznivéj$iho ndhledu trhu na tuto ménu.
Po opétovném oslabeni na pocatku bfezna, kdy byla zvefejnéna ekonomicka data ukazujici
na dalsi vyznamny pokles cen domu ve Velké Britdnii a dal$i ztraty v bankovnim sektoru,
libra Sterlink® naddle posilovala a v poloviné dubna se vratila blizko Grovnim, na nichz se
nachédzela kolem poloviny tnora. Posileni libry vic¢i euru mohlo byt podpofeno naznaky
stabilizace makroekonomického vyhledu Velké Britanie. Dne 3. ¢ervna 2009 bylo euro
na urovni 0,86 GBP, tedy o 3,7 % niZe ve srovndni se svou hodnotou na konci unora. Ve stej-
ném obdobi euro oslabilo pfiblizné o 6 % vuci madarskému forintu a pfiblizné o 4,5 %
vici polskému zlotému, zifejmé proto, Ze se zlepSilo vniméni rizika makroekonomickych
podminek v téchto zemich tucastniky trhu. Podobné faktory zfejmé stdly za oslabenim eura
o cca 6 % vici §védské koruné.

DALSI MENY
Poté, kdy oscilovala kolem trovné 1,49 CHF za euro v prvnich dvou mésicich roku 2009, zacala Svycar-
skd ména v prvni poloviné bfezna posilovat, a to zfejmé i z toho diivodu, Ze byla vnimana jako bezpecny
pfistav. Kolem 18. bfezna po rozhodnuti $vycarské narodni banky intervenovat na devizovém trhu s cilem
omezit zhodnocovani mény euro prudce posililo na pfiblizné 1,54 CHF, pficemzZ poté se viceméné stabili-
zovalo kolem 1,52 CHF. Dne 3. Cervna se euro obchodovalo za 1,52 CHF, tj. bylo pfiblizné o 2,5 % silngjsi
neZ na konci tinora a pfiblizné o 4,5 % slabsi, neZ byla jeho primérna troven v roce 2008.
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7.2 PLATEBNi BILANCE

Za jednoleté obdobi do brezna 2009 zaznamenal bézny ticet eurozony schodek ve vys$i 102,3 mld. EUR
(tedy priblizné 1,1 % HDP), a to zejména v diisledku posunu od prebytku ke schodku v oblasti
obchodu se zboZim. Na financnim 1ictu byl vys$si Cisty priliv investic do dluhovych ndstrojii ¢ds-
tecné kompenzovdn vys§sim istym odlivem v podobé primych investic a investic do majetkovych cen-
nych papirii za stejné obdobi. Vysledkem byl ndriist Cistého prilivu primych a portfoliovych investic
na 266,7 mld. EUR.

OBCHODNI BILANCE A BEZNY UCET

Za jednoleté obdobi do bfezna 2009 zaznamenal bézny ucet eurozény schodek 102,3 mld. EUR
(ocistény o vliv poctu pracovnich dnti a sezonni vykyvy), coZ odpovida ptiblizné 1,1 % HDP, ve srov-
nani se schodkem ve vysi 11,2 mld. EUR za stejné obdobi o rok dfive. DoSlo k tomu do zna¢né
miry v dusledku prechodu z prebytku do schodku v bilanci zbozi; svoji tilohu vSak sehralo i sniZzeni
prebytku ve sloZce sluZeb a nardst schodku bilance vynosi. V disledku zhor§ovani situace v oblasti
obchodu se zboZim dosédhla bilance zboZi za jednoleté obdobi do biezna 2009 schodku ve vysi

Tabulka 12 Hlavni poloiky platebni bilance eurozény

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

3mésicni klouzavé 12mési¢ni dhrny

priméry ke konci ke konci
2009 2009 2008 2008 2008 2009 2009 2009
dnor biez Cen ZaF pros biez biez biez

v mld. EUR

Saldo bézného ictu -7.8 -6,5 5,6 -7.8 -11,8 -8,9 -11,2 -102,3
Bilance zboZzi -0,4 -1,6 0,6 -0,9 -1,3 -2,0 31,5 -10,8
Vyvoz 108,3 105,2 134,5 134,5 122,1 107,9 15442 1497,1
Dovoz 108,7 106,9 133,9 135,5 1234 109,9 1506,7 1507,9
Bilance sluzeb 2,6 2,0 3,6 3,1 2,5 2,8 52,2 35,7
Vyvoz 38,7 38,3 42,1 41,9 41,1 39,6 499,7 4941
Dovoz 36,1 36,3 38,6 38,8 38,6 36,8 447,6 4584
Bilance vynosi -3,5 0,8 -2,0 -2,4 -4,0 -2,1 -1,7 -31,7
Bilance béznych transfer -6,5 -7,6 -1,7 -7,6 -89 -7,6 -93,2 -95,5
Saldo finan¢niho Gétul) -3,4 57,2 26,6 20,6 45,6 35,0 80,9 383.1
Cisté pfimé a portfoliové investice 443 71,1 -8,7 28,5 38,4 30,7 -18,8 266,7
PFimé investice -11,8 -24,7 -17.8 -12,0 -28,9 -17,5 -153,2 -228,5
Portfoliové investice 56,1 95,8 9,1 40,5 67,3 48,2 134,4 4952
Majetkové cenné papiry 2,5 -1,1 -16,7 -1,5 18] -17,0 87,8 -119,7
Dluhové néstroje 53,7 96,9 25,8 48,0 66,0 65,2 46,6 614,9
Dluhopisy 47,8 80,5 20,6 14,7 15,5 48,4 113,8 2974
Nastroje penézniho trhu 59 16,4 52 333 50,5 16,8 -67,2 3175

zmény v % oproti predchozimu obdobi

Zboii a sluzby

Vyvoz 232 2,4 0,2 -0,1 -1,5 -9,7 8,5 -2,6

Dovoz -4.8 -1,1 0,7 1,1 -7,0 -9,5 7,7 0,6
Zboii

Vyvoz -1,7 2.8 0,8 0,0 9,2 -11,7 7.8 -3,1

Dovoz -4, -1,7 0,3 1,2 -8,9 -11,0 7,0 0,1
Sluzby

Vyvoz <14 -1,2 -1.4 -0,5 -2,0 -3 10,7 -1,1

Dovoz -5,0 0,5 23 0,7 -0,6 -4,7 10,0 2,4
Zdroj: ECB

Pozndmka: Soucty nemusi souhlasit z diivodu zaokrouhlovani.
1) Stavové tdaje (Cisté toky). Kladné (zdporné) znaménko oznaluje &isty piiliv (odliv). Udaje nejsou sezonné o&isténé.
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10,8 mld. EUR ve srovnani s pfebytkem ve vysi 37,5 mld. EUR o rok dfive (viz graf 59). Hlavnimi
pfi¢inami tohoto vyvoje byly vyss§i dovozni ceny ropy v prvni poloviné roku 2008 a poné€kud vyraz-
néjsi pokles vyvozu ve srovnani s dovozem ve zbyvajici ¢asti sledovaného obdobi.

Podivame-li se na posledni vyvoj, v celosvétovém méfitku doslo od prohloubeni finan¢ni krize
v zari 2008 k vyznamnému poklesu obchodu. Za téchto okolnosti dochézelo v eurozéné v pri-
béhu poslednich Sesti mésict k trvalému poklesu dovozu i vyvozu zboZi, pficemz tento trend
v prvnim ctvrtleti roku 2009 jesté zesilil. V hodnotovém vyjadfeni se od zacatku roku dovoz
zbozi a sluzeb snizil témér o 9,5 % a jejich vyvoz téméf o 9,7 %. Tomuto vyvoji pfedchézel
vyrazny propad ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2008, kdy dovoz poklesl o 7% a vyvoz o 7,5 % (viz
tabulka 12).

Clenéni obchodu se zboZim podle objemu a cen do dnora 2009 ukazuje, Ze zatimco po-
kles hodnoty dovozu byl zpisoben jak sniZenim objemu dovozu, tak klesajicimi vyvoznimi
cenami, silny pokles v oblasti vyvozu zboZi pramenil téméf vyluéné ze sniZeni objemu.
Rist objemu vyvozu se zacal zpomalovat jiZ ve druhém ctvrtleti 2008, avSak od zari 2008
se prudce sniZuje. Pokles vyvozu je primarné zplsoben globdlnim sniZenim poptivky. Celo-
svétové zhorSeni podminek financovani a divéry v ekonomiku od zafi 2008 vSak také mélo
nepifiznivy dopad zejména na obchod s investi¢nimi statky a se zboZim pro mezispotiebu,
ktery béhem tii mésicti do unora 2009 poklesl na nejnizsi hodnotu od roku 2005 (viz graf 60).
Box 10 podava podrobnéjsi prehled faktord vysvétlujicich nedavny pokles mezindrodniho
obchodu eurozény.

Craf 59 Vyvoj béiného uctu a obchodni Graf 60 Hodnoty vyvozu vybranych komodit
bilance v eurozéné 1 eurozény
(v mld. EUR; mési¢ni tdaje; sezonné oCisténé) (index: zaii 2008 = 100; sezonné ocisténo; tiimesicni
klouzavé priméry)
mmm  saldo béZného Gctu = 7boZi celkem
(12mési¢ni thrny; levéd osa) eeee+ investini statky
«++++ obchodni bilance ==== 7boZ{ pro mezispotfebu

(12mési¢ni Ghrny; leva osa)
==== VyVOz zboZi a sluzeb

(3mési¢ni klouzavy primér; pravé osa)
—— dovoz zbozi a sluzeb

(3mési¢ni klouzavy pramér; pravd osa)
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Ve shodé s celosvétovou povahou poklesu obchodu geografické ¢lenéni zahraniéniho obchodu
eurozony se zbozim ukazuje, Ze v priabéhu tii mésict do inora 2009 doslo oproti pfedchozimu
tfimési¢nimu obdobi k ploSnému poklesu jeho objemu. Obzvlast vyrazny pokles byl zazname-
ndn u vyvozu do Spojenych statl, Velké Britdnie, Asie a zemi, které pfistoupily k Evropské unii
od roku 2004. Ve stejném obdobi se zacal sniZzovat rovnéz vyvoz do zemi OPEC a po dlouhém
obdobi mimofadného ristu se vratil zpét na drovenl posledniho ctvrtleti roku 2003. Pokles
vyvozu do zemi OPEC lze spojovat nejen s celosvétovou krizi, ale také s negativnimi efekty
bohatstvi a pravdépodobné i s niz$i poptavkou po dovozu, jejimz diivodem jsou menSi piijmy
z ropy v zemich, které ji vyvazeji.

Pokud jde o dalsi slozky bézného uctu, prebytek sluzeb se snizil na 35,7 mld. EUR za jedno-
leté obdobi do bfezna 2009 oproti 52,2 mld. EUR vykazanym ve stejném obdobi o rok dfive.
Schodek bilance vynost ve stejném obdobi vzrostl ze 7,7 mld. EUR na 31,7 mld. EUR, a to

z velké ¢asti v dusledku nizsich pfijmu bilance vynosi od nerezidentl eurozony. Mirné také
vzrostl schodek bilance béZnych transfera.

Box 10

POKLES MEZINARODNiHO OBCHODU EUROZONY

Své&tovy obchod po prohloubeni globédlni NI eXE W YR 2L TR (AL B 4]
finanéni krize v zafi 2008 prudce poklesl FALRILIEUIRCELTLILS]

(viz graf A).! Z hlediska néhlosti, zavaz-
nosti a synchronizace mezi jednotlivymi
zemémi se jednd o nejvyraznéjs$i pokles

(hodnoty vyvozu a dovozu; index: leden 2007 = 100; sezonné
oCisténo; tiimésicni klouzavé praméry)

m—eurozona

pfinejmensim od druhé svétové valky.2 - USA

V této souvislosti se tento box zabyva - {g‘}ﬂ‘;““"

determinantami neddvného propadu mezi- |4 140

narodniho obchodu eurozény. Ackoli hod- &0

noceni v tomto boxu se zaméfuje na trendy 20 . LA Rt 0

ovliviiujici eurozénu, pfislusné vysvétlujici Lt .;0(_,'/\ ;

faktory jsou pravdépodobné relevantni i pro ~ ''° gg‘}:"" LT ONE 1o

svétovy obchod. 100 1 0 100
90 ".‘ |

Soubézné s prudkym propadem svéto- 80 ‘-_ 80

vého obchodu od zafi 2008 do unora 2009 70 3 \/' 70

klesly také objemy dovozu zboZi do euro- " "_. “

z6ny (o 11 %) a vyvozu zboZi z eurozoény

(0 21 %). Celkové se pokles mezindrodniho %0 ! 20‘07 20‘08 2000 0

obchodu eurozény se zbozim projevil vici

V§Cm ObChOdl‘lim partnerﬁm, aékOll l‘lebyl Zdroje; EurostataHaverAnaly[ics,
homogenni 7 hlediska jednotlivych skupin Pozndmka: Posledni tdaje se tykaji biezna 2009.
zbozi. Obchod s investi¢nimi statky a zbozZim

1 Viz box 1 s nazvem ,,Soucasny prudky pokles svétového obchodu z historického hlediska® v Mési¢nim bulletinu ECB z bfezna 2009.

2 Viz Baldwin a Evenett (2009), ,,Introduction and recommendations for the G20%, in Baldwin, R. a S. J. Evenett (editors), The collapse of
global trade, murky protectionism, and the crisis: Recommendations for the G20, CEPR.
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pro mezispotfebu, ktery pfedstavuje zhruba RAEUCRLTVALICTR DT IR AT LT 1]
70 % obchodu eurozény se zboZim, se sniZzil
mnohem vyraznéji nez obchod se spotiebnim
zboZim (viz graf B).

pro eurozonu od zaii 2008 do unora 2009

(v %; sezonné oCisténo)

Vyvoz Dovoz

Nejvyznamnéjsim faktorem ovliviiujicim po-
kles obchodu eurozény se zbytkem svéta je
prudky pokles svétové poptavky. SniZeni eko-
nomické aktivity a mezindrodniho obchodu
vSak mohlo byt také zvyraznéno vSeobecnou
nejistotou a jejim dopadem na divéru podnikt
v ekonomiku, nedostatkem obchodnich uvéra
a omezenéjsi dostupnosti financovani podni-
katelskych aktivit v nékterych ¢astech svéta.
Navic prevaha vertikdlnich vyrobnich fetézcl 2
roztii§ténych mezi rizné zemé mohla vyrazngé 33

piispét k multiplikaci a synchronizaci téchto 1l gdlgm 3 zboZf pro mezispotfebu
faktori 2 investi¢ni statky 4 spotfebni zboZi
aktoru.

~

-25

-30

Zdroj: Eurostat.

V podrobnéjsi roviné mohla intenzifikace glo-

bélni financ¢ni krize vést ke zhorSeni investic-

niho klimatu a mimofadné vysoké nejistoté ohledné vyhledu svétové ekonomiky. Podle vysledka
vybérovych Setfeni tyto faktory zhorSily divéru podniki v ekonomiku, coz vyustilo v omezeni
investic a produkce. Pfehodnoceni investi¢nich a vyrobnich zaméri mohlo pfispét k zesileni
poklesu dovozu a vyvozu eurozony.

Jako vyznamny faktor v pozadi poklesu svétového obchodu je ¢asto zmiflovana omezenéjsi dostup-
nost obchodnich uvéri a dalSich nastrojii pfimo urcenych k financovani dovoznich a vyvoznich
aktivit. ObtiZe s financovanim zasilek zboZi jsou povazovany za velmi dileZity faktor v souc¢asné
krizi pokud jde o obchod s rozvijejicimi se a méné rozvinutymi zemémi.3 Zda se vSak byt evi-
dentni, Ze jejich dopad je pfiliS omezeny na to, aby vysvétlovaly vyvoj mezindrodniho obchodu
eurozény. Vysledky obchodu mezi eurozénou a rozvijejicimi se ekonomikami jsou mirné lepsi nez
v pfipadé obchodu s rozvinutymi zemémi, a to i pfi zohlednéni rozdilnych podminek poptavky.
Vyraznéjsi formalni i neforméalni omezeni financovani podnikatelskych aktivit v nékterych cas-
tech svéta v§ak mohla mit negativni vliv na producenty v eurozéné, naptiklad tim, Ze znesnadnila
fungovani mezinarodnich vyrobnich siti, které jsou vyznamnym reZimem organizace produkce
v dnesni ekonomice.

Existence sloZitych a vzdjemné provazanych mezindrodnich vyrobnich siti miZe pomoci
vysvétlit zavazny, ale i neobvykle nahly propad obchodu eurozdény a synchronizované zpoma-
leni svétové ekonomiky. JelikoZ podniky zapojené do mezinarodnich dodavatelskych fetézct
spolu neustdle komunikuji, aby sladily pohyb soucasti a dild s kone¢nou poptdvkou, pokles
poptavky a nejistota ohledné jejiho budouciho vyvoje mohou vyvolat rychlé pfizptisobeni
v celém dodavatelském fetézci a rozsahlé dusledky pro vSechny zicastnéné zemé. Protoze
producenti v eurozéné jsou Casto zavisli na velmi specifickych dovazenych souééstech a dilech
a sami dodéavaji meziprodukty a investi¢ni statky pro zahrani¢ni podniky, mohla navic izkd mista

3 Viz International Chamber of Commerce (2009), ,,Rethinking Trade Finance 2009: An ICC Global Survey*.
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v mezinarodnich vyrobnich sitich narusit produkci, penézni toky a v dsledku toho i mezinarodni
obchod eurozony. Tyto mechanismy by vysvétlovaly mimotadné prudky pokles obchodu eurozony
se zboZim pro mezispotiebu a investicnimi statky.

Pokud jde o budouci vyvoj, nejvyznamnéjsi podminkou oZiveni mezinarodniho obchodu eurozony
zUstava zotaveni svétové poptavky. Pro ndvrat mezinarodniho obchodu k riistu z obdobi pred krizi
bude zaroven dulezité, aby se normalizovala divéra podnikil v ekonomiku a aby nedoslo k pii-
klonu k protekcionistické politice.

FINANCNI UCET
V prvnim ctvrtleti roku 2009 piimé investice spolu s portfoliovymi investicemi zaznamenaly pra-
mérny mésicni Cisty priliv ve vysi 30,7 mld. EUR, ktery byl ponékud niZsi neZ v predchozim Ctvrtleti,
kdy ¢inil 38,4 mld. EUR (viz tabulka 12). Tento pokles byl zptisoben pfedevsim vyvojem v oblasti
portfoliovych investic, kde investice do majetkovych cennych papirt zaznamenaly v prvnim Ctvrtleti
roku 2009 cisty odliv ve vysi 17,0 mld. EUR ve srovnani s mirnym ¢istym pfilivem v piedeslém
ctvrtleti. Tuto situaci lze z velké ¢asti vysvétlit sniZzenim miry investic do majetkovych cennych
papird v eurozoné ze strany jinych subjekti nez MFI. Naproti tomu ¢istd vySe investic do dluhovych
ndstroju zlstala viceméné nezménénd, kdyz v prvnim ctvrtleti roku 2009 dosahla 65,2 mld. EUR.
Tato stabilita celkovych Cistych udajii pro dluhové nastroje nicméné zakryva protichtidné tendence
u obou podskupin. Cisty piliv investic do dluhopisi v prvnim &tvrtleti roku 2009 se ve skute¢nosti
zvysil (vzrostl z 15,5 mld. EUR za pfedchozi ¢tvrtleti na 48,4 mld. EUR). Hlavnim faktorem tohoto
vyvoje byly vysoké ¢isté ndkupy dluhovych nastroji eurozény ze strany nerezidentl eurozony.
To miZze odrazet rozsifeni vynosového diferencidlu mezi eurozénou a Spojenymi stity a oslabeni
zajmu investort o likvidngjsi a kratkodobé&;jsi aktiva. Cisty piiliv investic do ndstroji penézniho trhu
se snizil z 50,5 mld. EUR na 16,8 mld. EUR v disledku mirnéjsiho pfilivu zahrani¢nich investic.
Pfimé zahrani¢ni investice v eurozoné ze strany nerezidentll v prvnim Ctvrtleti roku 2009 vzrostly.
V disledku toho primérny mésicni Cisty odliv
pfimych investic poklesl v prvnim &tvrtleti  [LEELitl ’fifté pfimé a portfoliové investice
2009 na 17,5 mld. EUR oproti 28,9 mld. EUR | /il

za predchdazejici Ctvrtleti.

(v mld. EUR; mési¢ni idaje; 12mési¢ni kumulované toky)

wevs v e m— Cisté piimé a portfoliové investice
Z dlouhodobéjsiho pohledu Cisty priliv kumulo- ... Sisté piimé zahranicni investice
vanych pfimych a portfoliovych investic za dva- ~-o- Bl [ IR (ol an i gl

P IE . M B 8 Cisté toky investic do majetkovych nastroji
nactimésicni obdobi do biezna 2009 vyrazné

700 700
vzrostl, a to na 266,7 mld. EUR (v porov-
ndni s Gistym odlivem ve vy§i 18,8 mld. EUR % Hi
za stejné obdobi o rok dfive), a to pfedevS§im 500 R
diky Cistému pftilivu portfoliovych investic (viz | 400
graf 61). Struktura portfoliovych investic podle 300
hlavnich kategorii nastrojii naznacuje, Ze od zaii 200
2008 se na velmi vysoké drovni drZi Cisté pro- 100
deje akcii, a to na strané rezidentl eurozény 0
inerezidentl. Zaroveti doslo k poklesu zahranic- o0
nich aktiv a pasiv ve form¢ dluhopist, pficemz
zaroven také v dusledku financ¢nich transakci 1 200

2300 -300

s nastroji penézniho trhu zfetelné vzrostla Cista
pasiva. Vyvoj zaznamenany v tomto ¢asovém
useku lze pravdépodobné spojit s rozvijejici se
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Zdroj: ECB.
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dynamikou finan¢ni krize. Konkrétnéji mazeme fici, Ze zvySend mira volatility na kapitdlovych
trzich, mimotadné vysoké nejistota a neptfiznivy globalni ekonomicky vyhled posilily tendence
preferovat domdci trh a vyvolaly proces likvidace zahrani¢nich investi¢nich pozic, stahovani pro-
sttedkd zpét do domovské zemé a sniZovani financni paky. Zaroven v jednoletém obdobi do bfezna
2009 zfejmé doslo k posunu preferenci investori nejen smérem ke kvalité a bezpecnosti, ale také
smérem k likvidnéjS$im a kratkodobéjSim aktiviim, jak vyplyva z vyvoje v oblasti ndstroji penéz-
niho trhu. Podrobnéjsi pohled ukazuje, Ze Cisty pfiliv investic do ndstroji penézniho trhu v euro-
z6né ve dvandctimésicnim obdobi do brezna 2009 prudce vzrostl na 317,5 mld. EUR v porovnani

s ¢istym odlivem investic ve vysi 67,2 mld. EUR o rok dfive.

Vyraznéjsi orientace na doméci trhy se jevi jako dulezity faktor, ktery rovnéZ pomaha objasnit
vyvoj v oblasti pfimych investic v poslednim roce, kdy ve dvanactimési¢nim obdobi do bfezna
2009 doslo k vyraznému mezirocnimu oslabeni tokti pfimych investic na strané aktiv i pasiv. Pro-
pad Cistych investic ze strany zahraniénich subjekti v eurozéné byl vyraznéjsi nez pokles inves-
tic eurozony v zahrani¢i. Vysledkem byl Cisty odliv pfimych investic ve vysi 228,5 mld. EUR
za dvanictimési¢ni obdobi do brezna 2009 ve srovnani s odlivem 153,2 mld. EUR zaznamenanym
za predchédzejicich dvanact mésica.
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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 fady se tykaji meniciho se sloZzeni 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
ptedchoziho 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.
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PREHLED UDAJU ZA EUROZONU

Shrnuti ekonomickych ukazatelt

eurozdny

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

1. Ménovy vyvoj a irokové sazby?

M1Y M2? M3 23 M3 23 Uvéry MFI Cenné papiry 3mésicni 10leté spotové
3mésicni rezidentam 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 6,5 9,9 11,2 - 10,8 18,6 4,28 4,38
2008 2,4 9,7 9,7 - 9,5 19,0 4,64 3,69
2008 Q2 2,3 10,2 10,2 - 10,5 17,3 4,86 4,73
Q3 0,7 9,2 9,1 - 9,1 18,6 4,98 4,34
Q4 2,7 8,9 8.2 - 7.4 20,2 4,24 3,69
2009 Q1 53 7,2 6,0 - 4,6 25,4 2,01 3,77
2008 pros 33 8,3 7,5 7,0 5,8 23,9 3,29 3,69
2009 led 5,1 7,5 5,9 6,4 5.1 24,6 2,46 4,02
dnor 6,3 7,0 5.8 5,6 4,3 26,1 1,94 3,85
biez 5,9 6,1 5,0 52 32 26,9 1,64 3,77
dub 8.4 59 4,9 2,4 . 1,42 3,79
kvét 1,28 4,18
2. Ceny, nabidka, poptivka a trh prace®
HICPY Ceny Hodinové Redlny Pramyslova |  VyuZiti kapacity | Zaméstnanost | Nezaméstnanost
primyslovych niklady HDP vyroba | ve zpracovatelském (% pracovni
vyrobci prace mimo primyslu sily)
stavebnictvi (%)
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 2,1 2,7 2,7 2,7 3,8 84,1 1,8 75
2008 33 5,9 3,5 0,7 -1,7 81,8 0,8 7,5
2008 Q3 3.8 8,2 42 0,5 -1,5 82,2 0,6 7,6
Q4 2,3 33 3.8 -1,7 -9,0 78,1 0,0 8,0
2009 Q1 1,0 -1,7 . -4,8 -18.4 72,6 . 8,7
2008 pros 1,6 1,2 - -12,3 - - 8,2
2009 led 1,1 -0,6 - - -16,4 74,7 - 8.4
anor 1,2 -1,6 - - -19,1 - - 8,7
biez 0,6 -2,9 - - -19,6 - - 8,9
dub 0,6 -4,6 - - . 70,5 - 9,2
kvét 0,0 . - - - - .
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
Béiné 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 24,8 46,4 -92,5 159,7 3474 107.9 109,0 1,3705
2008 -81,2 -6,1 -251,3 439,2 383.9 113,0 113,6 1,4708
2008 Q2 -28,0 6,1 -53,4 27,3 3539 116,0 116,6 1,5622
Q3 -21,2 -9,0 -35,9 121,5 370,9 114,1 114,3 1,5050

Q4 -20,7 -0,7 -86,7 201,8 383.9 109,1 109,6 1,3180

2009 Q1 -22,4 -6,3 -52,4 1446 395.8 111,9 112,2 1,3029
2008 pros -3,4 -0,4 -22,5 6,4 383,9 112,4 112,8 1,3449
2009 led -19,2 -10,1 -15,9 -7.4 409,9 111,9 112,3 1,3239
unor -1,1 1,0 -11,8 56,1 419,7 110,4 110,7 1,2785

biez -2,0 2,8 -24,7 95,8 395,8 113,3 113,5 1,3050

dub . . . 387,0 112,5 112,8 1,3190

kvét . 113,0 113,3 1,3650

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) Udaje o mé&si¢nich piirtstcich se vztahuji ke konci obdobi, zatimco &tvrtletni a ro¢ni data se tykaji ro¢ni zmény v priméru obdobi asové fady. Podrobnosti najdete v technickych poznamkach.
3) Agregit M3 a jeho komponenty neobsahuji akcie/podilové listy fondi penéZniho trhu a dluhové cenné papiry se splatnosti do dvou let v drZeni nerezidentli eurozony.
4) Na ziakladé vynosovych kiivek dluhopist stfednich vlddnich instituci eurozény s ratingem AAA. Dalsi informace viz tabulka 4.7.
5) Neni-li uvedeno jinak, tdaje se vztahuji k eurozoné ve sloZeni 16 stata.
6) Vymezeni skupin obchodnich partnerti a dal3i informace naleznete ve Vieobecnych pozndmkéch.
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Konsolidovana rozvaha Eu

STATISTIKA MENOVE POLITIKY

(mil. EUR)

1. Aktiva
8.5.2009 | 15.5.2009 | 22.5.2009 | 29.5.2009
Zlato a pohledavky ve zlaté 240 817 240 803 240 790 240 784
Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 159 299 159 036 159 273 158 041
Pohledéavky v cizi méné za rezidenty eurozény 123 101 121 357 103 733 103 029
Pohledavky v eurech za nerezidenty eurozény 21359 20 561 19 093 18 080
Uvéry v eurech tivérovym institucim eurozény 653 352 627 347 619 072 680 582
Hlavni refinan¢ni operace 234 197 229 565 221 324 276 814
Dlouhodobég;jsi refinan¢ni operace 419 097 397 647 397 648 403 549
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Strukturdlni reverzni operace 0 0 0 0
Mezni zapujéni facilita 24 64 50 198
Pohledavky z vyrovnani marze 34 70 50 21
Ostatni pohledavky v eurech za dvérovymi institucemi eurozény 26 453 24918 25 359 25941
Cenné papiry rezidenti eurozony v eurech 292 405 292 813 294 664 296 613
Pohledavky v eurech za vefejnymi rozpocty 36 790 36 793 36 793 36 788
Ostatni aktiva 241523 240 529 238 093 239 753
Aktiva celkem 1795 099 1764 158 1736 870 1799 610

2. Pasiva
8.5.2009 15.5.2009 22.5.2009 29.5.2009
Bankovky v obéhu 759 502 758 033 758 164 761 422
Zavazky v eurech viidi ivérovym institucim eurozény 264 137 239 404 222 265 270 976
Bézné cty (systém povinnych minimélnich rezerv) 188 787 217 795 206 694 247 929
Vkladova facilita 75318 21 608 15 568 23016
Terminované vklady 0 0 0 0
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Zavazky z vyrovnani marZze 32 2 3 30
Ostatni zdvazky v eurech viiéi Gvérovym institucim v eurozéné 436 286 217 235
Emitované dluhopisy 0 0 0 0
Zavazky v eurech vuci ostatnim rezidentim eurozény 139 090 142 931 149 467 159 246
Zavazky v eurech viici nerezidentim eurozény 177 993 170 954 154 696 156 446
Zavazky v cizi méné vidi rezidentim eurozény 1548 2 687 2024 1 846
Zavazky v cizi méné viidi nerezidentim eurozony 11 407 10 689 11935 11254
Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF 5551 5551 5551 5551
Ostatni pasiva 159 644 157 834 156 765 156 709
Uity precenéni 202 952 202 952 202 952 202 952
Kapitél a rezervni fondy 72 840 72 838 72 835 72 972
Pasiva celkem 1795 099 1764 158 1736 870 1799 610

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

Nabidkovi fizeni Nabidkova fizeni

s pevnou sazbou | s proménlivou sazbou

Pevnd sazba Zakladni

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 bez 1,50 -0,25 . 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 &en 1,00 -0,50 o 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 @ 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
8 dub 0,25 -0,25 1,25 = -0,25 2,25 -0,25
13 kvét 0,25 1,00 = -0,25 1,75 -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 refinanéni
operace ndsledujici po projedndni Radou guvernérit), neni-li uvedeno jinak.

2) 22. prosince 1998 ECB ozndmila, Ze jako vyjimecné opatfeni bude v dob& od 4. do 21. ledna 1999 pouzit tzky koridor 50 bazickych bodii mezi Grokovymi sazbami pro mezni zapujéni facilitu a vkladovou
facilitu, s cilem ulehceni 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 drokové 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 prostiednictvi nabidkového fizeni s pevnou sazbou s plnym piidélenim pfi trokové sazbé pro

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

(mil. EUR; drokové sazby v % p.a.)

1. Hlavni a dlouhodobéjsi refinan¢ni 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
2009 4 dunor 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
11 227701 503 227 701 1,50 - - - 7
18 226 066 537 226 066 1,50 - - - 7
25 229 979 538 229 979 1,50 - - - 7
1 dub 238 071 522 238 071 1,50 - - - 7
8 233 234 535 233 234 1,25 - - - 7
15 249 411 557 249 411 1,25 - - - 7
22 244 126 563 244 126 1,25 - - - 7
29 233 157 526 233 157 1,25 - - - 7
6 kvét 234 197 503 234 197 1,25 - - - 7
13 229 565 512 229 565 1,00 - - - 7
20 221 324 558 221 324 1,00 - - - 7
27 276 814 709 276 814 1,00 - - - 7
3 Cen 227 576 620 227 576 1,00 - - - 7
Dlouhodobéjsi refinan¢ni operace
2009 26 unor 21 641 57 21 641 2,00 - - - 91
11 bfez 120 189 97 120 189 1,50 - - - 28
12 10 811 60 10 811 1,50 - - - 182
12 30229 71 30229 1,50 - - - 91
26 28 774 87 28 774 1,50 - - - 91
8 dub 131 839 119 131 839 1,25 - - - 35
9 36 087 75 36 087 1,25 - - - 182
16 13 152 37 13 152 1,25 - - - 84
30 30 170 90 30 170 1,25 - - - 91
13 kvét 116 063 113 116 063 1,00 - - - 28
14 33 666 56 33 666 1,00 - - - 91
14 20 695 97 20 695 1,00 - - - 182
28 27 541 104 27 541 1,00 - - - 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 | nabidkovid sazba ¥ | pramérna
sazba sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 18 zafi 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
2 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
9 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
10 biez Inkaso z terminovanych vklada 111 502 119 110 832 - - 2,00 1,80 1,52 1
7 dub Inkaso z terminovanych vklada 105 486 114 103 876 - - 1,50 1,30 1,12 1
12 kvét Inkaso z terminovanych vklada 109 091 128 108 056 - - 1,25 1,05 0,93 1
Zdroj: ECB.

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

2) S cinnosti od dubna 2002 jsou operace rozdélenych nabidkovych fizeni, t.j. operace se splatnosti jednoho tydne uskuteciiované jako standardni nabidkovd fizeni zdroveti 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. ¢ervna 2000 ECB oznamila, Ze od operace, kterd ma byt vypofadéana 28. ¢ervna 2000, budou hlavni refinanéni operace Eurosystému provddény jako nabidkové fizeni s proménlivou sazbou. Zakladni
nabidkova sazba odpovidd minimdlni trokové sazbé, za kterou mohou protistrany pfedkladat svoje nabidky.

4) Dne 8. fijna 2008 ECB ozndmila, Ze od operace vypoiadané 15. fijna 2008 budou tydenni hlavni refinanéni ooperace provadény prostiednictvim nabidkového fizeni s pevnou sazbou s plnym piidélenim pii
drokové sazbé pro hlavni refinanéni operace.

5) 'V operacich na poskytovéni (stahovéni) likvidity se limitni sazba tykd nejnizsi (nejvyssi) sazby, za kterou byly nabidky pfijaty.
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1.4 Statistika povinnych minimalnich rezerv a likvidity

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

1. Rezervni baze tGvérovych instituci povinnych vytvaret povinné minimalni rezervy

Rezervni Celkem | Zavazky, pro které se uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 2 % | Zavazky, pro které se uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 0 %

baze
ke dni " Vklady (jednodenni, Dluhové cenné papiry Vklady Repo operace Dluhové cenné
s dohodnutou splatnosti s dohodnutou (s dohodnutou papiry
a vypovédni lhiitou do 2 let) splatnosti do 2 let splatnosti s dohodnutou
a vypovédni splatnosti nad
lhiitou 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 zafi 18 231,2 9 968,9 917,1 2186,7 1457,1 37015
j 2 18 439,8 10 156,0 900,0 22117 14454 3726,8
list ? 18 396,5 10 195,5 8843 22272 13788 3710,8
pros 2 18 169,6 10 056,8 848,7 2376,9 12435 3 643,7
2009 led 18 510,3 10 186,3 879,8 24243 13153 3704,7

2. PInéni povinnych minimalnich rezerv

Konec Povinné rezervy Béiné ucty Volné rezervy Nesplnéné Urodeni povinnych

udrZovaciho Gvérovych instituci minimalnich rezerv
obdobi:

1 2 3 4 5

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

2007 1959 196,8 1,0 0,0 4,17

2008 7 fij 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 217,6 218,6 1,0 0,0 2,00

7 dub 220,8 221,6 0,8 0,0 1,50

12 kvét 219,7 220,8 .

3. Likvidita

Konec Faktory poskytujici likviditu Faktory stahujici likviditu Bézné | Ménova
udrzovaciho ucty baze
obdobi: Meénovépolitické operace Eurosystému dvérovych
instituci
Cista aktiva Hlavni| Dlouhodobéjsi Mezni Dalsi| Vkladova Dalsi| Bankovky Vklady| Ostatni
Eurosystému refinanéni refinan¢ni zapujéni operace facilita operace v obéhu| ustfednich| faktory
ve zlaté operace operace facilita| poskytujici stahujici vladdnich (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 22 644.,6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008 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
10 biez 5127 2243 472,4 1,6 0,0 95,5 4,0 741,5 110,1 41,4 218,6 10555
7 dub 508,0 230,5 443,1 1,1 0,0 57,8 3,7 747,3 139,0 13,3 221,6  1026,6
12 kvét 512,4 239,7 426,9 0,7 0,0 42,7 3,1 757,5 141,9 13,7 220,8 1021,0

Zdroj: ECB.

1) Konec obdobi.

2) Véetné rezervnich bazi tvérovych instituci na Slovensku. Uvérové instituce usazené v eurozéné se mohly na prechodnou dobu rozhodnout odeéist zdvazky viéi institucim usazenym na Slovensku od svych
rezervnich bazi. Po¢inaje rezervni bazi ke konci ledna 2009 je aplikovan standardni postup (viz rozhodnuti ECB ze dne 28. f{jna 2008 o pfechodnych ustanovenich pro uplatiiovani minimélnich rezerv Evrop-
skou centralni bankou po zavedeni eura na Slovensku (ECB/2008/14)).

3) V dusledku zavedeni eura na Slovensku k 1. lednu 2009 jsou povinné minimalni rezervy primérem — vazenym poctem kalendafnich dni — povinnych minimalnich rezerv pro tehdejsich 15 zemi eurozény za
obdobi 10.-31. prosince 2008 a povinnych minimélnich rezerv pro nynéjsich 16 zemi eurozény za obdobi 1.-20. ledna 2009.

4) 0d 1. ledna 2009 véetné operaci ménové politiky, které byly provedeny slovenskou centralni bankou pted 1. lednem 2009 a byly splatné po tomto datu.
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zvaha MFIl eurozény "
statky ke konci obdobi)

MENOVY VYVOJ, BANKOVNi SEKTOR
A INVESTICNI FONDY

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentim eurozény Drizby cennych papiri 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 penézni- | 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
Q4 2983,0 18094 18,6 0,6 1790,1 350,8 307,9 2,4 40,4 - 14,4 479.,8 15,7 313,0
2009 led 2830,2 1606,0 18,6 0,7 1586.,8 362,5 314,6 2,5 454 - 14,2 523.8 16,0 307,7
dnor | 2772,6 1537,1 18,6 0,7 1517,8 366,5 318,3 2,7 45,6 - 13,6 530,5 15,9 309,0
biez | 2783,6 15553 18,7 0,7 15359 374,1 3227 2,5 48,9 - 13,9 491,0 15,7 3335
dub® | 2 710,1 1 479,4 18,1 0,7 1460,7 378,1 326,5 2,4 49,2 - 14,7 487,5 15,8 334,7
MFI kromé Eurosystému
2006 25944,6 14 881,7 809,0 9134,7 49380 35615 12788 6458 1636,9 83,5 11714 4336,6 172,6 17374
2007 29 448,1 16 894,2 954,5 10139,0 5800,8 3890,1 1196,9 952,9 17403 93,5 1293,8 4 886,1 205,7 2 184,7
2008 Q3 |31534,6 181344 978,8 10 800,1 63555 42078 11954 1106,8 1905,6 101,8 1316,1 51257 203,2 2 445.5
Q4 |31840,7 18053,5 967,6 10768,2 6317,6 4630,8 12447 1406,3 1979.8 98,7 1199,7 4756,6 211,6 2 889,8
2009 led |32 300,1 18 204,8 984,5 10856,9 63634 47689 1308,8 1407,7 20524 101,6 1205,0 48715 210,6 29377
tdnor (32 145,1 18 074,6 981,1 10833,5 6260,0 42847,1 13423 14279 20769 102,8 1189,3 4779,9 215,1 29363
biez (317483 17 905,0 970,1 108154 61194 492873 13889 14504 2089,1 104,1 1186,5 45459 214,0 2 864,6
dub® |31 859,6 17 900,8 982,2 10811,5 6107,1 49957 14064 14725 2116,8 103,5 1218,6 4612,2 213,0 28123
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady rezidenti eurozény Akcie/ | Emitované Kapitél | 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
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2006 15582 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 353 235,6
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 2644 288,1 283,1
Q4 2983,0 7848 1217,5 68,8 16,6 1132,1 - 0,1 274,0 3833 3234
2009 led 2 830,2 761,9 1093,1 102,5 19,1 971,6 - 0,1 302,6 329,1 3433
Gnor 21772,6 763,8 10758 110,9 22,3 942,6 - 0,1 313,8 301,5 317,7
biez 2 783,6 768.,9 11149 135,6 233 956,0 - 0,1 296,4 301,6 301,8
dub® 2710,1 781,0 1 046,9 140,3 21,5 885,1 - 0,1 293,1 2749 314,0
MFI kromé Eurosystému
2006 25 944.,6 - 13 265,1 124,1 7901,8 52393 698,3 4233,6 14541 39914 2302,2
2007 29 448,1 - 15 098,2 126,9 8 8854 6 085,8 754,1 4631,4 1683,6 45334 27474
2008 Q3 31 534,6 - 16 234,4 139,9 9 347,6 6 746,8 833,2 48514 1756,1 4890,5 2 968,9
Q4 31 840,7 - 16 759,8 190,8 9710,5 6 858,5 825,4 4 848,3 17675 4396,0 32438
2009 led 32 300,1 - 16 816,2 222,6 9756,7 6 836,9 859,8 4920,2 1788,0 4679,2 3236,8
dnor 32 145,1 - 16 706,6 228,2 9762,0 6716,5 880.,4 4970,6 17842 4572,1 32312
biez 317483 - 16 605,8 216,1 97852 6 604,4 885,2 4931,8 1796,1 4347,0 31823
dub® 31 859.,6 - 16 638,8 198,2 9 869,1 6571,5 886,2 4970,7 1810,2 4401,1 31525
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 papiréi 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 eurozény 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 3 9 10 11
Zustatky
2006 19 710,1 9964,0 828,7 91353 21145 1466,3 648,2 811,4 46879 187,3 1945,0
2007 22 317,5 11111,9 972,3 10 139,6 2376,9 1422,0 954,9 882,2 5259.8 220,9 2 465,9
2008 Q3 23771.8 11 798,0 997,3 10 800,7 2542,0 14328 1109,2 874,3 5608,1 219,2 27362
Q4 24 107,5 11 755,1 986,2 10 768,9 2961,4 1552,6 1408,8 786,3 5236,4 227,3 3 141,1
2009 led 24 501,2 11 860,7 1003,1 10 857,6 3033,6 16235 1410,1 789,2 53953 226.,6 31958
tnor 24 441,1 118339 999,7 10 8342 3091,2 1 660,6 1430,6 777,1 5310,5 230,9 31975
biez 24 158.,8 11 804,9 988.,8 10 816,1 3164,5 17116 14529 773,6 5037,0 229,7 3 149,1
dub® | 24 246,0 118124 1.000,3 10 812,1 3207,7 1732,8 14748 798,7 5099,7 228,7 3095,2
Transakce
2006 1999,3 874.8 -14,2 889,0 13,0 -94,0 107,1 97,9 805,5 6,4 201,7
2007 2 573,3 1014,8 9.9 1024,7 232,2 -46,3 278,5 55,5 781,3 -0,5 490,0
2008 1611,7 601,2 12,5 588,7 373,0 58,1 3149 -56,0 -70,5 -2,1 766,1
2008 Q4 2215 -43.9 9.3 -34,6 207,5 52,4 155,1 -70,9 -320,5 0,9 4483
2009 Q1 -153,2 8,2 1,6 6,6 185,2 143,5 41,7 -0,8 -297,1 0,9 -50,3
2009 led 100,6 41,5 15,4 26,2 50,8 56,5 -5,7 10,9 -34.5 =22 334
anor -98,6 -25,6 -33 -22,2 57,8 36,5 21,3 7.4 -113,4 4.4 -14,4
biez -155,2 -7,8 -10,4 2,6 76,6 50,5 26,1 -4,3 -149.2 -1,2 -69,3
dub® 62,4 7,0 11,6 -4,6 441 21,1 23,1 21,7 41,8 -1,0 -54,8
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 19 710,1 5923 157,8 7917,7 614,6 2569,8 12855 4.026,7 25377 7,9
2007 22 317,5 638.,6 150,8 8904,5 660,4 2 849,6 1492,7 4599,4 3077,7 -56,5
2008 Q3 237778 657,2 191,2 9365,3 731,1 2906,9 1563,9 5178,6 3252,1 -68,7
Q4 24 107,5 723,0 259,6 9727,1 726,3 2828,2 1613,6 47793 35672 -117,1
2009 led 24 501,2 712,3 325,1 97758 757.,9 28224 1660,5 5008,3 3580,1 -141,6
anor 24 441,1 716,0 339,1 97843 7713 28482 16723 4 873,6 35488 -118,7
biez 24 158,88 720,0 351,7 9 808,5 780,9 27939 1665,7 4 648,6 3484,1 -95,0
dub® 24 246,0 729,2 338.,5 9 890,6 7824 2 804,8 1668,8 4 676,0 3 466,6 -111,2
Transakce
2006 1999,3 59,4 -15,2 681,4 27,6 2843 59,7 600,6 253,6 48,0
2007 25733 45,8 -13.4 838,8 54,5 270,0 150,1 774,5 465,7 -13,1
2008 1611,7 83,3 106,1 606,7 29,8 -27,8 141,0 64,9 666,8 -59,2
2008 Q4 221,5 65,8 68,4 204,7 -10,4 -79,7 434 -393,7 371,8 -48.,8
2009 Q1 -153,2 -4,4 89,2 25,3 55,9 -44,9 37,4 -195,1 -114,1 -2,4
2009 led 100,6 -12,0 62,5 -19,7 32,7 -40,9 23,4 84,6 42,0 -72,0
dnor -98.,6 3,6 14,0 9,0 19,6 23,6 9,1 -146.,6 -49,1 18,3
biez -155,2 4,0 12,7 36,0 3,6 -27,6 4,9 -133,1 -107,0 51,3
dub® 62,4 9,3 -12,9 79,0 2,8 6,1 6,7 6,3 -14,9 -20,0
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.
2) Castky v drzeni rezidentii 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 |zahraniéni
M2 M3-M2 klouzavy| financ¢ni | 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 3685,1 2959,0 6 644,1 1099,6 77437 - 54278 2319,8 10619,0 91483 - 6373
2007 38377 35183 7 356,1 1308,5 8 664,6 - 5968,1 24162 12003,9 10 156,5 - 634,7
2008 Q3 38943 3986,1 7 880,4 13673 92477 - 61238 2443,8 12801,8 107933 - 434,7
Q4 3981,9 4046,2 8 028,2 1379,0 9 407,2 - 62942 2562,1 129857 107847 - 430,0
2009 led 4103,6 3986,2 8 089,8 1307,3 9397,1 - 6 446,1 2626,1 130851 10872,0 - 371,0
unor 41385 39788 81173 13219 94392 - 6 494.5 2657,7 13090,2 10 861,5 - 419,1
biez 41233 3960,5 8 083,8 13124 9396,3 - 6 460,1 26885 130444 10814,0 - 388,2
dub 4200,1 3959,9 8 160,1 13182 94783 - 6482,0 27139 13019,0 10 796,8 - 4532
Transakce
2006 260,5 308.,8 569,2 130,1 699.3 - 428,2 -112,2 0 1102,7 896,5 964,5 204,0
2007 148,88 529,7 678,5 2243 902,8 - 467,1 -59,6  1362,1 1028,5 11199 5,0
2008 125,9 487,0 612,9 443 657,2 - 172,6 70,6 843,2 587.5 774,3 -136,8
2008 Q4 85,0 57,2 1423 9,8 152,1 - 8,1 51,5 54,7 -11,3 86,0 40,9
2009 QI 107,5 -103,9 3,6 -62,4 -58,8 - 130,9 109,9 27,5 -11,4 18,9 -75,0
2009 led 83,3 -84.8 -1,5 -66,4 -68,0 - 81,3 48,1 37,6 24,8 34,9 -108,1
tinor 34,8 -6,3 28,5 14,8 433 - 43,1 31,0 11,9 -9.4 -1,2 31,5
biez -10,6 -12,8 =234 -10,7 2341 - 6,6 30,7 -22,1 -26,7 -14,8 1,6
dub® 92,6 -18,0 74,6 6,8 81,4 - 19,5 25,4 -28,2 -17,9 -2,0 65,1
Tempa ristu

2006 pros 7,6 11,6 9,4 13,2 9,9 9,8 8,5 -4,6 11,6 10,8 11,6 204,0
2007 pros 4,0 17,9 10,2 20,5 11,6 11,9 8.6 -2,6 12,8 11,2 12,1 5,0
2008 zafi 1,2 17,8 9,0 7.4 8,7 8.8 5,0 0,9 10,1 8,5 9,6 -2214
pros 3,3 13,7 8.3 3.3 7.5 7,0 2,9 2,9 7,0 5.8 7,5 -136,8
2009 led 5,1 10,0 7,5 -2,8 59 6,4 3,6 5,1 6,4 5,1 6,9 -236,0
unor 6,3 7,7 7,0 -1,0 5,8 5,6 4,6 6,7 5,7 43 6,1 -185,7
biez 59 6,3 6,1 -1,1 5,0 5.2 4.4 7,7 4,7 32 5,0 -153,0
dub® 8,4 3.4 59 -0,9 49 . 43 8,0 3,7 2,4 4,1 -40,5

Cl Penéini agregaty " C2 Protipolozky "

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

===« Uvéry vladnim institucim

= = Uvéry ostatnim rezidentim eurozény
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Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozény. Dalgi informace viz VSeobecné poznamky. Mezimési¢ni a dalii kratkodobd tempa riistu pro vybrané polozky jsou k dispozici na
http://www.ecb.europa.eu/stats/money/aggregates/aggr/html/index.en.html.

2) Meénovi pasiva MFI a ustfednich vladnich instituci (posta, statni pokladna) vici rezidentim eurozony, ktefi nejsou MFI, bez tstfednich vladnich instituci (M1, M2, M3: viz Glosir).

3) Udaje oci3téné o vyclenéni Gvéri z rozvah MFI z davodu jejich prodeje nebo sekuritizace.

4) Hodnoty piirastki jsou souhrnem transakci béhem 12 mésict koncicich v piislu§ném obdobi.
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2.3

Ménova statistika "

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

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

Noeve

2. Slozky ménovych agregatii a dlouhodobéjsich finanénich pasiv

Obézivo | Jednodenni Vklady s Vklady Repo Akcie/ Dluhové Dluhové Vklady Vklady s | Kapital
vklady | dohodnutou | s vypovédni operace podilové cenné cenné | s vypovédni | dohodnutou a
splatnosti | lhutou do listy fondd papiry papiry lIhitou splatnosti |rezervni
do 2 let 3 mésict penézniho do 2 let | nad 2 roky | nad 3 mésice | nad 2 roky fondy
trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2006 578,4 3106,7 14049 1554,1 267,1 636,5 196,0 2 385,7 102,0 1659,9 1280,2
2007 625,6 32122 19773 1541,1 307,4 686,2 314,9 25474 119,3 1814,8 1486,6
2008 Q3 662,9 32314 24538 1532,2 3425 736,5 288,2 2616,7 114,8 18333 15589
Q4 710,0 32719 2 478.,8 15674 354,1 756,2 268,8 2573,1 121,2 1992,8 16070
2009 led 716,8 33869 23879 1598,3 322,8 766,1 218,4 26259 123,7 20399 1656,6
anor 721,8 3416,7 23545 16243 3277 7713 216,9 2 641,5 123,0 2059,6 16704
brez 721,5 3395,8 23182 16424 337,5 780,5 194,5 2 600,2 124,2 2075,6 1660,0
dub® 729,8 34704 2292,6 16673 338,4 770,9 208,8 2 595,5 125,9 2089,7 1670,8
Transakce
2006 57,3 203,1 2979 10,8 30,1 29,9 70,0 216,4 15,3 137,6 58,9
2007 46,7 102,1 582,3 -52,5 42,2 58,7 123,4 147,5 9,7 160,4 149,5
2008 83,4 42,5 467,2 19,8 48,1 33,2 -37,0 10,8 0,6 20,8 140,5
2008 Q4 47,1 37,9 22,2 35,0 13,2 13,7 -17,1 -46,5 6,5 6,4 41,7
2009 Q1 16,1 91,4 -178,5 74,6 -16,7 25,7 -71,3 13,1 2,2 77,3 38,3
2009 led 5.4 71,9 -115,1 30,3 -31,5 11,1 -46,0 12,9 1,7 40,6 26,1
anor 5,1 29.8 -32,4 26,1 .9 11,4 -1,5 13,4 -0,6 19,2 11,1
biez 5,6 -16,2 -31,0 18,2 9,9 32 -23.8 -13,2 1,2 17,5 1,0
dub ® 2,3 90,3 -43,6 25,6 0,9 -8,3 14,1 -9,2 1,0 13,3 14,4
Tempa ristu
2006 pros 11,0 7,0 26,8 0,7 12,8 4.8 55,2 9,9 17,7 9,0 4.8
2007 pros 8,1 3.3 41,3 -3,4 15,8 9,2 63,6 6,2 9,5 9,7 11,4
2008 zari 8,2 -0,1 34,4 -1,7 16,5 4,1 5.4 2,3 -5,6 3,8 12,2
pros 13,3 1,3 23,4 1,3 15,6 4.8 -12,2 0.4 0,5 1,1 9,6
2009 led 13,7 3.4 14,6 3,9 59 2,6 -25,5 0,1 0,6 3,0 10,4
anor 13,6 4,8 9,3 5,6 5.4 3.4 -20,2 1,3 1,3 4,2 10,8
brez 13,8 4.4 6,2 6,6 8,5 42 -27,3 0,6 3,7 5,0 10,3
dub® 13,2 7.4 0,3 8,0 4,0 33 -19.4 -0,2 5,1 5.5 10,4

cwr

C3 Sloiky ménovych agregatu

C4 Sloiky dlouhodobéjsSich financnich pasiv "

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

(meziro¢ni tempa rastu; sezonné ocisténé)

— ObEZiVO
=« «« jednodenni vklady

= = vklady s vypovédni lhiitou do 3 mésica

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

kapital a rezervni fondy
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Zdroj: ECB.

2002 2003 " 2004 " 2005 " 2006 ' 2007 ' 2008 '

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

1999 "2000 ' 2001

"2002 " 2003 " 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 '
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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 Nefinané¢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| rezidenénich avéry
nemovitosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2006 92,2 703,9 38369 1141,6 707,0 1988,3 45153 584,2 31943 736,8
2007 107,4 877,5 43834 1282,6 859,5 22412 47882 616,1 34199 752,2
2008 Q3 102,0 1002,9 4769,5 13785 9543 2 436,7 49188 636,8 3514,8 767,1
Q4 103,7 974,6 48242 1384,0 960,8 24794 4 882,1 630,6 3482,1 769,4
2009 led 98,2 990,3 4 884.,6 13943 978,1 25122 4898,9 639,6 3488,9 770,3
anor 96,2 986,1 4880,0 1374,1 980,7 25252 4.899,2 640.,8 3490,9 767,5
biez 103,2 970.4 4.850,3 1350,1 973,9 25263 4890,1 641,0 34824 766,7
dub® 101,4 961,8 4.842,7 1334,1 979,2 2529,5 4890,8 635,6 34838 771,4
Transakce
2006 20,2 86,9 444.8 100,9 123,0 220,8 344,7 4273 281,9 20,4
2007 16,8 176,3 555,9 146,1 156,0 253,8 279,5 31,5 227,0 21,0
2008 -4,2 90,0 421,7 88,5 120,1 213,1 80,1 10,7 52,0 17,3
2008 Q4 1,6 -29,4 55,2 -4,0 24,4 34,8 -38,7 -6,6 -349 2,8
2009 QI -3,9 -11,2 10,6 -38,8 7,9 41,4 -6,8 2,5 -7,6 -1,7
2009 led -5,7 5,2 28,7 -0,3 9,2 19,8 -3,5 -0,1 -3,3 -0,1
anor -2,0 -5,6 -3,5 -19,3 2,6 13,2 1,7 1,7 2,2 -2,2
biez 3,7 -10,8 -14,6 -19,2 -39 8,4 5,1 0,9 -6,5 0,6
dub® -1,8 -9,6 -5,0 -15,7 5,7 4,9 -1,5 -5,6 0,8 3,3
Tempa ristu
2006 pros 21,9 14,0 13,1 9,7 20,8 12,4 82 7,7 9,7 2,9
2007 pros 18,2 24,9 14,5 12,8 22,0 12,8 6,2 5,4 7,1 2,9
2008 zafi -8,0 18,8 12,1 9.8 17,5 11,4 3.8 45 4,0 2,5
pros -3,9 10,3 9,6 6,9 13,9 9,4 1,7 1,7 1,5 2,3
2009 led -4,7 8,3 9,0 6,1 13,0 9,1 1,2 1.5 0,9 1,9
tinor -8,1 7.8 7.8 33 12,0 8,7 0,7 1,1 0,4 1,4
biez -5,5 3,5 6,3 0,1 10,4 8,3 0,4 0,9 0,1 1,3
dub® =22 0,6 52 -1,4 9,9 72 0,1 -0,4 -0,2 1,8

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

€5 Uvéry ostatnim

finanénim zprostiedkovatelim

a nefinanénim po dnikam ? (meziro¢ni tempa ristu; sezonné neoCisténo)

= ostatni finan¢ni zprostifedkovatelé
nefinan¢ni podniky

spotiebitelské uvéry
uvéry na nakup reziden¢nich nemovitosti
ostatni tvéry
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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 neociténo; zustatky a tempa ristu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

2. Uvéry finanénim zprostfedkovateliim 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 95,6 71,2 7,5 17,0 862,2 522,5 148,0 191,7 4386,2 1278,0 859.,2 2 249,1
2008 Q3 101,8 78,0 6,4 17,5 1011,6 616,3 169,5 225,8 4761,1 1374,6 953,5 2 433,0
Q4 92,3 68,5 5,7 18,0 960,8 553,9 168,8 238,0 4827,0 13783 960,6 2 488,1
2009 led 96,8 72,7 6,5 17,5 984,9 567,0 178,3 239,6 4 881,6 13898 976,7 2515,0
dnor 94,3 70,1 6,5 17,6 982,7 560,0 179,7 243,0 4869,0 1367,1 978,8 25232
biez 102,1 75,6 6,3 20,2 986,9 569,1 180,0 237,8 4.846,0 13473 974,3 25244
dub® 103,4 76,9 5.8 20,7 984,6 562,7 180,6 241,3 4 845,6 1338,2 978.,7 2528.,8
Transakce
2007 15,0 16,7 =52 3,5 175,0 113,4 34,1 27,5 555,7 1449 156,1 254,7
2008 -3,8 -2,9 -1,8 0,9 91,4 27,2 21,5 42,7 421,7 87,7 120,1 213,9
2008 Q4 -9,7 -9,6 -0,6 0,6 -51,9 -60,8 0,1 8,8 66,5 -5,7 25,0 47,2
2009 Q1 6.4 5,7 0,6 0,1 19,1 10,5 11,2 -2,6 35 -35,9 8,6 30,8
2009 led 43 4,1 0,8 -0,5 13,6 5,9 8,8 -1,2 22,9 0,9 8,1 14,0
anor -2,5 -2,6 0,0 0,1 -3,5 -7,6 1,3 2,8 -11,4 -21,9 2,1 8.4
bfez 4,6 43 -0,2 0,5 9.1 12,2 1,1 -4,2 -8,0 -14,9 -1,5 8.4
dub® 1.4 1.3 0,5 0,6 3,4 1.3 0,3 3,5 2,2 -8.8 4.8 6,2
Tempa ristu
2007 pros 18,2 30,6 -41,1 23,5 25,1 27,2 29,6 16,7 14,5 12,7 22,1 12,8
2008 zafi 7,6 -10,6 -26,1 18,7 18,9 15,6 24,5 24,7 12,1 9,8 17,5 11,4
pros -3,9 -4,0 -23,7 5,0 10,7 5.4 14,6 22,2 9,6 6,8 13,9 9.4
2009 led -4,7 -5.4 -18,1 5.1 8,1 0,5 20,6 20,5 9,0 6,0 13,0 9,1
anor -8,3 -10,1 -17,1 4.4 75 -1,0 19,9 22,7 7,8 32 12,0 8,7
biez -5.3 <13 -17,2 10,4 35 -5,2 19,7 17,4 6,3 0,1 10,4 83
dub® -2,2 -2,5 -23.8 8,5 0,8 -9.5 19,3 18,5 5,2 -1,4 9,9 72
3. Uvéry poskytnuté domacnostem?
Celkem Spotiebitelské uvéry Uvéry na ndkup rezidenénich nemovitosti Ostatni Gvéry
Celkem| Do 1 roku| Nad 1 rok| Nad 5 let Celkem| Do I roku| Nad 1 rok| Nad 5 let Celkem| Do 1 roku| Nad 1 rok| Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zustatky
2007 47949 618,4 137,5 203,9 276,9 34233 15,9 73,7 33337 753,2 147,4 104,0 501,8
2008 Q3 49256 638,3 139,3 2014 297,6 35199 16,8 71,7 3431,4 767,3 149,6 100,0 517,8
Q4 4 888,2 632,8 138,8 196,1 298,0 3 484,8 17,2 67,5 3400,2 770,5 155,0 90,5 5249
2009 led 4 893,6 637,7 137,0 202,8 297,9 34872 17,2 65,9 3404,1 768.8 152,4 89,5 526,8
anor 4 887,5 6354 135,9 201,8 297.8 3485.,8 17,1 65,5 3403,3 766,3 150,4 88,9 527,0
bfez 4 880,4 638,0 137,6 201,7 298,7 3471,0 17,3 66,9 3392,8 765.,4 151,0 88,3 526,1
dub® 4877,8 633,8 136,0 199,8 298,1 3 475,1 17,2 66,8 3391,2 768.,9 149,5 88,5 530,8
Transakce
2007 278,9 31,5 3.8 1,1 26,6 226,4 0,9 2,3 223,2 21,1 1,7 4.4 14,9
2008 79,4 10,7 1,1 -9,1 18,6 51,4 1,1 -3,8 54,1 17,4 2,5 -5.3 20,2
2008 Q4 -39.4 -5,9 -0,3 -5,7 0,1 -37,2 0,3 22,3 =352 3,7 0,8 -1,9 4,7
2009 Q1 -22,5 -2,7 -1,2 -2,1 0,6 -15.8 0,1 -2,0 -13,8 -4,0 -3,9 -2,0 1,9
2009 led -14,7 4,2 -2,1 -1,2 -0,9 -71.8 0,0 -1,7 -6,1 -2,7 -3,0 -0,9 1,2
anor -4,7 -1,8 -1,0 -0,9 0,1 -1,1 -0,2 -0,4 -0,5 -1,8 -1,9 -0,6 0,7
biez -3,1 3,2 1,9 0,0 1,3 -6,9 0,2 0,1 -1,2 0,5 1,0 -0,4 0,0
dub® -4,7 -4,3 -1,7 -1,8 -0,8 -2,5 -0,1 -0,1 -2,2 2,0 -1,5 0,3 3,2
Tempa ristu
2007 pros 6,2 5,4 2,8 0,5 10,7 7,1 6,0 3,2 7,2 2,9 1,2 4,3 3,0
2008 zafi 3.8 4,5 42 -1,3 9,0 4,0 4,8 -1,3 4,1 2,5 2,2 223 35
pros 1,7 1,7 0,8 -4,4 6,7 1.5 7,0 -5,2 1,6 2,3 1,7 -5,1 4,0
2009 led 1,2 1,5 0,3 -4,2 6,2 0,9 7,9 -1.3 1,1 1,9 1,0 -6,6 4,0
anor 0,7 1,1 0,3 -4.3 5.4 0.4 7.5 -7,6 0,6 1.4 0,5 -1,4 3.4
bfez 0,4 0,9 1,1 -4,5 4,7 0,1 7,1 21,2 0,2 1,3 0,0 -1,7 3,6
dub® 0,1 -0,5 0,1 -6,2 33 -0,2 6,7 -1.2 -0,1 1.8 -0,1 -5.4 3,7
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 fonda.

4)  Vcetné 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 socialniho instituce
instituce instituce zabezpeceni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2006 809,0 104,0 2325 446,6 25,8 2931.,8 2 070,6 861,2 63,1 798,1
2007 954.,5 2134 217,6 494,0 29,4 3307,6 2352,4 955,1 59,8 895,3
2008 Q2 974,0 220,4 215,1 496,4 42,0 33212 23125 1008,8 63,0 945.,8
Q3 978.8 225,6 210,0 497,8 45,4 35257 2461,8 1063,9 61,8 1002,0
Q4 967,6 226,9 210,1 508.4 22,2 3250,1 2284,6 965,5 57,8 907,7
2009 Q1™ 970,1 2294 205,6 512,8 22,3 3056,8 2114,5 942,3 57,1 885,2
Transakce
2006 -13,2 -17,5 -14,3 22,0 -3.4 536,5 408,5 128,0 -0,1 128,1
2007 -8,0 -4,5 -13,0 6,0 3,6 541,6 382,1 159,5 0,3 159,2
2008 13,3 12,3 -8,1 16,3 -7,2 -51,7 -82,8 30,9 0,6 30,3
2008 Q2 17,7 9,7 2,1 1,1 4,8 -98,9 -93,4 -5.4 1,6 -7,0
Q3 45 4,9 -5.2 1.4 34 90,8 73,5 17,3 -3.2 20,5
Q4 -9.4 1,1 -0,2 12,8 =232 -256,3 -182,5 -73,9 -0,7 =732
2009 Q1™ 1,5 2,1 -4,4 3,8 0,1 -236,7 -201,8 -41,2 -1,9 -39,3
Tempa rustu
2006 pros -1,6 -14,0 -5.8 52 -11,6 21,9 24,0 17,2 -0,1 18,9
2007 pros -1,0 -4,3 -5,6 1,3 13,8 18,6 18,6 18,8 0,5 20,3
2008 cen 2,4 7,5 -1,8 2,4 11,7 7,8 4,7 15,4 9,5 15,8
Z41 3.4 13,2 -1,9 2,7 9,6 8,0 52 15,0 1,8 15,9
pros 1,4 5,8 -3,7 33 -24.4 -1,5 -3,5 33 0,9 3,5
2009 biez® 1.5 8,4 -3,6 39 -40,0 -14,2 -16,3 -9,9 -6,8 -10,1

C7 Uvéry vladnimu sektoru ? €8 Uvéry nerezidentim eurozény ?

(meziro¢ni tempa ristu; sezonné neoci§téno) (meziro&ni tempa riistu; sezonn& neo¢isténo)

= Ustfedni vladni instituce = banky mimo eurozénu

= === ostatni vlddni instituce = = = = nebankovni subjekty mimo eurozénu
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Zdroj: ECB.

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

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

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

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.5 Vklady u MFI - ¢lenéni "?

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

1. VKklady finanénich zprostiedkovateli

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 656,2 70,0 59,8 499,1 1,0 1.4 249 11356 281,8 2497 468,2 10,5 0,2 125,1
2007 691,7 70,9 70,5 527,5 0,8 1,1 20,8 1466,4 312,5 3457 648,6 12,2 0,3 147,1
2008 Q3 730,4 75,2 91,0 541,1 1,2 1,6 20,4 16345 3225 443,7 669,1 11,6 0,1 187,5
Q4 765,4 83,8 117,1 538,9 1,1 1,5 23,1 1804,1 320,9 420,5 853,4 12,3 0,1 197,0
2009 led 766,3 99,8 99,7 544,0 1,2 1,5 20,2 1804,0 3419 363,6 880,6 12,9 0,1 204,9
tnor 759,9 92,5 98,6 5445 1.4 1,5 21,3 18209 3423 359,0 893,5 14,1 0,1 212,0
biez 763,4 91,7 99,7 546,7 2,3 1,5 21,4 18394 3334 348,8 908,0 14,4 0,0 2347
dub® 764,9 89,4 101,1 550,3 1,8 1,5 20,8 1861,4 326,4 372,5 908,3 16,1 0,0 238,1
Transakce
2006 36,4 2,0 4,9 25,4 -0,3 0,0 4,4 2474 45,2 67,0 129,8 0,3 0,1 4,9
2007 38,5 0,8 10,5 31,9 -0,3 -0,3 -4,1 339,0 34,0 98,7 180,4 1,7 0,1 24,1
2008 71,7 12,4 44,9 12,4 -0,3 0,1 2,2 172,9 4,6 71,4 46,6 -0,3 -0,3 50,9
2008 Q4 36,7 8,5 26,1 -0,3 -0,1 -0,1 2,7 13,7 -2,3 -23,5 27,8 0,6 0,0 11,1
2009 Q1 -6,9 5,5 -18,9 7,8 0,5 0,0 -1,7 31,4 10,6 -72,2 53,2 2,1 0,0 37,1
2009 led -1,0 15,4 -18,6 5,0 0,1 0,0 -2,9 -8,7 17,9 -58,7 23,8 0,5 0,0 7,8
dnor -6,5 -1,3 -1,1 0,5 0,2 0,0 1,2 15,7 -0,3 -4,7 12,5 1,2 0,0 7,1
biez 0,7 -2,6 0,9 2,2 0,2 0,0 0,1 24,4 -7,0 -8,8 17,0 0,5 0,0 22,9
dub® 1.4 -2,4 1,3 3,5 -0,5 0,0 -0,6 20,6 9,4 6,7 -0,5 1,7 0,0 3,4
Tempa ristu
2006 pros 5,9 2,9 9,0 5,4 -20,4 - 21,2 28,1 19.4 36,6 38,7 2,6 - 4,0
2007 pros 5,9 1,1 17,5 6,4 -25, - -16,4 29,9 12,0 39,7 38,5 16,4 19,1
2008 zafi 7,1 10,8 38,9 32 -20,3 - -3,1 17,3 23,3 45,3 15,5 -11,7 - 16,1
pros 10,3 17,3 62,1 2,4 -23.4 - 10,5 11,8 1.4 20,8 7,2 -2,3 - 34,6
2009 led 6,5 18,5 26,0 3,1 -18,1 - -20,2 9,3 1,2 6,6 10,2 -2,3 - 25,3
dnor 6,8 26,2 24,4 2,6 -12,6 - -13,7 10,0 5.8 -1,6 13,1 14,8 - 28,3
biez 4,3 8,8 13,8 2,4 3.4 - 22,2 9,6 -1,7 3.4 13,9 6,4 - 39,4
dub® 4,6 15,6 10,3 2,7 -13,5 - -8,1 8,7 8,1 -9,8 12,9 11,7 - 31,9

C9 Celkové vklady podle sektoru C10 Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle
(meziro¢ni tempa rastu) sektoru ? (mezirotni tempa rustu)

m—— pOjistovny a penzijni fondy (celkem)

= poji$tovny a penzijni fondy (celkem) === ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé (celkem)
=« «« ostatni finanéni zprostiedkovatelé (celkem) = = pojisiovny a penzijni fondy (zahrnuté do M3) » ¥
35 35 40 —— ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé (zahrnuté do M3) 40
[}
30 L . 30
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25 o g © . 25
20 2, - o 20
15 = ot 2 s
5 RO z -
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ST AN N A 5
T~ YV
10 ——— 10
71999 72000 " 2001 T 2002 T 2003 " 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2004 2005 2006 2007 2008
Zdroj: ECB.

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

2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dalsi informace viz Vieobecné poznamky.
3) Tato kategorie zahrnuje investi¢ni fondy.

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

5) Zahrnuje vklady ve sloupcich 9, 10, 12 a 14.
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2.5 Vklady u MFI - ¢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 13527 855,0 361,3 69,4 40,9 1,3 248 45517 17514 668.,9 607,4 13543 99,8 70,0
2007 14888 8889 485,3 59,6 29,9 1,4 23,7  4990,6 17789 993,3 561,6 1458,6 111,1 87,1
2008 Q3 15174 8799 520,8 64,2 26,0 1.4 25,1 52035 17510 12704 525,1  1446,0 103,0 108,0
Q4 15164 8899 508,6 64,6 28,3 1.3 23,7 53702 1814,7 13501 517,9 14902 113,6 83,7
2009 led 14944 884,0 488,2 67,1 32,4 1,3 21,3 5439,6 18590 13358 522,8 15309 114,4 76,6
Gnor 1480,0 868,2 4833 68,6 35,8 1.3 2277 54489 18834 13094 522,77 15493 1143 69,9
biez 14875 878,2 479,7 70,3 38,7 1.3 19,2 5447,0 1900,0 12807 524,5 15654 114,9 61,4
dub® 1503,6 881,3 485,3 71,7 42,8 1,4 21,1 5489,7 1957,7 12416 534,8 15829 1158 56,8
Transakce
2006 143,0 86,8 56,0 S -3,6 0,1 0,1 215,1 65,6 137,5 -23,0 2,4 15,3 17,2
2007 140,2 34,1 126,8 -8,1 -10,8 -0,7 -1,1 2829 22,4 320,9 -45.4 -43,2 11,2 17,1
2008 82 -4,6 13,3 3,3 -3,6 -0,3 0,0 347.,6 28,6 335,6 -43,1 28,1 1,7 -3.4
2008 Q4 -2,9 9,0 -13,4 0,7 2,3 -0,1 -1,4 163,1 63,2 76,7 -7,0 44,0 10,6 -24,4
2009 Q1 -39,0 -17,0 -33,0 43 11,1 0,0 -4,4 40,3 64,0 -81,0 4,1 75,0 0,5 =222
2009 led -38,6 -15,7 -26,8 22 4,1 0,0 -2,4 29,0 22,3 -28,8 2,3 40,3 0,0 -7,1
tnor -13,6 -15,3 -4,8 1,6 3.4 0,0 1,4 10,3 24,4 -25,4 -0,3 18,3 -0,1 -6,6
biez 13,2 14,0 -1,4 0,6 3,5 0,0 -3,5 1,1 17,4 -26,8 2,0 16,3 0,6 -8,5
dub® 16,4 3,8 52 1,3 4,1 0,0 1,9 41,2 56,6 -39,3 10,3 18,1 0,3 -4,7
Tempa ristu
2006 pros 11,8 11,3 18,2 52 -8,1 59 0,6 5,0 3,9 25,8 -3,6 0,2 18,1 32,6
2007 pros 10,4 4,0 35,1 -11,8 -26,3 -31,6 -4,4 6,1 1,3 47,7 -1,5 -3,3 11,2 24,4
2008 zari 5.8 3,0 14,7 -2,7 -23,2 -17,3 3,0 6,6 -0,6 40,8 -7,0 -1,0 -5.2 28,6
pros 0,6 -0,5 2,8 5,4 -11,4 -16,2 0,0 6,9 1,6 332 -1,7 1,9 1,5 -3,9
2009 led 1,7 2,8 -1,2 9,1 6,3 -17,2 -4,5 6,9 4,1 24,7 -6,5 45 1.5 -16,5
unor -0,4 1.8 -6,4 11,0 20,7 -11,0 -2,7 6,9 6,4 19.4 -5,7 5.8 22 -27,1
biez -0,7 1,2 -6,8 12,3 31,5 -9,5 -16,0 6,4 6,8 15,1 -4,5 6,6 4,7 -35,8
dub® -0,4 2,6 -9,8 13,3 50,9 -3.4 0,5 6,3 9,1 8,3 -1,9 7,8 6,2 -41,8

Cll Celkové vklady podle sektoru Cl2 Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle
(meziro¢ni tempa rastu) sektoru 2 (mezirotni tempa ristu)

== nefinan¢ni podniky (celkem)

= nefinanéni podniky (celkem) =« s« domicnosti (celkem)
= =+« domdcnosti (celkem) = = nefinan¢ni podniky (zahrnuté do M3) ¥
14 14 20 ——  domicnosti (zahrnuté do M3) * 20
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Zdroj: ECB.

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

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

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

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

ECB
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

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

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 329.6 124,1 45,4 91,4 68.8 3430,0 2561,5 868.,6 128.5 740,1
2007 374,8 126,9 59,0 108,5 80,4 38573 2948,5 908,8 1433 765,5
2008 Q2 412,3 156,0 56,4 113,5 86,4 4020,6 3041,2 979,4 129,3 850,1
Q3 401,7 139,9 61,7 114,4 85,7 4145,6 31422 1003,4 141,8 861,6
Q4 445,1 190,8 52,3 116,1 85,9 3707,4 2 809,9 897,5 65,8 831,7
2009 Q1™ 464,0 216,1 50,6 113,5 83,8 3662,5 2793,6 868,8 63,1 805,7
Transakce
2006 13,6 -24,6 7,0 7,6 23,6 4759 387,2 88,7 6,6 82,1
2007 31,9 -3,1 13,6 9,8 11,6 610,6 5435 67,1 20,2 46,8
2008 72,3 63,5 -6,5 8,4 7,0 -181,9 -164,8 -17,1 -36,8 19,6
2008 Q2 35,2 16,1 6,8 4,9 7,4 -16,6 -36,1 19,5 -1,7 21,2
Q3 -10,8 -16,0 52 0,8 -0,8 -15.4 -16,8 1,3 8,7 -1.4
Q4 45,9 50,8 -9,2 2,7 L5 -427.,4 -331,5 -95,9 -353 -60,6
2009 Q1™ 15,2 22,4 -1,7 -3,4 -2,2 -104,7 -63,8 -41,7 -3,0 -38,7
Tempa ristu
2006 pros 4,3 -16,6 18,4 9,3 52,1 15,7 17,3 11,2 5,3 12,4
2007 pros 9,7 -2,4 29,9 10,7 16,9 17,9 21,4 7,8 15,8 6,3
2008 cen 4,6 -12,1 28,9 10,5 21,0 11,9 12,7 9,2 -0,2 10,8
74 3,7 -6,8 2,9 8,3 18,9 7,7 7,5 8,3 -1,2 10,1
pros 19,3 49,9 -11,0 7,7 8,7 -4,6 -5,5 -1,7 -25,5 2,7
2009 brez® 22,7 52,5 2,2 4,6 7.4 -13,5 -14,1 -11,9 -24.5 -9,9

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

= vladni instituce

banky mimo eurozénu
nebankovni subjekty mimo eurozénu
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Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozony. Dal3i informace viz VSeobecné poznamky.
3) Pojem ,banky* se pouZiva v této tabulce na oznaceni instituci podobného typu jako MFI sidlicich mimo eurozénu.
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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 46713 1564,7 72,3 12627 16,1 615,7 30,1 1109,8 1465,0 372,7 798,71 293,6
2007 5124,7 1656,3 84,0 1180,3 16,6 919,6 33,3 1234,6 1636,5 424,5 869,3 3427
2008 Q3 55163 1 803,6 102,0 1179,8 15,6 1057,4 49,4 1308,5 1605,7 452,1 864,0 289,5
Q4 5858,4 18874 92,4 12254 19,3 13552 51,2 12275 1477,1 423,3 776,4 277,4
2009 led 6 046,9 19478 104,6 12855 23,4 13522 55,5 1278,0 1489.,6 4254 779,6 284,6
unor 61352 1969,8 107,1 13214 20,9 1372,0 55,9 1288,1 14639 421,3 768,0 274,6
biez 6144.,6 1985,6 103,5 1368,3 20,6 1399,7 50,7 12163 1457,6 421,9 764,6 22
dub 6213,0 20139 102,9 13854 20,9 1421,5 51,0 12174 1492,6 429,7 788.,9 274,0
Transakce
2006 340,2 123,6 10,7 -120,1 0,7 100,2 6,5 218,7 197,3 62,5 96,4 38,4
2007 5438 136,1 18,0 -86,2 1,5 269,5 9,5 1954 147.8 51,3 55,4 41,0
2008 600,4 212,5 6,0 36,6 1,9 2953 19,1 28,9 -84,1 22,9 -56,5 -50,5
2008 Q4 217,3 79,5 -8,2 37,6 3,4 152,7 2,4 -50,1 -86,1 -8,7 -71,3 -6,0
2009 QI 263,0 98,8 8,5 1353 0,3 443 -2,6 -21,6 -3,8 0,5 -0,9 -3,4
2009 led 123,1 58,7 52 52,9 2,1 -6,0 0,2 9,9 23,8 4.4 10,9 8,5
unor 90,6 25,1 2,3 36,3 24 21,2 -0,1 83 -17,6 -2,5 -7.4 7,6
biez 49,3 15,0 1,1 46,2 0,6 29,1 -2,8 -39.8 -10,0 -1,3 -4,3 -4,3
dub® 58,5 28,1 -2,1 17,4 0,2 23,4 -0,2 -8.3 28,6 5.3 21,6 1,7
Tempa ristu
2006 pros 7,7 8,5 16,5 -8,7 4,4 19,2 25,6 24,1 15,5 20,1 13,6 15,1
2007 pros 11,7 8,7 25,3 -6,8 10,7 433 33,4 17,7 10,0 13,7 6,9 13,9
2008 zafi 11,5 11,1 24,2 -1,8 6,5 31,6 46,0 10,0 3,9 11,0 7,9 -14,6
pros 11,7 12,7 8,2 3,1 9,9 32,2 57,5 2,4 -5,3 5,4 -6,7 -15,3
2009 led 11,8 14,4 5,5 6,2 16,4 30,9 442 -0,3 -4,5 52 -6,5 -12,2
tnor 11,9 13,9 6,3 9,3 18,9 29,8 45,1 -1,6 -4,9 2,5 =53 -13,6
biez 12,0 14,6 10,8 12,6 16,0 30,7 3,3 -5,2 -4,5 -0,1 -6,1 -6,4
dub® 11,3 14,9 39 12,9 20,4 28,8 -3,5 -7,0 -6,2 -0,1 -9,1 -6,6

Cl4 Cenné papiry v drieni MFI ?

(meziro¢ni tempa rastu)

— CENNE 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.
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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 tvéra poskytnutym domacnostem *

Spotiebitelské avéry 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
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 -2,5 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 -4,2 -1,2 -1.4 -1,6 -2,7 -0,2 -0,2 -2.3 -6,9 -0,8 =23 -3,7
2008 -4,5 -1,1 -1,5 -1,9 -2,7 0,0 -0,2 -2,5 -6,7 -1,2 <23 -3,2
2008 Q4 -1,5 -0,3 -0,5 -0,7 -0,6 0,0 -0,1 -0,5 -2,1 -0,4 -0,8 -1,0
2009 Q1 -1,7 -0,4 -0,5 -0,8 -1,2 0,0 -0,1 -1,1 -2,1 -0,7 -0,2 -1,3
2009 led -0,6 -0,2 -0,2 -0,3 -0,6 0,0 0,0 -0,6 -0,9 -0,5 0,0 -0,4
unor -0,5 0,0 -0,2 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 -0,1 -0,1 -0,4
biez -0,6 -0,1 -0,2 -0,3 -0,5 0,0 0,0 -0.4 -0,7 -0,1 -0,1 -0,5
dub® -0,6 0,0 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2
2. Odpisy/sniZzeni 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 -17,7 -4,0 -9,1 -4,5 -6,6 -3,4 -3,2
2008 Q4 -5.5 -1,2 -2,7 -1,6 -2,9 -0,8 -2,1
2009 Q1 -4,7 -1,9 -1,0 -1,8 -2,6 -1,3 -1,3
2009 led -1,8 -0,8 -0,4 -0,6 -1,3 -0,9 -0,5
anor -1,4 -0,6 -0,3 -0,4 -0,4 -0,1 -0,3
biez -1,6 -0,5 -0,3 -0,7 -0,9 -0,3 -0,6
dub® -1,8 -0,7 -0,6 -0,6 0,1 -0,6 0,2
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 -12,2 0,7 -0,3 -10,6 -0,4 -0,5 -0,2 -0,8 28,9 3,4 17,3 8,2
2007 -14,2 -3.3 0,1 -0,3 -0,2 -3,2 -0,6 -6,7 27,6 3,8 11,7 12,1
2008 -56,4 -8,0 0,0 5,2 0,0 -20,1 -2,2 -31,2 -60,6 -8,2 -44,1 -8,2
2008 Q4 -12,9 -0,8 0,1 7,6 0,1 -10,1 -1,2 -8,6 -28,2 -71,2 -14,8 -6,1
2009 Q1 -15,9 -0,7 -0,1 -3,1 0,0 -4,0 0,4 -8,3 -16,2 -3,5 -11,5 -1,1
2009 led 9,1 1,1 0,0 -3,6 0,0 -0,9 0,1 -5,9 -11,7 -39 -8.2 0,4
anor -5,5 -2,5 0,0 -0,3 0,0 -1,7 0,2 -1,1 -8,2 -1,6 -4,1 -2,4
biez -1,3 0,7 0,0 0,8 0,0 -1,4 0,0 -1,3 3,7 2,0 0,9 0,9
dub® -0,2 1,1 0,2 -0,4 0,0 -1,8 0,2 0,6 6,4 2,5 2,8 1,1

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) Vcetné neziskovych organizaci slouzicich domédcnostem.
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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 viech
méndch Celkem méndch Celkem
USD JPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Od rezidentl eurozony
2006 52393 90,7 9,3 5,6 0.4 1.5 1,2 80259 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 6 085,8 92,1 7,9 4,8 0,4 1,1 1,0 9012,4 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 Q2 62842 91,6 8,4 5,0 0,4 1.4 1,0 9399,0 96,4 3,6 2,1 0,5 0,1 0,5
Q3 6 746,8 89,4 10,6 6,9 0.4 1.5 1,0 9 487,6 96,2 3,8 2,2 0,5 0,1 0,6
Q4 6 858,5 89,7 10,3 73 0,4 1,2 0,8 9901,3 96,9 3,1 1,9 0,5 0,1 0,4
2009 Q1P| 6 604,4 90,9 9,1 6,4 0,3 1,1 0,7 10 001,3 96,9 3,1 1,9 0,4 0,1 0,5
Od nerezidenti eurozény
2006 2561,5 454 54,6 35,0 2,3 2,7 11,5 868.6 50,8 49,2 31,9 1,3 2,0 10,4
2007 29485 46,9 53,1 33,6 2,9 2,4 11,0 908,8 50,1 49,9 32,9 1,6 1,8 9,9
2008 Q2 3041,2 46,6 53,4 33,8 3,0 2,7 10,6 979.4 51,9 48,1 31,8 1,2 1,7 9,3
Q3 31422 458 54,2 35,2 3,2 2,7 9,8 1003,4 52,6 47,4 30,3 1,3 1.5 10,3
Q4 2 809,9 48,2 51,8 334 2,8 2,6 10,2 897.,5 54,9 45,1 28,7 1.4 1,9 9,4
2009 Q1®|  2793,6 47,1 52,9 34,1 2,6 2,5 10,8 868,8 532 46,8 30,8 1,3 1,9 8.6
2. Dluhové cenné papiry emitované MFI eurozony
Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve vSech
ménach Celkem
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2006 4470,8 80,6 19,4 10,0 1,6 1,9 3,5
2007 49332 81,5 18,5 9,2 1,7 1,9 3,4
2008 Q2 5133,1 82,1 17,9 8.8 1,7 1.8 3,5
Q3 51684 81,9 18,1 8,9 1,9 1,8 33
Q4 51117 83,3 16,7 8,4 2,0 1,9 2,5
2009 Q1™ 5194,0 83,3 16,7 8,7 1,9 1,8 2,5
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) 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 viech ve viech
méndch Celkem méndch Celkem
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentim eurozény
2006 4938,0 - - - - - - 99437 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 5 800,8 - - - - - - 11093,4 96,2 3.8 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 Q2 6012,5 - - - - - - 11 613,6 96, 4,0 1,9 0,2 1,0 0,6
Q3 6355,5 - - - - - - 117789 95,8 4,2 2,1 0,2 1,0 0,5
Q4 6317,6 - - - - - - 117358 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
2009 Q1™ | 61194 - - - - - - 11 785,5 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
Nerezidentl eurozony
2006 2 070,6 50,9 49,1 28,7 2,0 2,3 11,0 861,2 39,3 60,7 43,1 1,1 4,0 8,6
2007 23524 48,3 51,7 28,8 2,3 2,4 12,7 955,1 40,9 59,1 41,2 1,2 3,7 82
2008 Q2 23125 46,6 53,4 29,2 2,3 2,9 12,7 1008,8 43,0 57,0 38,3 1,1 4,0 8,7
Q3 2461.8 42,7 57,3 332 2,9 2,6 12,4 1063,9 41,4 58,6 40,5 1,5 39 8,0
Q4 22846 45,8 54,2 31,8 3,0 2,6 11,3 965,5 40,5 59,5 41,9 1.4 43 7.4
2009 Q1™ | 2114,5 44,7 55,3 31,0 2,9 2,9 13,0 9423 38,1 61,9 44,4 1,1 4,3 7,7
4. Drzba cennych papira jinych nez akcii
Emitované MFI ¥ Emitované jinymi institucemi nez MFI
Zustatky Euro © Jiné mény Zustatky Euro © Jiné mény
ve viech ve viech
méndch Celkem méndch Celkem
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Emitované rezidenty eurozony
2006 1636,9 95,6 4,4 2,3 0,2 0,3 1,3 1924,6 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 740,3 95,2 4,8 2,4 0,3 0,3 1,5 21498 97,7 2,3 1,4 0,2 0,1 0,5
2008 Q2 18979 94,8 52 2,6 0,4 0,3 1,6 23108 97,3 2,7 1,8 0,3 0,1 0,5
Q3 1905,6 94,6 5.4 2,9 0,4 0,3 1,5 2302,2 97,2 2,8 1,9 0,3 0,1 0,4
Q4 1979,8 95,3 4,7 2,6 0,4 0,2 1,2 2 651,1 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,4
2009 Q1™ | 2089,1 95,0 5,0 2,7 0,1 0,4 1,3 2 839,2 97,5 2,5 1,7 0,2 0,1 0,4
Emitované nerezidenty eurozony
2006 515,3 52,3 47,1 28,8 0,7 0,4 14,5 5945 38,9 61,1 36,5 4,9 0,8 14,2
2007 582,3 539 46,1 27,3 0,7 0,4 14,4 652,2 35,9 64,1 39,3 4,5 0,8 12,6
2008 Q2 664,8 50,3 49,7 30,6 0,7 0,5 14,8 627,4 38,6 61,4 36,9 5,8 0,8 10,4
Q3 645,1 51,1 48,9 30,7 0,8 0,5 14,2 663,4 37,2 62,8 38,1 6,4 0,9 10,5
Q4 580,8 54,0 46,0 28,6 0,9 0,5 13,3 646,7 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,0
2009 Q1™ 593,6 51,9 48,1 27,6 0,3 1,6 14,0 622,7 34,4 65,6 38,6 5.9 0,8 15,1
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) Pro nerezidenty eurozony predstavuje pojem ,,MFI* instituce podobného typu jako jsou MFI eurozény.
4) Vcetné polozek vyjadienych v narodnich denominacich eura.
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2.9 Agregovana rozvaha investi¢nich fondd 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

2 3 4 5 6 7 8 9
2007 Q3 58928 358,3 2015,0 187,0 1828,0 2 168.,5 773,6 180,6 396,6
Q4 57813 3534 19934 184,1 1809,3 20774 784,0 189,1 384,0
2008 Q1 5 160,6 365,5 1857.,8 164,8 1693,0 1670,3 719,8 197,1 350,1
Q2 50152 359,3 1807,2 157.5 16497 16244 690,7 2049 328.,7
Q3 47132 377,1 17473 148,1 15992 14113 641,3 202,8 3333
Q4 4242,6 349,7 1704,3 132,1 1572,2 11336 566,0 196,3 292,7

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

a uvéry
2 3 4
2007 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 4720,9 219,5
Q3 47132 71,0 44134 228,7
Q4m 4242,6 63,7 39938 185,1
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 Specialni
fondy fondy fondy nemovitosti fondy vefejné investorské
fondy fondy
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 Q3 58928 1797,1 1 654,6 15232 236,1 681,7 4468,3 14245
Q4 57813 17355 1596,8 15354 244,2 669,4 4 344,6 1.436,7
2008 Q1 5160,6 1362,6 14833 14278 249,6 6374 3778,1 13825
Q2 50152 13253 14134 1405,2 256,1 6153 3647,1 1368,1
Q3 47132 11322 1382,8 13589 253,1 586,2 33409 1372,3
Q4 ® 42426 908,7 13392 1210,7 254,1 529,9 2961,6 1281,0

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

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

2000 2000
1500 1500
1000 ene e T NG e ——= 1000
= P p—
500 500
— — — — — — — — — —0
1999 2000 2001 2002 2003 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 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 45,2 1464,2 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 11322 48,3 61,3 20,2 41,1 915,2 57,2 - 50,2
Q4® 908,7 36,8 65,7 19,4 46,3 715,8 47,2 - 433

Dluhopisové fondy
2007 Q3 1654,6 109,9 13184 97,0 12215 62,6 53,3 - 110,4
Q4 1596,8 116,1 1273,1 92,7 1180,4 58,0 49,8 - 99,8
2008 Q1 14833 1247 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 1382,8 128,7 1073,6 67,9 1005,6 55,7 41,3 - 83,5
Q4® 13392 120,0 1042,5 61,1 9814 60,2 36,3 - 80,2

SmisSené fondy

2007 Q3 15232 86,2 522,6 46,3 476,3 405.4 345,1 0,5 163,3
Q4 15354 89,7 547,0 473 499,7 393,1 343,6 0,7 161,4
2008 Q1 1427,8 97,9 528,0 46,4 481,6 3394 313,9 1,2 1473
Q2 14052 99,0 519,9 42,6 4773 341,6 307,9 0,8 135,9
Q3 13589 108,9 512,5 42,2 470,4 312,1 2873 1,1 137,0
Q4® 1210,7 110,2 495,3 34,0 461,3 244,0 2357 1,2 124,3

Fondy nemovitosti
2007 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 1879 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
Q4® 254,1 14,3 4,8 1,1 3,7 14,5 6,8 194,6 19,1

2. Fondy podle typu investora
Celkem Vklady Drzba cennych Drzba akcii/ Drzba akcii Stala aktiva | Ostatni aktiva
papiri jinych jinych investi¢nich
nez akceii majetkovych fondu
ucasti
1 2 3 4 5 6 7
Vseobecné vefejné fondy
2007 Q4 468,3 287,9 13757 1791,2 564,1 142,9 306.4
Q4 43446 279,9 1336,9 17174 569,6 149,1 291,8
2008 Q1 3778,1 2717,6 12183 1362,1 5142 154,1 251,9
Q2 3647,1 264,5 11773 1326,8 4855 155,0 238,0
Q3 3340,9 265,1 1104,8 1 140,6 440,8 152,4 2372
Q4® 2961,6 242,8 1054,5 9347 381,4 142,8 205,5
Specidlni investorské fondy
2007 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 1382,5 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 13723 112,0 642,5 270,7 200,5 50,5 96,1
Q4® 1281,0 106,9 649.8 198,9 184,6 53,5 87,2
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
4.Q 2008
Vnéjsi acet
Vyvoz zboZi a sluzeb 504,1
Obchodni bilance -7,6
Uéet tvorby diichodu
Hruba pridand hodnota (v zakladnich cendch)
Cisté dan& z vyrobki
Hruby domdci produkt (v trznich cenach)
Néhrady zamé&stnanciim 1190,9 117,4 755,3 59,6 258,6
Ostatni Cisté dané z vyroby 42,1 8,4 233 5,0 5.4
%potfeba fixniho kapitdlu 339,2 91,2 193,0 11,2 43,8
isty provozni prebytek a smiseny diichod " 538.3 287.8 227,6 26,4 -3,5
Uket alokace primarniho déichodu
Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod
Nahrady zaméstnanciim 4,6
Cisté dané z vyroby
Dichody z vlastnictvi 8783 57,6 298,0 456,1 66,6 135,6
Uroky 562,2 54,6 95,0 346,1 66,6 85,2
Ostatni dichody z vlastnictvi 316,1 3,0 203,0 110,0 0,0 50,4
Cisty ndrodni diichod " 2010,7 1679,9 51,1 33,9 245,8
Uket sekundarni distribuce diichodu
Cisty narodni dichod
BéZzné dané z pfijmu, majetku atd. 318.,5 252,3 53,2 12,6 0,4 1,4
Socidlni pfispévky 447,0 447,0 1,0
Socidlni davky bez naturdlnich socidlnich transfera 4382 1.4 15,9 28,3 392,5 0,6
Ostatni béZné transfery 204,9 76,3 26,2 50,3 52,0 8,5
Cisté pojistné z nezivotniho pojisténi 48,1 34,9 11,5 0,9 0,7 1,5
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 48,4 48,4 0,6
Ostatni 108,4 41,4 14,7 1,0 51,2 6,4
Cisty disponibilni diichod " 19804 1435,6 -14,9 38,1 521,7
Uket uziti diichodu
Cisty disponibilni dichod
Vydaje na kone¢nou spotiebu 1836,0 13159 520,1
Vydaje na individuélni spotiebu 16273 13159 3114
_ Vydaje na spolecnou spotiebu 208,7 208,7
Uprava o zménu ¢istého jméni domécnosti v rezervach penzijnich fond 16,9 0,1 -0,2 17,0 0,0 0,0
Cisté tispory / béZny vnéjsi iicet 1444 136,5 -14,7 21,1 1,5 24,4
Kapitalovy ucet
Cisté Gspory / bézny vnéjsi ucet
Hruba tvorba kapitdlu 508.,0 156,6 257,3 15,4 78,8
Hruba tvorba fixniho kapitalu 505.4 153,2 258,1 15,3 78,8
Zmény zasob a Cisté pofizeni cennosti 2,6 3.4 -0,8 0,0 0,0
Spotieba fixniho kapitélu
Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv 0,0 -1,9 1,9 0,2 -0,2 0,0
Kapitalové transfery 56,7 9,4 2,8 3,3 41,2 6,6
Dané z kapitalu 6,0 5.8 0,2 0,0 0,0
Ostatni kapitdlové transfery 50,7 3,6 2,6 33 41,2 6,6
Cisté puijcky (+) / Cisté vypijcky (-) (z finanéniho iictu) " -20,6 79,0 -53,9 17,6 -63,2 20,6
Statistickd diskrepance 0,0 18,5 -18,5 0,0 0,0 0,0

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

Utty eurozény

Integrované hospodaiské a finanéni Géty podle institucionalnich sektoru

(v mld. EUR)

Uziti Eurozéna | Domécnosti| Nefinanéni Finan¢ni Vladni Zbytek

podniky podniky instituce svéta
4.Q 2008

Vnéjsi acet

Vyvoz zboZi a sluzeb 496,5

Obchodni bilance "

Uget tvorby diichodu

Hruba pfidand hodnota (v zédkladnich cendch) 2 110,5 504,8 1199,2 102,2 304,4

Cisté dané z vyrobki 241,1

Hruby domadci produkt (v trznich cendch) 2 351,7

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 538,3 287,8 227,6 26,4 -3.,5

Nahrady zaméstnanctim 11927 11927 2,8

Cisté dané z vyroby 290,7 290,7 -1,5

Dichody z vlastnictvi 867,3 257,0 121,5 463,6 25,2 146,6
Uroky 543,8 81,9 50,6 401,1 10,3 103,6
Ostatni dichody z vlastnictvi 3234 175,2 70,8 62,5 14,9 43,0

Cisty ndrodni diichod "
Ugéet sekundarni distribuce diichodu

Cisty narodni diichod 2010,7 1679,9 51,1 33,9 245,83

Bézné dané z piijmu, majetku atd. 319.,4 3194 0,4

Socidlni pfispévky 446.9 1,1 17.8 45,9 382,2 1,1

Socidlni davky bez naturdlnich socialnich transfert 435.,6 4356 32

Ostatni bézné transfery 176,4 96,0 11,7 49,6 19,1 37,0
Cisté pojistné z nezivotniho pojisténi 48,4 48,4 1,2
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 47.4 37,0 9,3 0,7 0,3 1,6
Ostatni 80,6 59,0 2.4 0,5 18,7 34,1

Cisty disponibilni diichod
Uéet uziti diichodu
Cisty disponibilni dichod 1980,4 1435,6 -14,9 38,1 521,7
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 / béiny vnéjsi iicet !

Kapitalovy tcet
Cisté ispory / bézny vnéjsi tcet 1444 136,5 -14,7 21,1 1,5 24,4
Hruba tvorba kapitalu

Hruba tvorba fixniho kapitalu

Zmény zdsob a Cisté porfizeni cennosti

Spotieba fixniho kapitalu 339,2 91,2 193,0 11,2 43,8

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv

Kapitalové transfery 60,5 15,4 29,8 4,1 11,2 2,8
Dané z kapitalu 6,0 6,0 0,0
Ostatni kapitdlové transfery 54,5 15.4 29,8 4,1 52 2,8

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
4.Q 2008
Pocdateéni rozvaha, finanéni aktiva
Finanéni aktiva celkem 16 877,0 14 668,4 23703,7 10 013,8 61174 2950,0 15 381,0
Ménové zlato a zvlastni prava Cerpani 221,5
Obézivo a vklady 5910,6 1.806,9 2572,0 1707,6 838,3 572,8 4491,2
Kratkodobé dluhové cenné papiry 70,7 90,4 139,9 382,2 346,7 26,7 743.8
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 1275,6 198,4 39749 1748,8 2010,8 281,6 29247
Uvéry 64,6 2516,2 12 867,3 19584 357,71 384,1 17989
z toho dlouhodobé 47,5 13585 9 644.5 15424 290,5 327,0 .
Akcie a ostatni GCasti 4093,8 6923,8 1810,7 39994 2110,1 1 146,5 47199
Kotované akcie 736,3 15228 562,2 1848,6 5354 311,4 .
Nekotované akcie a ostatni tcasti 1935,6 5056,0 1 009,6 1543,7 465,6 697,1 .
Akcie/podilové listy podilovych fondu 14219 3449 238,9 607,1 1109,1 137,9 .
Pojistné technické rezervy 5210,5 141,3 2,1 0,0 1414 34 155,0
Ostatni pohledavky a finan¢ni derivity 251,2 29914 21154 2174 3124 5349 5474
Cisté financéni jméni
Financni ucet, transakce s finanénimi aktivy
Transakce s finan¢nimi aktivy celkem 127,8 191,0 90,2 -58.,5 70,0 255,7 -313.4
Meénové zlato a zvlaStni prava Cerpani -0,8 0.8
Obézivo a vklady 215,9 13,1 -186,0 37,0 38,0 58,7 -323,1
Kratkodobé dluhové cenné papiry -10,9 10,3 15,8 -52,4 -4,4 10,5 85,8
Dlouhodobé dluhové cenné papiry -26,7 27,8 165.9 -11,7 -1,6 35,1 -9.3
Uvéry -0,6 71,5 -121,8 68.8 5,7 69,6 -8.5
z toho dlouhodobé -0,6 20,7 11,5 49,6 -2,2 38,4
Akcie a ostatni GCasti -63,7 89,5 -68,9 -14,1 29,5 42,0 -62,7
Kotované akcie =222 14,7 -31,6 15,1 -6,6 3,2 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 7,2 88,3 =242 11,9 14,8 45,8
Akcie/podilové listy podilovych fondi -48,7 -13,6 -13,0 -41,1 21,3 -7,0 .
Pojistné technické rezervy 21,6 -0,3 0,0 0,0 0,7 0,0 -2,3
Ostatni pohledavky a finan¢ni derivaty -7,9 -20,9 286,0 -20,1 2,1 39,7 5,7
Zména Cistého finan¢niho jméni
Utet ostatnich zmén, finanéni aktiva
Ostatni zm&ny finanénich aktiv celkem -552,5 -823,1 -109,9 -488.,9 -174,0 -21.4 -203.,8
Ménové zlato a zvlastni prava Cerpani 1,1
ObéZivo a vklady 4,7 7.4 -7,4 51,5 -1,2 -1,8 -1,2
Kratkodobé dluhové cenné papiry -1,4 -3,5 -0,1 2,2 0,0 0,0 6,1
Dlouhodobé dluhové cenné papiry -38,0 -9,7 92,3 21,1 25,5 4,4 71,0
Uvéry -0,2 -8,5 -14,9 -5,2 2,7 0,0 11,4
z toho dlouhodobé -0,2 -3,6 -14,6 2,5 0,7 0,2 .
Akcie a ostatni Gcasti -441,9 -866,5 -118,9 -563,6 -201,7 -22,1 -259,7
Kotované akcie -123,8 -412,1 -54,6 -346,9 -102,2 -51,4 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti -257,7 -427,5 -62,7 -183,0 -31,3 39,3
Akcie/podilové listy podilovych fonda -60,4 -26,9 -1,6 -33,7 -68,1 -10,0 .
Pojistné technické rezervy -75,7 -0,2 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,8
Ostatni pohleddvky a finanéni derivaty 0,0 57,7 -62,0 5,1 0.5 -2,0 -30,4
Ostatni zmeény Cistého financniho jméni
Koneéna rozvaha, finané¢ni aktiva
Finanéni aktiva celkem 16 452,2 14 036,3 23 684,0 9 466,5 6013,4 31843 14 862,9
Meénové zlato a zvlaStni prava Cerpani 221,8
Obézivo a vklady 6131,2 18274 23787 1796,1 875,1 629,8 4166,9
Kratkodobé dluhové cenné papiry 58,4 97,2 155,6 332,0 3423 37,3 8357
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 12109 216,6 4233,0 1692,2 2034,7 321,1 2986,4
Uvéry 63,8 25792 12 730,6 2022,0 366,1 4537 1801,8
z toho dlouhodobé 46,7 1375,6 96414 15944 289,0 365,6 .
Akcie a ostatni GCasti 35883 6 146,8 16228 3421,8 1938,0 11663 43975
Kotované akcie 590,3 11254 476,0 1516,8 426,6 263,2 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 1685,0 4716,9 922,6 1372,7 4491 782,2
Akcie/podilové listy podilovych fonda 13129 304,4 2243 532,3 1062,3 121,0 .
Pojistné technické rezervy 5156,4 140,9 2,1 0,0 1422 3.4 151,9
Ostatni pohledavky a finan¢ni derivaty 2433 3028,2 23394 202,4 315,0 572,6 522,7

Cisté financni jmént

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozény

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

(v mld. EUR)
Pasiva Eurozéona | Domacnosti | Nefinan¢ni MFI Ostatni| Pojistovny Vladni Zbytek
podniky finan¢ni| a penzijni instituce svéta
zprostiedko- fondy
vatelé
4.Q 2008
Pocatecni rozvaha, pasiva
Pasiva celkem 6235,0 22913,6 232533 98418 6302,6 69927 13 950,7
Meénové zlato a zvlastni préva Cerpani
Obé&zivo a vklady 25,3 14 749,9 33,7 1,9 2339 2 854,6
Kratkodobé dluhové cenné papiry 2717,5 384.,6 128,9 9,4 710,6 289.4
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 4344 2 839,5 1977,6 27,2 4461,8 2 674,1
Uvéry 5572,1 8018,8 18673 206,6 12275 30547
z toho dlouhodobé 5240,8 54352 837,9 74,6 1031,4 .
Akcie a ostatni dcasti 11 250,0 2 840,9 56385 550,2 5.1 4519,5
Kotované akcie 34376 609,3 176,0 212,9 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 7812,4 1072,6 10442 336,5 5,1
Akcie/podilové listy podilovych fonda 1159,0 44183
Pojistné technické rezervy 33,5 328.8 58.8 0,6 5231,6 0.5
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivaty 629,5 25787 2379,7 195,2 275,6 3532 558,3
Cisté finan¢ni jméni " -1208,8 10 642,0 -8 245,1 450,3 171,9 -185,1 -4 042,7
Finan¢ni ucet, transakce s pasivy
Transakce s pasivy celkem 30,3 263,5 97.8 -47,2 33,6 318,9 -334,0
Ménové zlato a zvlastni prava cerpani
Obézivo a vklady 0,8 44,4 1,6 0,0 19,8 -212,8
Kritkodobé dluhové cenné papiry 7,0 -58,9 -4,0 1,5 136,7 -27,5
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 7.4 -93,1 162,5 5,0 89,2 -57,7
Uvéry 35,8 134,5 70,0 2,8 26,3 -44,5
z toho dlouhodobé 34,8 113,8 -28,9 -2,4 38,5 .
Akcie a ostatni ucasti 88.5 -7,9 -136,0 6,4 0,0 0,7
Kotované akcie 7,4 10,9 10,4 0,7 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 81,0 -5,2 439 5,6 0,0
Akcie/podilové listy podilovych fondt -13,6 -190,3
Pojistné technické rezervy 0,1 -0,1 3,6 0,0 16,2 0,0
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivity -5,6 25,4 209,5 -1,2 1.8 47,0 7,7
Zména Cistého finanéniho jméni v dusledku transakci -20,6 97,5 -72,4 -7,6 -11,2 36,4 -63,2 20,6
Utet ostatnich zmén, pasiva
Ostatni zmény pasiv celkem 4,8 -1152,1 -361.,8 -435,2 -177,6 1333 -385,9
Ménové zlato a zvlastni préva Cerpani
Obé&zivo a vklady 0,0 47,5 0,0 0,0 0,0 4,6
Kratkodobé dluhové cenné papiry -2,4 2,3 -1,0 0,0 -0,9 53
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 8,4 7.4 22,6 0,0 141,1 -12,9
Uvéry 4,6 14,5 =272 3,4 0,0 -9,9
z toho dlouhodobé 4,6 -0,8 -234 -0,2 -0,4 .
Akcie a ostatni dcasti -1203,9 -385,9 -441,8 -66,5 -0,8 -375.4
Kotované akcie -601,1 -245,1 -74,6 -48.5 0,0
Nekotované akcie a ostatni icasti -602,8 -146,9 -69,0 -18,0 -0,8
Akcie/podilové listy podilovych fonda 6,1 -298,2
Pojistné technické rezervy 0,0 0,0 0,0 0,0 -76,7 0,0
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivaty 0,2 31,3 -333 12,3 -37,9 -6,1 2,4
Ostatni zmény ¢istého finan¢niho jméni » -181,0 -557,3 329,0 251,9 -53,7 3,6 -154,6 182,1
Konecna rozvaha, pasiva
Pasiva celkem 6270,0 22 024,9 22 989,3 9359,4 6 158,5 7 4449 13 230,8
Ménové zlato a zvlastni prava cerpani
Obézivo a vklady 26,1 14 841,9 35,3 1,9 253,7 2 646,4
Kréitkodobé dluhové cenné papiry 282,1 328,0 1239 10,9 846,4 267,3
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 450,3 27539 21627 32,3 4692,1 2 603,6
Uvéry 56124 8167,8 1770,0 212,8 12539 3000,3
z toho dlouhodobé 5280,2 55482 785,7 72,0 1069,6 .
Akcie a ostatni G¢asti 10 134,5 24471 5060,7 490,0 43 41448
Kotované akcie 28439 375,1 111,9 165,2 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 7290,6 920,5 1019,1 324,0 43
Akcie/podilové listy podilovych fondt 11515 3929.8
Pojistné technické rezervy 33,6 328,7 62,4 0,6 5171,1 0,5
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivity 624,0 2 6354 2 555,9 206,2 239,6 394,0 568.4
Cisté finan¢ni jméni » -1410,3 10 182,2 -7988,5 694,7 107,0 -145,1 -4 260,6
Zdroj: ECB.
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3.2 Nefinanéni Géty eurozodny

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

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

Uget tvorby diichodu

Hruba pfidand hodnota (v zdkladnich cenéch)

Cisté dané z vyrobka

Hruby domdci produkt (v trznich cenach)

Nahrady zaméstnancim 37773 3891,5 4 050,9 4231,0 4279.,8 43284 4373,1 4 407,5

Ostatni ¢isté dané z vyroby 122,9 130,0 129,3 137,9 137,9 137,4 138,1 136,3

Spotfeba fixniho kapitdlu 11239 1177,7 12348 12993 1311,2 13235 13354 13472

Cisty provozni piebytek a smiSeny diichod " 1991,4 2062,1 2172,7 2304,2 2331.,8 2 368.,8 2 381,0 2 363,6

Uget alokace primarniho diichodu

Cisty provozni piebytek a smiSeny diichod

Néhrady zaméstnanciim

Cisté dané z vyroby

Diichody z vlastnictvi 2 367,1 2 608,5 30223 35270 3621,2 37153 38024 38173
Uroky 1250,3 1342,8 16354 2 002,2 2 083,2 2 158,1 2231,6 2257,6
Ostatni diichody z vlastnictvi 11168 1265,6 1386,9 15248 1538,0 15572 1570,8 1559,7

Cisty ndrodni diichod” 6694,2 6939,1 72755 7 639,6 7705,1 7769,7 78219 7 818,1

Uket sekundarni distribuce diichodu

Cisty narodni dichod

Bézné dané z piijmu, majetku atd. 883,7 933,3 1025,2 1108,5 11247 11358 11373 11189

Socidlni p¥ispévky 1430,0 1472,4 1534,7 15944 1610,2 16264 1 643,6 1 658,6

Socidlni davky bez naturdlnich socidlnich transfert 14559 1499,8 1550,2 15943 1607,4 1622,3 1641,2 1658,1

Ostatni béZné transfery 685,1 707,3 715,5 741,6 750,5 7574 759,1 767,0
Cisté pojistné z neZivotniho pojisténi 178,1 178,4 177,4 182,7 183,2 184.,6 185,1 185,8
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 178,7 179,3 177.5 182,1 182,6 184,2 184,9 186,2
Ostatni 3284 349.,6 360,5 376,7 384,7 388.6 389,2 394,9

Cisty disponibilni diichod” 66184 6 852,2 7 184,1 7 546,2 7 606,7 7670,2 7725,2 77172

Uéet uziti diichodu

Cisty disponibilni dichod

Vydaje na kone¢nou spotiebu 6 084.6 63274 6 594,0 6 845,0 6913,6 6 989.0 7061.,8 7101,7
Vydaje na individualni spotiebu 54384 5 666,3 5915,1 6 140,8 6202,9 6 268,2 6 332,6 6 363,9

 Vidaje na spolecnou spotiebu 646,2 661,1 6789 7042 710,7 7207 7292 7379

Uprava o zménu Cistého jméni domécnosti

v rezervach penzijnich fondu 58,0 60,4 59,0 59,4 60,5 63,2 65,4 66,0

Cisté tispory” 534,0 525,1 590,3 701,4 693,3 681,4 663,5 615,7

Kapitalovy ucet

Cisté dspory

Hruba tvorba kapitalu 16144 1705,0 1857,5 1994,0 2 020,0 20477 2 069,2 2 062,7
Hrubi tvorba fixniho kapitélu 1 603.2 1699,0 18445 1974.5 1995.5 20217 2038,1 2022,0
Zmény zdsob a &isté pofizeni cennosti 11,2 6,0 13,0 19,5 24,5 26,0 31,1 40,8

Spotieba fixniho kapitdlu

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinanénich aktiv =il -0,1 0,5 -0,1 0,0 0,3 0,3 0,3

Kapitdlové transfery 174,6 181,9 174,7 166,6 166,8 170,6 163,5 162,4
Dané z kapitalu 29,9 24,4 22,5 23,8 23,4 23,6 23,9 23,6
Ostatni kapitdlové transfery 144,7 157,5 152,1 1429 143,4 147,0 139.,6 138.,8

Cisté piijcky (+) / Cisté vypijcky (-) (z kapitdlového iictu)” 60,6 11,2 -18.3 21,0 -1,0 -27,8 -56,3 -87.4

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

Utty eurozény

3.2 Nefinancni acty eurozdny (pokr.)

(v mld. EUR; thrny toku za tyfi Etvrtleti)

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

Uget tvorby diichodu

Hruba pfidana hodnota (v zdkladnich cendch) 7015,5 7261,3 7 587,6 79723 8 060,8 8 158,1 8227,7 8 254,6

Cisté dané z vyrobkii 797.4 841,1 910,4 953.8 954,2 951,0 949,7 944.8

Hruby domaci produkt (v trZnich cenéch)? 7812,9 8102,4 8 498,0 8 926,1 9015,0 9 109,1 91774 91994

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 dichod 19914 2 062,1 21727 2304,2 2331,8 2 368,8 2 381,0 2363,6

Nﬁhrady zaméstnancim 3784,8 3897,9 4 057,4 4238,0 42872 43357 4 380,4 4414,6

Cisté dané z vyroby 934,9 983.,8 1 050,8 1.098,3 1097,1 1093,3 1093,0 1085,9

Diichody z vlastnictvi 2 350,3 2 603,7 3017,0 3 526,1 3610,1 3 687,2 3769.9 37713
Uroky 1217,0 13158 1 608,8 19644 2 036,6 2 103,2 2172,4 21922
Ostatni dichody z vlastnictvi 11333 12879 1408,1 1561,7 15735 1584,0 15975 1579,1

Cisty ndrodni diichod

Ugéet sekundarni distribuce diichodu

Cisty narodni diichod 6 694,2 6939,1 72755 7 639,6 7 705,1 7 769,7 78219 7 818,1

Bé7né dané z pfijmu’ maje[ku atd. 886,8 937,1 1 030,1 1116,1 1132,1 11434 1144,8 1126,6

Socialni piispévky 1429,1 1471,7 15339 1593,6 1609,3 16255 1642,8 16578

Socidlni ddavky bez naturdlnich socidlnich transfert 14482 1492,0 15419 15849 15979 16127 1631,7 16483

Ostatni b&7né transfery 614,7 625,2 628,1 650,7 655,1 660,8 665,3 669,0
Cisté pojistné z nezivotniho pojisténi 178,7 179,3 177,5 182,1 182,6 184,2 184,9 186,2
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 176,0 177,0 174,7 179,8 180,3 181,6 182,0 182,8
Ostatni 260,1 268.9 275,8 288.,8 292,2 295,0 298.,5 300,0

Cisty disponibilni diichod

Uéet uziti diichodu
Cisty disponibilni dachod 66184 68522 7 184,1 7 546,2 7 606,7 7670,2 77252 77172
Vydaje na konec¢nou spotiebu

Vydaje na individualni spotfebu
. Vydaje na spole¢nou spotiebu
Uprava o zménu ¢istého jméni doméacnosti

v rezervich penzijnich fondi 58,2 60,7 59,3 59,6 60,7 63,4 65,6 66,1
Cisté iispory

Kapitalovy cet
Cisté dspory 534,0 525,1 590,3 701.4 693,3 681,4 663,5 6157
Hrubad tvorba kapitalu

Hruba tvorba fixniho kapitalu

Zmény zasob a Cisté pofizeni cennosti

Spotieba fixniho kapitalu 11239 1177,7 1234,8 1299,3 13112 13235 13354 13472

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinanénich aktiv

Kapitalové transfery 190,7 195,2 189,3 180,8 181,3 1859 177,8 175,2
Dané z kapitalu 29,9 24,4 22,5 23,8 23,4 23,6 23,9 23,6
Ostatni kapitdlové transfery 160,8 170,8 166,7 157,1 158,0 162,3 153,9 151,6

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

Zdroje: ECB a Eurostat.
2) Hruby domaci produkt se rovnd hrubé pfidané hodnoté ve vSech domécich 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)

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

Diichod, dspory a zmény Cistého jméni
Néhrady zaméstnancum (+) 3784,8 38979 40574 4238,0 42872 43357 4380,4 44146
Hruby provozni piebytek a smiSeny dichod (+) 1270,5 1322,0 1398,3 1480,4 1500,5 15204 1536,4 15452
Piijaté aroky (+) 2333 229.,8 266,4 302,0 311,0 321,1 3304 332,2
Zaplacené uroky (-) 126,2 130,5 164,5 208,6 215,6 2224 228.,7 227,2
Prijaté ostatni diachody z vlastnictvi (+) 667,1 716,3 758,0 797,1 799,3 802,9 807,3 797,3
Zaplacené ostatni duchody z vlastnictvi (-) 9,2 9,5 9,6 9,9 9,9 10,1 9,9 9,8
Bézné dané z pfijmu a majetku (-) 707,3 739.,8 792,7 851.,5 865,5 879,0 885.,8 887.,5
Cisté socidlni piispévky (-) 14263 14684 1530,6 1590,2 1605,9 16223 1 639,4 1 654,5
Cisté socidlni davky (+) 14433 1486,8 1536,5 1579,3 15923 1607,1 1.626,1 1.642,7
Cisté piijaté bézné transfery (+) 63,4 66,0 66,1 69,1 69,0 72,0 73,5 74,4
= Hruby disponibilni diichod 51934 5370,7 5585,1 5 805.8 5862,3 5925,5 5990,2 6 0274

Vydaje na kone¢nou spotiebu () 4 489.8 4 669,5 48699 5053,2 5105.3 51559 5208,2 5226,8

Zmény Cistého jméni v penzijnich fondech (+) 57,8 60,3 58,9 59,6 60,6 63,2 65,2 65,6
= Hrubé dspory 761,4 761,6 774,2 812,3 817,7 832,8 847,2 866,2
Spotieba fixniho kapitilu (-) 301,5 317,2 334,5 352,7 355,7 359,1 361,6 363,5
Cisté prijaté kapitdlové transfery (+) 18,4 24,1 22,5 15,5 16,0 17,0 17,3 17,2
Ostatni zmény Cistého jméni" (+) 3238 531,5 556,9 -3,2 -771,6 -1156,7 -1382,2 -1901,1

= Zména ¢istého jméni" 802,1 999,9 1019,0 472,0 -293,6 -665,9 -879.4 -1381,1
Investice, financovani a zmény ¢istého jméni
Cisté pofizeni nefinan¢nich aktiv (+) 513,1 543,7 599,0 634,0 637,9 637,9 6374 632,2
Spotieba fixniho kapitilu (-) 301,5 317,2 334,5 352,7 355,7 359,1 361,6 363,5
Hlavni polozky finan¢nich investic (+)

Kratkodoba aktiva 2143 206,2 305,8 422,1 4448 422,7 427.8 4357
Obé&zivo a vklady 212,7 246,9 284,1 349,4 385,0 386,4 391,5 436,8
Akcie/podilové listy fondi penézniho trhu -7,1 -20,2 0,9 40,0 34,0 10,5 13,5 -9,6
Dluhové cenné papiry ? 8,7 -20,5 20,9 32,7 25,8 25,8 22,8 8.5

Dlouhodoba aktiva 336,5 421,7 347,5 188,1 121,1 129,9 72,7 12,2
Vklady 28.5 -4,8 0,8 -26,5 -35,6 -36,6 -40,2 -30,3
Dluhové cenné papiry 64,8 1,1 74,2 9,0 29,2 63,2 65,5 20,8
Akcie a ostatni ucasti 9.4 132,5 -38.8 -61,6 -119.,4 -122,1 -161,4 -152,5

Kotované a nekotované akcie a ostatni ucasti -18,9 66,0 -14,0 12,1 -18,2 -7,2 -20,4 -10,0
Akcie/podilové listy podilovych fonda 9,5 66,5 -24.8 -73,7 -101,2 -114,9 -141,0 -142.5
Pojistné technické rezervy 252,7 292,9 311,3 267,2 246,9 2254 208,8 1742
Hlayni polozky financovéni (-)
Uvéry 307,6 390,6 392,8 346,5 313,7 2848 2475 196,1
z toho u MFI eurozony 277.8 358.,5 3474 281,5 249,1 196,5 181,0 78,9
Ostatni zmény finan¢nich aktiv (+)
Akcie a ostatni Gcasti 281,7 448.4 505,6 -27,9 -694,8 -10189 -1112,5 -1498,7
Rezervy Zivotnich pojiStoven a penzijnich fondi 48,9 105,5 54,7 -2,0 -79,9 -127,9 -176,4 -244.1
Zbyvajici Cisté toky (+) 16,6 -17,7 -66,3 -43.2 -53,3 -65,8 -119,1 -158,8
= Zména ¢istého jméni” 802,1 999,9 1019,0 472,0 -293,6 -665,9 -879.4 -1381,1
Finan¢ni rozvaha
Finan¢ni aktiva (+) 4271,5 4 486,3 4748,0 5208,5 5362,0 5483,0 55393 5712,6

Krdtkodoba aktiva 3925,6 41741 44542 48442 49372 50553 51049 5313,7
Obé&Zivo a vklady 309.9 296,4 257,6 296,0 347,0 346,5 348,7 3274
Akcie/podilové listy fonda penézniho trhu 36,1 15,9 36,2 68,3 77,9 81,2 85,7 71,5
Dluhové cenné papiry * 9919,9 10 921,0 11 878,2 12 004,2 11 349,8 11 087,5 10 669,2 10 082,4

Dlouhodobd aktiva 893.9 944.8 945,1 882,5 829,0 818.8 805,6 817,5
Vklady 1218,9 1196,6 1281,1 12925 1315,0 1301,0 1 260,6 1197,8
Dluhové cenné papiry 3960,4 4534,5 5041,0 49532 4350,3 4093,0 37452 3260,8
Akcie a ostatni ucasti . . 27842 3190,3 3622,5 3578,1 3 145,1 2941,5 2671,9 22754

Kotované a nekotované akcie a ostatni Gcasti 1176,2 13442 1418,5 1375,1 1205,2 1151,5 1073,3 985,4

_ Akcie/podilové listy podilovych fondi 3 846,7 4245,1 4611,0 4876,1 4 855,6 4 874,7 48577 4 806,2

Pojistné technické rezervy 121,5 87,8 64,1 23,0 6.8 1.8 5.6 -0,4
Ostatni Cista aktiva (+)

Pasiva (-) 4293,6 4692,1 5081,7 5415,5 54583 55214 5572,1 5612,4

Uvéry 3812,5 4201,0 45451 4 814,6 4 850,2 4 875,6 4926,2 4 888.,3
z toho u MFI eurozony 10 019,3 10 803,0 11 608,6 11 820,2 11260,4 11 050,9 10 642,0 10 182,2

= Cisté finanéni jméni

Zdroje: ECB a Eurostat.
1) Kromé zmén Cistého jméni v disledku jinych zmén nefinan¢nich aktiv, napf. pfecenéni reziden¢nich 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

Utty eurozény

3.4 Nefinancni podniky

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

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

Diichod a iispory
Hruba pfidand hodnota (v zakladnich cenach) (+) 4017,0 4156,5 43536 4591,2 4 642,9 4699,1 47370 4.737,7
Niéhrady zaméstnanctim (-) 2 397,6 2 469,6 2 580,2 2705,0 2 739,5 2769,2 2798,2 2 818,3
Ostatni Cisté dané z vyroby (-) 65,7 73,1 75,6 81,7 82,6 82,6 83.8 82,5
= Hruby provozni piebytek (+) 1553,8 1613,7 1 697,9 1 804,5 1 820,8 18472 1855,1 1836,9

Spotieba fixniho kapitalu (-) 636,9 667,3 698,0 735,5 742,7 750,0 757,6 765,8

= Cisty provozni prebytek (+) 916,9 946,5 999.,9 1069,0 1078,1 1097,2 10974 1071,1
Prijaté duchody z vlastnictvi (+) 376.8 440,7 497.3 567.4 571,8 573,2 580,0 579.7

Piijaté droky 125,1 136,1 158,3 184.,4 190,3 195,7 199,1 201,1

Piijaté ostatni dichody z vlastnictvi 251,8 304,6 339,1 382,9 381.,5 3774 380,9 378.,5

Zaplacené droky a ndjmy (-) 226,4 236,4 278.,8 332,6 347,5 361,3 3753 386,1

= (E,ist)" podnikatelsky prijem (+) 1067,4 1150,8 12184 1303,8 13023 1309,1 1302,1 1264,7

Rozdéleny zisk (-) 773,71 876,9 945,8 1007,1 1015,7 1022,0 1 030,2 10129

Zaplacené dané z piijmu a majetku (-) 1354 148.6 187,6 208,8 210,2 208.4 203,6 185.4

Piijaté socidlni ptispévky (+) 73,5 72,7 77,1 66,8 66,2 66,4 67,0 67,7

Zaplacené socidlni davky (-) 60,4 60,6 62,5 64,4 64,7 64,3 64,1 63,9

Zaplacené ostatni b&zné transfery (-) 59,9 61,6 64,4 55,0 55,0 56,7 56,7 56,3

= gisté dspory 111,4 75,1 35,2 35,3 22,9 24,0 14,5 13,8
Investice, financovani a Gspory

Cisté pofizeni nefinanénich aktiv (+) 226,3 2537 304,4 356,3 367,8 381,2 391,8 374,7

Tvorba hrubého fixniho kapitdlu (+) 856,5 913,5 986,2 1 069,7 1084,4 1103,0 11171 1102,1

Spotieba fixniho kapitalu (-) 636,9 667,3 698,0 735,5 742,7 750,0 757,6 765,8

Cisté pofizeni ostatnich nefinan¢nich aktiv (+) 6.6 7,4 16,1 22,1 26,1 28,2 32,3 38.3

Hlavni polozky financ¢nich investic (+)

Kréatkodoba aktiva 104,0 128,2 164,1 161,8 163,7 124,1 95,4 52,7
Obézivo a vklady 89,2 113,6 146,2 154,9 127.8 116,4 90,2 17,2
Akcie/podilové listy fondi penézniho trhu 16,1 8.3 2,6 -18,1 -10,0 -9.3 7,9 31,5
Dluhové cenné papiry " -1,3 6,2 15,4 24,9 45,9 16,9 -2,7 3,9

Dlouhodoba aktiva 209,3 378.,7 490,2 466,5 504,8 500,2 545.,8 6574
Vklady -10,0 32,3 29,3 26,1 5,9 -22,4 8,6 16,1
Dluhové cenné papiry -48.8 -34,2 -4,7 -48.,5 -84,4 -103,5 -59,0 -31,5
Akcie a ostatni ucasti 200,2 2442 259,6 315.8 3544 370,4 346,6 364,2
Ostatni, pfedev§im mezipodnikové Gvéry 67,9 136,4 206,0 173,1 228,9 255,7 249.6 308.5

Ostatni Cistd aktiva (+) 48,4 85,5 145,0 200,6 110,7 44,8 -30,9 -103,6
Hlavni polozky financovani (-)

Dluh 207,6 443.8 760,2 801,3 784.,5 728,4 716,7 653,5
z toho u MFI eurozény 164.,8 264,5 4489 558,9 592,1 562,6 515,7 422,0
z toho dluhové cenné papiry 9,8 14,0 39,0 40,7 39,7 16,8 36,0 39,6

Akcie a ostatni Gcasti 203,3 265,5 236,6 283,0 274,1 231,4 201,9 241,6
Kotované akcie 11,7 101,3 39,1 42,0 22,4 -12,2 -28.5 1,7
Nekotované akcie a ostatni dcasti 191,5 164,1 197,5 241,0 251,7 243.6 230,4 239,9

Prijaté Cisté kapitdlové transfery (-) 65,7 61,1 71,7 66,3 66,3 69,9 71,7 70,2
= Cisté dspory 1114 75,7 35,2 35,3 22,9 24,0 14,5 13,8
Finan¢ni rozvaha

Finan¢ni aktiva 1379,5 15174 16752 1820,3 1841,8 1848,1 1853,8 18749

Kritkodoba aktiva 11029 1229,3 1367,0 15193 1 506,6 15351 1548,7 15543
ObgZivo a vklady 164,1 176,5 184,9 162,0 183,0 183,2 184,4 189,8
Akcie/podilové listy fonda penézniho trhu 112,5 111,7 123,3 139,0 1522 129,8 120,7 130,7
Dluhové cenné papiry " 7672,1 8 686,4 10 041,2 10 746,8 10 108,8 9 904,8 9 681,9 8992,3

Dlouhodoba aktiva 157,0 199,0 222,5 265.,8 2494 2353 258.,2 273,1
Vklady 328,6 280,9 277,3 229,7 174,1 160,7 168,1 183,0
Dluhové cenné papiry 54336 6 308.,6 74515 79688 7288,1 7036,3 6739.4 5956,9
Akcie a ostatni Uasti 1753,0 1897,9 2089,9 2282,6 2397,2 24725 2516,2 25792
Ostatni, pfedeviim mezipodnikové avéry 3278 384,0 449,1 610,5 599,8 564,1 579,4 559,8

Ostatni Cistd aktiva
Pasiva 6 582,9 7 063,4 7799,9 8 558,9 87142 89235 9 059,6 9 228,9

Dluh 3 160,8 34293 3 868,0 44049 45455 4 668,6 4761,1 4 828,6
z toho u MFI eurozdny 651,5 6743 691,9 695,4 696,5 702,0 712,0 732,4
2 toho dluhové cenné papiry 9591,1 10 940,8 12 874,9 13 808,7 12 454,3 12 014,5 11 250,0 10 134,5

Akcie a ostatni ucasti 29950 36924 4 468,8 4985,6 4204,2 3976,5 3437,6 28439
Kotované akcie 6596,0 7 248,4 8 406,1 8 823,1 8 250,2 8 038,0 7812,4 7290,6
Nekotované akcie a ostatni ucasti

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)

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

Kratkodoba aktiva 39,5 25,5 64,4 87,4 109,1 102,5 88,6 106,9
Obé&zivo a vklady 13,2 72 11,0 6,4 32,7 35,8 32,1 59,1
Akcie/podilové listy fondil penézniho trhu 2,7 -0,5 3,5 3,1 15,8 14,2 20,9 22,2
Dluhové cenné papiry " 23,5 18,9 49.8 77.8 60,6 52,6 35,7 25,5

Dlouhodobé aktiva 223,7 295,0 313,8 2159 217,6 178,7 169,3 161,3
Vklady 36,9 17,2 76,1 51,6 27,9 16,0 0,9 -1,7
Dluhové cenné papiry 133,1 132,8 125,2 89,9 83,6 75,2 95,4 88,6
Uvéry 7,4 -4,1 2,6 -13,6 20,6 17,0 20,8 30,8
Kotované akcie 12,7 30,7 -1,5 -4,8 -2,3 -1,1 -8.8 -5,1
Nekotované akcie a ostatni tcasti 2,6 31,1 27,0 27,2 452 41,2 45,7 41,1
Akcie/podilové listy podilovych fondt 30,9 87,2 83,9 65,6 42,7 30,4 15,4 7,4

Ostatni Cista aktiva (+) 11,8 11,4 43 -26,1 -23,7 -19,3 -9,6 22,9
Hlavni polozky financovani (-)

Dluhové cenné papiry -1,7 -0,4 52 3,2 4,4 52 5.4 9.3

Uvéry 43 17,3 359 21,7 43,9 18,0 4,1 21,8

Akcie a ostatni Gcasti 12,2 13,6 11,4 2,7 4.4 6,9 5.1 18,7

Pojistné technické rezervy 262,6 3343 322,0 292,0 2733 255,8 240,4 197,3
Cisté jméni domdcnosti v rezervich 231,0 292,1 308,2 282,0 262,4 239,6 219,6 178,0
zivotniho pojisténi a penzijnich fondu
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané
pojistné udalosti 31,7 42,2 13,9 10,0 10,9 16,1 20,8 19,2

= Zmena Cistého finan¢niho jméni v dusledku transakei -2,5 -32,8 7,9 -42,5 -23,0 -23,8 -6,6 44,0
Udet ostatnich zmén
Ostatni zmény finan¢nich aktiv (+)
Akcie a ostatni GCasti 110,7 190,7 181,2 -15,4 -226,4 -334,6 -401,6 -536,7
Ostatni Cista aktiva 142,3 75,5 -34.4 -45,0 14,1 -3,5 -13,1 40,3
Ostatni zmény pasiv (-)

Akcie a ostatni Gcasti 21,3 118,3 34,5 -32,7 -91,8 -143,2 -137,8 -174,2

Pojistné technické rezervy 83,8 137.8 52,9 -3.3 -79,6 -128,3 -179,6 -245.5
Cisté jméni domécnosti v rezervach Zivotniho 63,9 146,9 56,2 -2,8 -77,8 -125.4 -174,5 -239,6
pojisténi a penzijnich fondu
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané
pojistné udalosti 19,8 -9,1 -3,3 -0,4 -1,8 -2,9 -5,1 -5.8

= Ostatni zmény Cistého finan¢niho jméni 148,0 10,1 59,4 -24,4 -40,9 -66,6 -97,3 -76,7
Finan¢ni rozvaha
Finanéni aktiva (+)

Kratkodoba aktiva 403,1 4372 509,0 603,3 661,2 670,7 675,5 713,1
Obé&zivo a vklady 133,6 146,6 157,1 164,6 192,5 182,6 189.,5 226,6
Akcie/podilové listy fondil penézniho trhu 74,4 75,6 81,5 82,4 95,4 94,8 98,3 102,2
Dluhové cenné papiry " 195,1 215,0 270,3 356,2 3733 393,3 387,6 384,3

Dlouhodobé aktiva 4 089,5 46159 5 050,6 51978 5106,1 50442 4988,2 4843,1
Vklady 500,4 524,71 602,1 650,5 649,2 653,5 648,7 648,5
Dluhové cenné papiry 1615,0 17742 18455 1888,9 19424 19214 1969,9 1992,7
Uvéry 348,5 353,4 351,2 331,8 359,5 355,6 357,71 366,1
Kotované akcie 587,2 653,3 724,5 708,1 6132 594,1 5354 426,6
Nekotované akcie a ostatni tcasti 349,2 403,1 480,8 511,1 488.7 473.4 465,6 449.1
Akcie/podilové listy podilovych fondi 689,2 907,3 1046,5 1107,3 1053,0 1 046,2 1010,8 960,1

Ostatni Cista aktiva (+) 139,4 176,8 204,5 173,8 191,6 177,5 176,2 215,7
Pasiva (-)

Dluhové cenné papiry 22,3 21,3 35,9 35,2 35,8 36,6 36,7 43,2

Uvéry 118,5 136,2 167,6 187,1 221,4 211,2 206,6 212,8

Akcie a ostatni GCasti 497,7 629,6 675,5 645,5 5953 564,2 550,2 490,0

Pojistné technické rezervy 4 083,5 4555,6 4930,5 52193 52145 52425 5231,6 51711
Cisté jméni domécnosti v rezervach Zivotniho 3451,0 3 890,0 42544 4533,5 4520,5 45430 4529,1 44719
pojisténi a penzijnich fondu
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané
pojistné udalosti 632,5 665,6 676,2 685,8 694,0 699,4 702,5 699,2

= Cisté finanéni jméni -90,0 -112,8 -45,5 -112,3 -108,2 -162,0 -185,1 -145,1

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 pivodni splatnosti, sidla emitenta a mény

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

Emise rezidenti eurozony
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
2008 biez | 13 121,1 1072,8 104,5 10 9634 968.,3 454 122144 1023,7 43,6 7,1 19,9 6,0
dub | 13 172,0 1161,1 50,8 11 029,6 1069,4 66,1 12 293,7 11338 77,8 7,1 58,7 5,0
kvét | 13 351,1 1126,2 178,0 11 169,2 1036,4 138,6 12 457,0 1110,1 1534 6,7 98.3 5.8
Cen | 13 487,0 11554 136,3 11 244,0 1 040,1 75,3 12 528,1 11124 81,7 6,8 88,4 5,7
Gec | 134995 1138,0 11,1 11 301,5 1072,4 55,6 12 603,5 1159,1 75,0 7,1 97,2 6.8
srp | 13 626,2 879,7 123,9 11410,3 815,0 106,1 127343 888.5 1117 7.8 162,8 8.8
zafi | 13 630,0 1022,1 2,3 11378,7 930,5 -32,9 12 695,1 1001,3 -42.4 7,0 -13,6 8,2
ij 137278 14543 97,4 115293 14173 150,3 12 893,2 1494,5 1454 7,0 103,5 8,9
list | 139458 14222 218,5 11 756,5 1369,7 2279 13 086,3 1436,8 213,7 8,1 199.6 10,6
pros | 14 131,0 1536,7 188.,8 11 908,3 1448,1 155,6 13 158,5 15253 142,1 9,5 274,0 13,6
2009 led | 14 234,0 1503,7 98,8 12 049,0 14513 137,3 13 360,3 15299 146,6 10,1 104,3 13,6
tnor | 14 427.3 1259,6 190,8 12 234,0 11983 182,9 13 562,7 12837 202,8 11,1 165,3 13,5
biez | 14 604,0 13172 177,1 12 374,8 1229,0 141,2 13 667,1 1317,0 150,4 11,9 119.4 15,7
Dlouhodobé
2008 dub | 11 724,1 180,1 34,6 9 750,6 1452 24,0 10 818.,5 160,6 21,3 53 11,7 4,5
dub | 11 811,9 259,6 87,8 9814,8 208.,5 64,1 10 892,7 226,1 69,1 5,5 64,8 4.4
kvét | 11 965,9 290,7 1534 9929,0 2349 113,6 110174 2574 122,7 5,1 69,0 49
cen | 12 080,0 283,7 1143 10 016,4 230,2 87,6 11 104,1 2534 95,0 53 68,0 4,8
dec | 12 106,8 207,3 25,2 10 048,5 177,1 30,1 111433 195,2 35,7 5.4 60,6 5,7
stp | 12196,8 159,0 88,1 10 127,3 132,8 77,0 112429 148,2 78,0 6,1 1339 7,7
zafi | 12 186,6 183,6 -9,5 10 106,1 145.,6 -20,4 112272 158,6 -30,8 5,7 -16,8 7,1
ij 12210,8 198,9 24,8 10 141,8 182,7 36,3 113194 195,4 30,8 53 23,0 6,3
list | 12 386,1 275,5 174,4 10 317.,5 253,9 175,0 114752 262,5 165,9 6,3 1459 1,7
pros | 12 564,5 362,2 179.,6 10 488,4 327,6 172,4 11 569,3 339,3 153,0 7,3 181,7 9.8
2009 led | 12 644,7 294,7 78,4 10 578,7 276,8 89,4 11 704,2 300,2 90,2 82 112,3 10,7
anor | 12 8154 301,0 169,5 10 739,4 268.,0 159,7 11 8759 295,1 172,3 9,2 148,2 10,8
biez | 13 000,3 319,2 157,1 109143 279.,6 147,0 12 015,3 301,2 148,1 10,4 142,4 13,8

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 1200
10000 1000
8000 -~ 800
-- K VT
6000 e == T AA N AW 600
A
aovo [ = =57 A 400
WMWWV '
2000 200

1994 T 1995 T 1996 T 1997 T 1998 T 1999 T 20000 | 2001 | 2002 | 2003 ' 2004 | 2005 | 2006 ' 2007
Zdroj: ECB a BIS (pro emise nerezidentii 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
(vCetné _ (véetné _
Euro- Finanéni | Nefinané¢ni Ustiedni Ostatni Euro- Finanéni | Nefinanéni Ustfedni Ostatni
systému) podniky podniky vlddni vladni 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 12 070 5046 1510 654 4534 327 1138 841 59 109 116 12
2008 13 159 5266 1927 696 4929 340 1177 817 73 100 163 24
2008 Q2 12 528 5231 1629 670 4677 320 1119 787 70 102 140 20
Q3 12 695 5267 1697 681 4726 324 1016 691 54 97 147 27
Q4 13 159 5266 1927 696 4929 340 1486 1005 132 107 214 28
2009 Q1 13 667 5392 2 009 719 5205 343 1377 922 68 92 259 35
2008 pros 13 159 5266 1927 696 4929 340 1525 1032 178 112 170 34
2009 led 13 360 5340 1946 711 5027 337 1530 1016 75 105 278 56
unor | 13 563 5405 1990 718 5111 338 1284 872 72 81 235 23
biez 13 667 5392 2 009 719 5205 343 1317 878 59 90 264 27
Kratkodobé
2007 1287 787 36 100 345 18 946 754 18 101 64 9
2008 1589 822 61 115 566 25 962 723 26 92 101 19
2008 Q2 1424 835 51 111 415 11 873 666 21 92 77 17
Q3 1468 826 62 111 457 13 849 614 25 92 94 24
Q4 1589 822 61 115 566 25 1220 911 38 95 152 23
2009 Q1 1652 839 41 98 656 18 1078 806 17 74 154 27
2008 pros 1589 822 61 115 566 25 1186 916 27 93 120 30
2009 led 1 656 862 38 108 630 19 1230 905 18 82 178 47
Gnor 1687 884 38 103 642 19 989 748 16 67 140 18
biez 1 652 839 41 98 656 18 1016 764 17 74 144 17
Dlouhodobé »
2007 10 783 4259 1473 553 4189 309 191 86 41 8 52 3
2008 11569 4 444 1 866 581 4363 315 215 94 47 8 61 4
2008 Q2 11 104 4397 1578 559 4262 309 246 121 48 10 64 3
Q3 11227 4442 1635 570 4270 311 167 76 29 5 53 3
Q4 11569 4444 1 866 581 4363 315 266 95 93 11 62 5
2009 Q1 12 015 4553 1968 621 4549 324 299 116 51 18 105 8
2008 pros 11569 4 444 1 866 581 4363 315 339 116 151 19 50 3
2009 led 11704 4478 1908 603 4397 319 300 111 56 23 100 9
unor | 11876 4521 1951 615 4469 319 295 124 56 15 95 6
biez 12 015 4553 1968 621 4549 324 301 114 42 16 120 10
Z toho dlouhodobé s fixni sazbou
2007 7325 2263 594 420 3797 250 107 44 10 5 45 3
2008 7 603 2325 625 445 3958 250 119 48 8 6 54 3
2008 Q2 7471 2347 605 424 3 846 248 145 66 11 9 56 2
Q3 7528 2370 619 432 3859 248 101 42 7 3 47 2
Q4 7 603 2325 625 445 3958 250 120 42 9 10 57 2
2009 Q1 7923 2394 663 487 4127 252 207 72 17 18 96 5
2008 pros 7 603 2325 625 445 3958 250 133 55 14 16 46 3
2009 led 7704 2348 644 467 3994 251 214 76 18 23 92 6
unor 7 830 2382 661 480 4058 250 202 75 22 15 87 4
biez 7923 2394 663 487 4127 252 205 65 11 15 108 6
Z toho dlouhodobé s variabilni sazbou
2007 3004 1621 861 123 342 58 69 31 30 3 4 0
2008 3477 1724 1212 126 351 64 81 36 38 1 4 1
2008 Q2 3177 1683 947 125 362 60 89 47 36 1 4 1
Q3 3226 1 698 989 129 348 61 52 24 21 2 4 1
Q4 3477 1724 1212 126 351 64 129 39 83 1 3 2
2009 Q1 3588 1758 1280 124 356 70 74 32 34 0 5 3
2008 pros 3477 1724 1212 126 351 64 182 41 136 2 4 1
2009 led 3497 1724 1236 125 345 66 63 19 37 0 3 3
Gnor 3537 1731 1264 125 350 68 79 38 34 0 6 2
biez 3588 1758 1280 124 356 70 81 39 30 1 6 4
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STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

4.2

Cenné papiry jiné nei 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 83,8 40,7 27,8 4,2 9,9 1,2 84,3 41,3 27,3 43 10,2 1,2
2008 95,4 23,1 34,8 3,9 32,5 1,1 96,9 23,3 34,1 4,0 34,4 1,1
2008 Q2 104,3 46,7 35,0 4,8 16,9 0,9 81,8 48,6 30,8 0,7 1,1 0,6
Q3 48,1 11,0 19,9 1,9 14,1 1,2 82,1 18,9 33,2 52 22,4 2,4
Q4 167,1 11,2 77,4 5,9 67,2 53 192.4 21,1 55,6 7,8 103,0 4,8
2009 Q1 166,6 41,5 26,0 7,0 91,2 0,9 129,7 21,9 38,8 6,3 62,1 0,6
2008 pros 142,1 -15,9 136,0 11,6 1,9 8,6 274,0 443 95,1 21,7 101,7 11,1
2009 led 146,6 40,5 9,1 9,4 90,6 -3,0 104,3 9,9 42,2 6,4 50,3 -4,6
dnor 202,8 66,7 43,9 7,6 83,7 0,9 165,3 47,4 43,7 7,8 66,1 0,3
biez 150,4 17,2 25,0 39 99,3 4,9 119,4 8,5 30,5 4,7 69,7 6,1
Dlouhodobé
2007 61,9 23,9 27,2 2,4 7.8 0,7 61,6 24,1 26,7 2,4 7.8 0,7
2008 66,0 16,2 32,7 2,5 14,1 0, 65,5 16,3 32,1 2,5 14,1 0,5
2008 Q2 95,6 42,6 34,1 4,0 14,1 0,9 67,3 36,2 30,0 0,4 -0,2 0,7
Q3 27,6 7.5 16,4 2,5 0,7 0,5 59,2 15,3 29,1 4,1 9,2 1,6
Q4 116,6 2,6 77,6 4,4 30,5 1,5 116,9 10,8 56,8 3,8 44,9 0,5
2009 Q1 136,9 26,7 329 12,8 61,4 3,0 134,3 17,5 45,2 15,6 53,0 3,0
2008 pros 153,0 -4,4 135,7 11,5 9,0 1,4 181,7 23,1 99.3 12,4 44,5 2,4
2009 led 90,2 9,1 32,5 16,7 28,8 3,1 112,3 9,7 64,1 20,7 14,9 2,9
tnor 172,3 44,2 43,7 12,6 71,3 0,5 1482 24,2 43,7 14,6 65,1 0,6
biez 148,1 26,8 22,4 9,2 84,2 5,6 142.4 18,5 27,1 11,5 79,2 5,5

C17 Cisté emise cennych papird jinych

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

Il Cisté emise
00 [0 cisté emise, sezonné oi§téno 200
250 250
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Zdroj: ECB.

1)  Mési¢ni praméry a mési¢ni idaje pro transakce za dané obdobi.
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4.3. ych nez akcii emitovanych rezidenty eurozdény "

(zmény v %)

Meziro¢ni tempa ristu (sezonné neocisténo) 6mésicni sezonné o¢isténa tempa rustu
Celkem MFI | Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI | Jiné podniky nez MFI Vladni instituce
(véetné = (vCetné
Euro- Finanéni | Nefinan¢ni 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
2008 biez 7,1 7,9 20,2 74 2,8 1,1 6,0 5.8 22,4 6,6 2,0 -1,0
dub 7,1 7.4 22,2 6,1 3,0 0,3 5,0 4,2 19,0 4,2 2,4 =33
kvét 6,7 7,9 21,2 6,2 1,7 1,9 5,8 6,4 19,9 4,1 1,6 -0,9
cen 6,8 83 23,1 3.4 1.4 2,1 5.7 6,4 20,2 2,7 1,6 -5.2
Cec 7,1 8,6 22,0 2,7 2,0 3.3 6,8 7.4 20,2 1,1 3,1 2,2
STp 7.8 8,4 24,5 4,9 3,0 3.4 8.8 9,2 27,1 2,7 3,7 6,6
zafi 7,0 6,9 24,4 59 2,6 2,3 8,2 8,1 26,7 5.4 3,1 5.8
fij 7,0 53 21,6 43 4,9 2,8 8,9 6,4 24,4 43 7.4 9,5
list 8,1 5,7 24,2 42 6.8 2.8 10,6 4,9 28,8 43 12,1 6,7
pros 9,5 5.5 27,6 7,1 8,6 3.9 13,6 4,6 35,4 12,0 16,9 14,1
2009 led 10,1 53 29,0 6,9 10,0 5,4 13,6 3,2 38,5 12,9 17,9 8,6
unor 11,1 6,3 30,4 7,9 10,8 6,5 13,5 35 33,8 13,4 18,5 6,3
biez 11,9 6.5 30,9 8,9 12,3 7,9 15,7 5,0 35,3 12,7 22,1 10,2
Dlouhodobé

2008 biez 53 4,4 19,0 4.8 2,4 0,9 4,5 2,9 19,2 3,9 1,9 0,0
dub 55 43 21,1 4,7 2,5 0,4 4.4 2,8 17,7 42 2,2 -1,9
kvét 5,1 4,6 19,9 5,1 1,4 1,8 49 4,6 18,4 43 1,4 0,5
cen 53 4,9 21,5 2,2 1,2 1,9 4.8 5,6 18,4 2,2 0,3 -0,1
Cec 5.4 52 20,0 2,1 1,5 3,1 5.7 6,3 17,5 0,4 2,0 3.0
sIp 6,1 53 22,3 3,0 2.4 3,5 7,7 7.8 25,8 1,5 2,5 6,2
zafi 5,7 5,1 22,2 4,4 1,6 2,2 7,1 7.4 25,4 5,0 1,3 4,6
ij 53 43 19,9 3,7 2,0 1,4 6,3 59 22,0 3,1 1,8 5,0
list 6,3 45 22,8 3,1 3,4 1,3 7,7 4.4 27,3 2,0 5,5 2,2
pros 7,3 4,6 26,6 5.4 4,0 2,1 9,8 3,6 35,3 8,7 7.8 4,1
2009 led 8,2 4.4 29,6 8,0 4,9 3.3 10,7 2,5 432 16,2 7.8 3,5
unor 9,2 5,1 32,1 10,4 5.8 3,9 10,8 2,4 38,7 19,9 9,1 1,7
biez 10,4 5,6 32,5 12,9 7,6 5,7 13,8 38 40,0 21,5 14,3 6,8

C18 Meziroéni tempa ristu dlouhodobych dluhovych cennych papiri podle sektoru emitenta ve viech ménach celkem

(meziro¢ni zmény v %)

== vladni instituce
===+ MFI (v€etné Eurosystému)
= = jiné podniky nez MFI
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Zdroj: ECB.
1) Pro vypocet indexu a temp rustu viz Technické pozndmky. 6mési¢ni tempa ristu byla anualizovana.

ECB
o) Mési¢ni bulletin
A0) gerven 2009



STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

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 Vlddni 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 17,0 4,0 2,5 6,6 15,8 11,1 37,8 18,4 3.8 -1,8
2008 3,1 4,9 5,6 4,1 1,6 1,4 12,9 5,5 34,4 22 6,4 3,2
2008 Q2 2,7 43 5,0 4,0 1,3 1,4 12,0 5,0 32,3 8.7 72 0,4
Q3 3,1 5,6 5,0 3.4 1,4 2,0 12,5 53 333 3.4 6,0 6,0
Q4 3,2 4,5 43 4.4 2,5 -0,8 13,2 5,6 35,0 4.5 1,9 10,2
2009 Q1 6,1 4,9 8,8 12,2 6,1 1.4 15,9 5.4 45,3 0,4 -0,7 11,2
2008 fij 2,8 4,6 3,5 3,9 1,7 -0,7 11,8 53 31,3 53 1,3 9,2
list 3.4 4.2 4,1 33 3,1 -1,7 13,7 6,0 35,8 4.8 2,0 12,2
pros 4,1 4,0 5,0 6,7 4,1 -0,4 15,6 6,1 40,9 2,1 2,5 10,9
2009 led 5.4 42 7,6 10,6 5,5 1,2 15,6 53 44,7 0,6 -1,3 10,0
dnor 6,7 5.4 10,5 13,9 6,5 2,0 16,1 5,1 47,1 0,1 -1,3 9,7
brez 8,4 6,6 11,4 17,5 8,4 2,6 16,4 5,1 47,3 -0,9 -1,1 16,7
V eurech

2007 4,6 6,5 13,7 2,3 2,7 6,7 15,1 10,3 35,5 18,2 3.9 -2,4
2008 2,9 4,8 59 2,0 1,8 1,3 14,4 6,5 36,1 73 6,8 2,0
2008 Q2 2.4 4,0 4.4 1,9 1,5 1.4 13,2 5,7 33,5 8,5 7,6 -1,1
Q3 3,0 5.4 6,0 1,0 1,6 1,8 14,3 6,8 35,3 4,1 6,4 4,6
Q4 3.4 4,7 6,5 2,1 2,7 -1,2 15,5 7,6 37,7 52 2,1 9,2
2009 Q1 6,6 6,1 12,4 9,4 6,1 0,8 18,8 7,9 48,3 0,4 -0,6 11,0
2008 fij 2,8 4,7 5,5 1,8 1,9 -1,2 13,9 7,1 33,9 6,2 1,5 83
list 3,5 4,4 6,5 1,1 33 -2,3 16,1 8,1 38,6 5,6 2,2 11,4
pros 4,5 4,8 7,5 3,7 43 -1,0 18,3 8,5 437 2,3 2,7 9,7
2009 led 5.8 52 10,6 7.8 5,6 0,6 18,6 8,1 47,6 0,8 -1,2 9,2
dnor 72 6,6 14,9 11,0 6,5 1,4 19,0 75 50,1 0,1 -1,2 10,1
biez 8,9 8,1 15,8 15,3 8.3 1,9 19,3 7,6 50,5 -1,7 -1,2 17,7

C19 Meziroéni tempa rastu kratkodobych dluhovych cennych papira podle sektoru emitenta ve vSech ménach

(meziroéni zmény v %)

== vladni instituce

jiné podniky nez MFI

MFI (vcetné Eurosystému)

70 70
60 60
50 o 50
nrnt
40 T o 40
. . 1 I, nh
=1y - \ o 1 1
30 % nn s W, ley 4 30
AR R M
yi [ ' Y} .
20 1! ot \ : . N s I P
L. \ T 1 ¥ DI Al J 1
10 | "'.:‘ LAY by o “‘. .-;.- g % ;-\-, A- 0o L] 10
/J \“‘I‘ ey i A{/\“{ o G AA
PN : ST 2| 1
0 R va ’(, ! .. N ) AN VUl e ! 0
K ¥ v — 7 T
Fy . = V\\ ’/\/ D | 1 (Y \ J .
do 'i\‘: vy ot n VS Ui 1| 10
,\ W\/\fl s !
vy
20 T T T T T T T T ——— -20)
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Zdroj: ECB.

1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické pozndmky.
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4.4 Kotované akcie emitované rezidenty eurozdény "

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

1. Zistatky a meziro¢ni tempa ristu
(ziistatky ke konci obdobi)

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
2001 = 100 | rastu (%) rastu (%) rastu (%) rastu (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 biez 6519,7 103,2 1,0 11132 2,2 650,1 0,9 4756,4 0,7
dub 6 769,2 103,5 1,1 1170,5 2,2 675,6 0,9 49232 0,8
kvét 7 048,9 103,5 1,1 1176,3 2,1 688.,9 1,0 51837 0,8
Een 6971,4 103,8 1,3 11304 2,1 678,1 1,1 5162,9 1,1
dec 67413 104,0 1,3 1101,6 1,7 609,9 1,1 5029,8 1,2
Srp 6 626,8 103,9 1,2 1062,0 1,6 583,9 1,0 4981,0 1,2
zaf{ 6 691,8 104,0 1,2 1 050,6 1,9 598.,3 0,8 5042,9 1,1
tij 69459 104,3 1.4 1074,6 1,3 6293 33 5242,0 1,2
list 6 631,8 104,3 1.4 1034,6 1,1 579,2 33 5018,0 1,2
pros 6 588,7 104.,4 1.4 1019,0 1,2 579,0 2,9 4990,6 1,2
2008 led 5766,1 104,4 1,3 889,8 0,8 497.4 2,8 43789 1,2
unor 5820,8 104,5 1,2 860,1 0,5 492.4 2,6 44683 1,2
biez 5567,1 104,5 1,2 860,5 1,1 5014 2,5 42052 1,1
dub 5748,0 104.,4 1,0 837,2 1,3 519,5 2,4 43913 0,7
kvét 57294 104,5 0,9 771,0 1,8 497,1 2,5 4461,2 0,6
&en 5081,0 104.,4 0,6 665,3 1,8 4358 2.4 39799 0,1
Cec 4972,6 104,6 0,6 691,6 2,8 4283 2,5 38527 0,0
srp 49992 104,6 0,6 665,5 2,8 438.,5 2,7 38952 0,0
zafi 4430,0 104,7 0,7 612,2 3,6 382,2 2,6 34356 0,0
i 3743,7 105,0 0,7 451,9 4,2 280,3 2,8 3011,5 -0,1
list 3 489,2 105,2 0,9 394,5 5,9 265,3 2,3 28294 -0,2
pros 3482,5 1054 1,0 3717,0 5,8 269,2 3,0 2 836,2 -0,1
2009 led 3286,8 105,6 1,1 344,6 7.4 240,0 3,1 2702,1 -0,1
unor 2922,0 105,6 1,1 276,71 7,3 189,1 32 2 456,2 -0,1
biez 3009,8 106,1 1,5 315,8 8,0 204,83 3,3 2 489,2 0,4

C20 Meziroéni tempa rustu kotovanych akcii emitovanych

(meziro¢ni zména v %)

rezidenty eurozdny
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Zdroj: ECB.
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4.5 Urokové sazby MFI z vkladé a Gvérd rezidentt eurozény (v eurech) "

(% p.a.; zastatky 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 dub 1,22 4,28 4,16 3,14 2,72 3,81 2,06 4,27 4,56 4,64 4,00
kvét 1,23 4,32 4,27 3,16 2,73 3,84 2,08 4,26 4,68 4,48 4,03
cen 1,24 4,43 4,62 3,28 2,74 3,88 2,07 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 4,56 4,26
srp 1,29 4,59 4,87 3,45 2,87 3,98 2,17 4,46 5,34 4,55 4,30
Z4f1 1,32 4,65 4,85 3,36 2,97 4,01 2,20 4,52 5,19 4,69 4,27
Tij 1,34 4,77 4,85 3,57 3,01 4,12 2,20 4,26 5,12 4,57 3,66
list 1,29 4,26 4,67 3,71 3,02 4,20 1,98 3,53 4,58 4,18 3,19
pros 1,16 3,75 4,35 3,69 2,95 4,17 1,63 2,87 4,23 4,10 2,63
2009 led 1,02 3,27 3,90 3,52 2,88 4,08 1,28 2,25 3,81 3,78 2,05
tnor 0,90 2,62 3,40 3,23 2,49 3,98 1,12 1,61 3,21 3,89 1,55
biez 0,80 2,24 2,97 3,12 2,33 3,87 0,95 1,39 2,98 2,94 1,23

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 | ndkladi ¥ | 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 dub 10,53 8,33 7,02 8,46 8,55 5,23 4,90 4,95 5,12 5,29 5,83 5,80 5,45
kvét 10,57 8,69 7,01 8,44 8,63 5,34 4,96 4,98 5,13 5,37 5,99 5,87 5,59
cen 10,63 8,61 6,93 8,44 8,57 5,48 5,11 5,08 5,20 5,47 6,04 6,12 5,67
cec 10,65 8,82 7,15 8,58 8,80 5,67 5,27 5,21 5,34 5,62 6,09 6,21 5,82
srp 10,77 8,85 7,22 8,69 8,95 5,71 5,36 5,29 5,27 5,69 6,05 6,28 5,70
zafi 10,80 8,71 7,20 8,70 8,85 5,80 5,43 5,28 5,37 5,71 6,24 6,36 5,77
fij 10,83 8,88 7,22 8,69 8,92 5,84 5,42 5,28 5,37 5,70 6,37 6,26 5,80
list 10,78 8,98 7,17 8,69 8,92 5,62 5,34 5,22 5,28 5,58 5,84 6,15 5,75
pros 10,45 8,22 7,03 8,39 8,50 5,09 5,06 5,10 5,13 5,30 4,98 5,75 5,29
2009 led 10,12 8,33 7,03 8,63 8,67 4,38 4,77 4,92 5,00 4,86 4,41 5,44 5,23
unor 10,13 8,19 6,65 8,49 8,39 3,97 4,54 4,80 4,89 4,61 4,08 5,03 5,16
biez 9,93 7,73 6,51 8,29 8,12 3,66 4,34 4,61 4,74 4,39 3,83 4,73 5,04
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 dub 6,54 6,03 5,71 5,20 5,30 5,42 5,39
kvét 6,57 6,10 5,93 5,25 5,26 5,70 5,39
cen 6,67 6,16 6,09 5,43 5,35 5,68 5,52
cec 6,74 6,26 6,29 5,53 5,44 5,82 5,55
sIp 6,76 6,27 6,33 5,49 5,44 5,60 5,56
zaf{ 6,91 6,34 6,37 5,64 5,62 5,83 5,64
tij 6,89 6,52 6,35 5,57 5,59 5,75 5,08
list 6,66 6,04 6,10 5,41 4,86 5,02 4,97
pros 6,26 5,38 5,78 5,32 4,29 4,50 4,77
2009 led 5,67 4,73 5,46 5,24 3,51 3,96 4,58
unor 5,40 4,32 5,25 4,96 3,10 3,52 4,23
biez 5,12 4,03 5,07 4,75 2,83 3,25 3,87
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 stitech.

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 Gvérd rezidentt 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 doméacnosti 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 mésicu Nad 3 mésice Do 2 let Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 dub 1,22 4,07 3,07 2,72 3,81 2,06 4,36 4,29 3,91
kvét 1,23 4,13 3,06 2,73 3,84 2,08 4,43 4,27 4,04
cen 1,24 4,20 3,08 2,74 3,88 2,07 4,47 4,31 4,12
cec 1,26 4,31 3,07 2,81 3,94 2,14 4,59 4,40 4,24
SIp 1,29 4,38 3,09 2,87 3,98 2,17 4,65 4,39 4,23
zafi 1,32 4,45 3,11 2,97 4,01 2,20 4,73 4,45 4,32
fij 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 1,63 4,02 4,30 3,56
2009 led 1,02 4,16 3,10 2,88 4,08 1,28 3,50 4,11 3,08
dnor 0,90 3,98 3,17 2,49 3,98 1,12 3,19 4,00 2,68
biez 0,80 3,79 3,05 2,33 3,87 0,95 2,84 3,88 2,27
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 dub 5,59 4,85 5,03 9,07 7,22 6,28 6,04 5,54 5829,
kvét 5,61 4,85 5,05 9,08 7,22 6,26 6,08 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
Srp 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 6,39 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 6,46 6,16 5,81 5,51
pros 5,49 4,90 5,08 9,01 7,38 6,38 5,72 5,42 5,27
2009 led 5,22 4,72 4,93 8,72 7,22 6,22 5,11 4,89 4,89
dnor 5,14 4,75 4,91 8,61 7,27 6,21 4,77 4,59 4,74
biez 4,90 4,58 4,78 8,43 7,07 6,06 4,42 4,27 4,47

C23 Nové uvéry s pohyblivou sazbou a pocatecni

C22 Nové vklady s dohodnutou splatnosti
(% p.a. bez poplatkl; pramér za obdobi)

domacnosti, do 1 roku

fixaci saz by do | roku % p-a. bez poplatkii; primér za obdobi)

domdcnostem na spotiebu

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

domadcnostem na ndkup nemovitosti
nefinan¢nim podnikim, do 1 mil. EUR
nefinan¢nim podnikim, nad 1 mil. EUR

5,00 5,00 10,00 10,00
\‘ 4,50 9,00 M 9,00
! ‘\\:\ 4,00 8,00 M \| 8.00
-4\ [3,50 7,00 A 7,00
-_“\ /V\/V "\!"\'\IJ\I\N ,
. -
113,00 600 Sos” ‘ 6,00
\ - FO)
' < o \a
=\]2,50 5,00 PR 5,00
5 ~ = EY
\ e, _ /:/_/
0 ‘e N o - PRy N
= [2,00 400 R === ;/ \ 4,00
*] 1,50 3,00 \’\A - \| 3,00
wr—_— 00 20— ——r"—a-mrroo-—-"— 2,00
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Zdroj: ECB.
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4.6 Urokové sazby penéiniho trhu
(% p.a.; priméry za obdobi)

Eurozéna "? USA Japonsko
Jednodenni vklady Imésicni 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
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
2009 Q1 1,37 1,67 2,01 2,11 2,22 1,24 0,67
2008 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 2,77 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
74t 4,27 4,66 5,02 58272 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 2,62 120 0,73
tinor 1,26 1,63 1,94 2,03 2,14 1,24 0,64
biez 1,06 1,27 1,64 1,77 1,91 1,27 0,62
dub 0,84 1,01 1,42 1,61 1,77 1,11 0,57
kvét 0,78 0,88 1,28 1,48 1,64 0,82 0,53

€24 Urokové sazby penéiniho trhu eurozény ?

(mésicni; % p.a.)

C25 3mésicni Grokové sazby penézniho trhu

(mésiéni; % p.a.)

m— | mési¢ni sazba

3mési¢ni sazba
12mésicni sazba
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8,00 8,00
7,00 p 1 7,00
6,00 \. 6,00
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5,00 7 75— 500
4,00 U - 4,00
LW RN 7
4
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AR Y A l
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0,00 - @ Y000
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
Zdroj: ECB.
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1) Pfed lednem 1999 se souhrnné sazby eurozény vypocitavaly na zdkladé narodnich sazeb vizenych HDP. Dalsi informace viz VSeobecné poznamky.
2) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozoény. Dalsi informace viz Vieobecné poznamky.
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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 3,91 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007 led 3,54 3,84 3,92 3,96 4,00 4,06 0,53 0,15 4,01 3,97 4,05 4,25
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 4,31 4,32 4,33 4,37 0,51 0,06 4,44 4,37 4,33 4,51
cen 3,90 4,26 4,38 4,43 4,46 4,51 0,61 0,13 4,51 4,48 4,49 4,68
cec 3,98 4,23 4,28 4,28 4,30 4,36 0,38 0,08 4,36 4,28 4,32 4,53
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
biez 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,77 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
dub 0,74 0,96 1,53 2,72 3,25 3,79 3,05 2,26 1,52 2,58 4,24 5,19
kvét 0,79 0,93 1,53 3,00 3,60 4,18 3,39 2,65 1,43 2,71 4,81 5,61

C26 Spotové vynosové krivky v eurozdéné 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)

m—Unor 2009
=« leden 2009
= = prosinec 2008
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5 /“_'_.—.-.--—-—-—.-.—.r.r.p ’ - )
4,0 . 2 40 40
.~
e
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30 / s 30 30
25 ,~' 25 25
20 / 2,0 2,0
15 / 1,5 1,5
1,0 7 1,0 1,0
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0.0 0,0 0.0
03 : : ‘ ‘ ‘ B oY I o S T S oY S oY B S cT L O R oV o7
5 Jet 10 let 15 let 20 let 25 let 30 let Ql Q2 Q8 Q@ Q Q2 Q&  Q Q
2007 2008

Zdroje: ECB, podkladové tidaje EuroMTS, ratingy Fitch Ratings.
1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dalsi informace viz Vieobecné poznamky.
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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 | Spotfebi- | 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 13105 16124,0
2007 4164 43158 543.8 2354 366,5 449.6 408,3 488.4 3834 5614 492,7 519,2  1476,5 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
2008 Q1 361,8 38094 520,9 194,0 327,1 412,0 318,1 4133 339,2 573,3 490,1 4544 13517 133726
Q2 3559  3705,6 576,2 185,0 317,8 4428 313,7 408,2 306,5 557,1 437,7 427,1 1371,7 138183
Q3 309,7 32788 506,0 162,2 282,2 382,8 260,5 345,7 285,6 4948 412,4 407,4 125277 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  8700,4
2009 Q1 200,2 21664 293,6 131,6 207,9 272,5 126,3 223,0 175,7 340,6 367,2 345,7 810,1 7 968,8
2008 kvét 367,1 38128 588.,9 189,2 328,2 462,5 325,8 4243 313,2 567,2 4475 436,3  1402,0 140002
cen 340,2 35278 586,2 176,1 299,6 442,6 287,6 393,5 292,8 553,8 415,3 414,7  1341,3 14 084,6
cec 311,9 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 3 346,0 513,7 167,1 287,0 388,1 266,0 356,6 304,4 504,4 411,2 403,0 12815 129894
zaf{ 301,3 31937 474,6 161,8 287,4 358,2 255,8 332,2 271,8 465,8 4132 400,6  1220,0 121262
tij 2415 26273 342,1 135,6 249,1 2879 195,0 245,1 212,8 3924 3782 363,7 968,8 9 080,5
list 2250 24529 3152 136,2 237.6 294.8 159,0 229.,5 197,7 393,6 386,0 361,7 883,3 85027
pros 219,0  2407,0 304,0 137.8 224,2 281,0 115285 238,7 189,4 369,2 396,6 349.4 8772 84921
2009 led 2155 23449 309,7 136.8 220,8 280,5 143.4 2364 188,1 376,5 384,1 364,8 866,6 84025
unor 200,4 21598 299,2 132,7 208,0 280,9 123,3 226,1 175,7 341,0 361,7 354,1 806,3 77073
biez 184,6 19939 2123 125,3 194,9 256,9 111,8 206,8 163,5 304,2 3552 319,1 757,1 77728
dub 209,3 22563 308,4 134,6 219,0 268,1 145,0 2379 196,0 323,2 356,8 327,71 848,5 87555
kvét 225,77 2426, 331,6 140,1 233,8 296,0 164,5 259,8 203,1 346,3 348,0 346,7 901,7 92577

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.
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CENY, NABiDKA,
POPTAVKA A TRH PRACE

5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

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

1. Harmonizovany index spotfebitelskych 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 zbozi 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 33 2,4 3,8 2,6 - - - - - - 33 3,0
2008 Q1 106,4 3.4 2,5 3,9 2,6 1,0 2,1 0,6 0,2 3,4 0,8 3,5 2,5
Q2 108,1 3,6 2,5 4,5 2,4 1,1 1,1 1,2 0,2 6,0 0,5 3,7 2,8
Q3 108,4 3,8 2,5 4,7 2,6 0,7 0,8 0,8 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 0,3 -8,7 0,5 2,1 3.4
2009 Q1 107.,4 1,0 1,6 0,1 2,2 -0,2 -0,1 0,4 0,1 -4,9 0,5 0,7 2,9
2008 pros 107,9 1,6 2,1 0,9 2,6 -0,4 0,0 0,2 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
dnor 107,4 1,2 1,7 0,3 2,4 0,2 0,0 0,5 0,1 0,5 0,2 1,0 2,9
biez 107,8 0,6 1,5 -0,4 1,9 0,0 0,0 -0,2 0,1 -1,2 0,2 0,3 2,9
dub 108,2 0,6 1,7 -0,7 2,5 0,1 0,0 -0,4 0,1 0,2 0,2 0,4 1,9

kvét® . 0,0 .

Zbozi Sluzby
Potraviny (véetné alkoholickych Priumyslové 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 3,9 -2,2 32 2,5
2008 Q1 52 6,4 3,5 32 0,8 10,7 2,5 1,9 3,1 -2,5 32 32
Q2 5,7 6,9 3,7 3,9 0,8 13,6 2,3 1,9 3,6 -1,8 3,0 22
Q3 5,6 6,7 39 4,2 0,7 15,1 2,3 1,9 4,4 -2,4 3,4 2,3
Q4 3,8 43 3,0 1,2 0,9 2,1 2,2 1,9 4,5 -2,0 33 2,2
2009 Q1 2,4 2,1 2,8 -1,1 0,7 -6,1 2,0 1,7 3,6 -1,7 2,7 2,1
2008 list 3,7 4,2 2,8 0,8 0,9 0,7 2,2 1,8 4,4 -2,1 34 2,2
pros 33 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 22
dnor 2,5 2,0 33 -0,7 0,7 -4,9 2,0 1,8 39 -1,4 3,0 2,1
biez 1,9 1,6 2,4 -1,5 0,8 -8,1 2,0 1,8 3,1 -1,8 2,2 2,0
dub 1.4 1,2 1,6 -1,7 0,8 -8.8 2,0 1,8 35 -1,6 34 2,1

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 primyslu 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 ¥
2005 = 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 83,0 75,8 30,1 21,9 23,7 2,7 21,0 242
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 100,0 4,1 33 1,8 2,9 1,2 1,1 1,5 0,9 13,9 2,8 7,6
2006 105,0 5,0 3,5 2,8 4,6 1,6 1,7 1,5 1,5 13,3 4,1 6,5
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,7 2,2 2,3 2,4 2,1 1,3 4,0 4,4
2008 114,2 5,9 4,8 3,5 4,0 2,1 39 2,8 4,0 13,7 4,1 1,7
2008 Q1 111,8 5.3 55 3,5 39 1,6 4,7 3,1 4,9 11,1 3,1 -
Q2 114,6 6,8 6,3 3,7 4,0 2,0 4,8 2,8 5,1 16,8 4,0 2,89
Q3 117,0 8,2 6,6 43 5,5 2,3 42 2,7 4,4 21,1 5,5 -
Q4 113,5 33 0,7 2,4 2,6 2,5 2,0 2,7 1,9 6,3 39 0,6
2009 Q1 1099 -1,7 -4,0 -0,9 -2,7 1,8 -0,6 1,9 -1,0 -4,1 -
2008 list 113,3 2,9 0,3 2,3 2,4 2,7 1,9 2,6 1,8 4,5 - -
pros 111,6 1,2 -1,6 1,4 1,2 2,1 1,2 2,6 1,0 0,6 - -
2009 led 110,5 -0,6 -3,0 -0,1 -1,2 1,9 -0,1 2,0 -0,4 -2,1 - -
unor 110,0 -1,6 -3,9 -1,0 -3,0 1,9 -0,6 1,9 -1,0 -3,5 - -
biez 109,2 -2,9 -5,1 -1,7 -4,0 1,6 -1,2 1,8 -1,6 -6,6 - -
dub 108,1 -4,6 -5.8 -2,4 -5,2 1,2 -1.4 1,5 -1,8 -11,1 - -
3. Ceny surovin a deflatory hrubého domaciho produktu
Ceny ropy® Ceny neenergetickych surovin Deflatory HDP
(EUR za barel)
Viazené dovozem” Vazené uzitim® Celkem| Celkem Domaici 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 35.0 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 9,0 2,5 14,4 111,6 2,0 2,3 2,1 2.4 2,5 2,4 33
2006 52,9 27,5 5.8 37,6 24,4 5,9 38,1 113,8 1,9 2,4 2,2 2,1 2,9 2,7 3,9
2007 52,8 7.5 14,3 5,0 5,1 9,4 2,7 116,4 2,3 2,2 2,2 1,6 2,7 1,7 1.4
2008 65,9 2,0 18,2 -4,3 -1,7 9,7 -8,5 119,1 2,3 2,9 2,9 2,8 2,5 2,5 3,8
2008 Q1 64,2 8,4 36,4 -1,3 7,2 31,6 -5,8 118,0 2,1 2,9 3,0 2,4 2,3 2,4 43
Q2 78,5 2,5 32,4 =15 -0,3 20,3 -11,1 118,9 2,3 32 33 3,6 2,5 2,7 4,7
Q3 77,6 6,8 16,2 2,8 0,6 4,3 -1,9 119,4 2,3 33 3,5 2,8 3,0 3,5 5,7
Q4 43,5 -10,1 -1,7 -11,2 -14,5 -12,9 -15,8 120,2 2,5 2,1 1,9 2,4 2,1 1,4 0,6
2009 Q1 35,1 -23,5 -14,8 -27,6 -25,0 -17,3 -30,6 119,9 1,7 1,1 0,5 2,8 0,5 -2,8 -4,2
2008 pros 32,1 -17,2 -14,3 -18,7 -21,5 -18,6 -23,7 - - - - - - - -
2009 led 343 -21,0 -10,4 -26,0 -22,3 -13,5 -28,7 - - - - - - - -
unor 34,6 -24,3 -16,1 -28,2 -26,6 -20,4 -31.4 - - - - - - - -
biez 36,5 -25,0 -17,7 -28,5 -25,8 -17,8 -31,7 - - - - - - - -
dub 39,0 -19,8 -11,7 -23,6 -20,1 -10,8 -26,6 - - - - - - - -
kvét 42,8 -19,2 -8,9 -24,1 -18,5 -6,8 -26,6 - - - - - - - -

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.

2) Ceny vstupl pro obytné budovy.

3) Experimentélni tidaje na zakladé neharmonizovanych narodnich zdrojii (podrobnosti viz internetové stranky ECB).

4) 'V roce 2005.

5) Ctvrtletni idaje za druhé (Stvrté) Ctvrtleti predstavuji pololetni priméry 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 jednomésic¢ni terminovou dodévku).

7) Tyka se cen vyjadfenych v eurech. Udaje vaZené podle struktury dovozu do eurozény v letech 2004-2006.

8) Tyka se cen vyjadienych v eurech. Udaje vazené podle domaci poptavky v eurozéné (domaci 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) Zemédelstvi, Dobyvani | Stavebnictvi Obchod, opravy, PenéZnictvi, Vefejna sprava,
myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,
lesni hospodaftstvi 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 *
2005 109,0 1,2 8,7 -1,1 2,9 1,3 2,1 2,0
2006 110,0 0,9 2,9 -0,6 3,6 0,0 2,4 2,1
2007 11,8 1,6 0,9 -0,4 39 1,1 2,7 2,2
2008 115,4 3,3 0,0 3,6 1,9 3,3 3,1 3,3
2007 Q4 113,0 2,5 0,6 0,2 4,0 2,3 3.4 2,9
2008 Q1 113,4 2,4 0,7 1,0 1,9 1,8 3,8 3,0
Q2 114,7 2,8 -0,8 1,4 1,9 2,6 2,8 4,5
Q3 115,7 3,5 -0,1 4,0 2,6 4,4 3.4 2,8
Q4 118,3 4,8 0,1 9,7 2,1 52 2,7 3,3
Néhrada na zaméstnance
2004 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 35 1.4 2,3 1,5
2007 117,7 2,5 2,7 2,9 2,9 2,2 2,4 2,4
2008 121,4 32 32 3,1 3,8 3,0 2,4 3,5
2007 Q4 119,2 3,0 2,6 32 3,1 2,3 2,8 33
2008 Q1 120,1 3,1 3,2 3.4 3,2 2,5 2,5 3.4
Q2 121,1 32 2,9 2,7 4,0 2,5 22 43
Q3 121,8 3.4 3,7 3,1 4,5 4,1 2,7 32
Q4 122,8 3,0 2,8 32 3,8 3,0 2,2 3,3
Produktivita prace *
2004 103,1 0,8 -5,8 2,9 -0,8 0,8 0,3 -0,1
2006 104,4 1.3 0,5 4,2 -0,2 1.4 -0,1 -0,5
2007 105,3 0,9 1,8 32 -0,9 1,0 -0,3 0,2
2008 105,2 -0,1 3,1 -0,5 1,9 -0,3 -0,7 0,2
2007 Q4 105,5 0,4 2,0 3,0 -1,0 0,0 -0,6 0,4
2008 Q1 105,9 0,6 2,5 2,4 1,3 0,7 -1,3 0,4
Q2 105,5 0,4 3,7 1,3 2,1 -0,1 -0,6 -0,1
Q3 105,3 -0,1 3,8 -0,8 1,9 -0,3 -0,7 0,5
Q4 103,8 -1,7 2,8 -6,0 1,6 -2,1 -0,5 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 2,5 2,2 2,4 2,1 2,5 2,1
2006 119,4 2,5 2,6 2,1 3.4 1,6 2,1 2,3
2007 122,5 2,7 2,8 2,3 2,6 3,1 2,6 2,1
2008 126,8 35 3,6 3.4 4,1 4,6 3,1 32
2008 Q1 124,8 35 3,7 3,1 43 4,2 3,0 2,8
Q2 1259 2,6 2,7 2,4 2,7 4,0 2,4 2,9
Q3 127,4 4,2 42 43 3,8 5,0 43 3.4
Q4 128,9 3.8 3,9 3,6 5.4 5,1 2,6 3,6
2009 Q1 . . 32

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, vzdélavini, 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 8 144,1 8022,7 46679 1664,9 16845 5.4 121,3 31138 29925
2006 8 557.8 8 456,4 48723 17322 18344 17,5 101,4 3471,8 33704
2007 8 998,6 88594 5063,0 1799,5 19723 24,6 139,2 3740,7 3601,6
2008 9 266,2 9174,2 52323 1885,8 2016,3 39,8 92,0 38719 3779,9
2008 Q1 2312,1 22795 1298,5 461,4 5119 7,7 32,5 982.,8 950,3
Q2 23247 22915 1307,8 472,8 509,9 1,0 333 988,0 954,8
Q3 23283 2313,6 1319,0 473,4 509,0 12,2 14,7 994,2 979.5
Q4 2301,1 2289,5 1307,0 478,1 485,6 18,8 11,6 906,9 895,3
2009 Q1 2239,1 2236,6 1291,0 482,7 461,2 1,7 2,5 808,0 805,4
% HDP
2008 100,0 99,0 56,5 20,4 21,8 0,4 1,0 - -
Zietézené objemy (ceny predchoziho roku, sezonné ocisténé *)
Mezictvrtletni zména v %
2008 Q1 0,7 0,5 0,1 0,4 1,1 - - 1,6 1,2
Q2 -0,3 -0,5 -0,3 0,8 -1,3 - - -0,3 -0,8
Q3 -0,3 0,3 0,1 0,5 -1,0 - - -0,6 1,1
Q4 -1,8 -0,8 -0,4 0,4 -4,3 - - -71,2 -5,1
2009 Q1 -2,5 -2,1 -0,5 0,0 -4,2 - - -8,1 -1.2
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 5,5 - - 8,3 8,2
2007 2,7 2,5 1,6 2,2 4,8 - - 59 5,3
2008 0,7 0,7 0,4 1,9 0,0 - - 1,0 1,0
2008 Q1 2,2 1,6 1,4 1,5 3,1 - - 5,1 3,9
Q2 1,5 0,9 0,5 2,0 1,6 - - 3.8 2,4
Q3 0,5 0,5 0,1 2,0 -0,3 - - 1,4 1,4
Q4 -1,7 -0,4 -0,6 2,1 -5,5 - - -6,5 -3,7
2009 Q1 -4,8 -3,1 -1,1 1,7 -10,4 - - -15,5 -11,7
Prispévky k mezictvrtletnim procentnim zméndm HDP v procentnich bodech
2008 Q1 0,7 0,5 0,0 0,1 0,2 0,2 0,2 - -
Q2 -0,3 -0,5 -0,2 0,2 -0,3 -0,2 0,2 - -
Q3 -0,3 0,3 0,0 0,1 -0,2 0,4 -0,7 - -
Q4 -1,8 -0,8 -0,2 0,1 -0,9 0,3 -1,0 - -
2009 Q1 -2,5 -2,1 -0,3 0,0 -0,9 -1,0 -0,4 - -
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 2,8 1,2 0,4 1,1 0,1 0,2 - -
2007 2,7 2,4 0,9 0,5 1,0 0,0 0,3 - -
2008 0,7 0,7 0,2 0,4 0,0 0,1 0,0 - -
2008 Q1 2,2 1,6 0,8 0,3 0,7 -0,2 0,6 - -
Q2 1,5 0,9 0,3 0,4 0,4 -0,2 0,6 - -
Q3 0,5 0,4 0,0 0,4 -0,1 0,1 0,0 - -
Q4 -1,7 -0,4 -0,3 0,4 -1,2 0,7 -1,3 - -
2009 Q1 -4,8 -3,0 -0,6 0,3 -2,3 -0,4 -1,8 - -

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 ramci 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, Dobyviani Stavebnictvi | Obchod, opravy, PenéZnictvi, Vefejna sprava, na vyrobky

myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,

lesni surovin, a ubytovani, pronajem 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
Bézné ceny (mld. EUR, sezonné ocisténé)
2005 7 299,2 144,0 14823 441,7 1540,5 2021,2 1 669.,4 8449
2006 7 6439 142,1 15573 476,8 1602,7 2 138,0 17271 913,9
2007 8 040,4 151,9 16435 514,7 1673,0 2261,7 1795,6 958,1
2008 8311,5 147,9 16724 536,9 17278 23572 1869,4 954,71
2008 Q1 2 070,2 38,6 4237 135,0 431.4 583.,0 458.5 241,9
Q2 2 085,0 37,3 425,6 134,7 431,0 589,1 467,4 239,7
Q3 2 088,6 36,7 422,3 135,0 4345 592,5 467,6 239,7
Q4 2 067,6 354 400,8 132,1 430,9 592,6 475,9 2334
2009 Q1 2012,6 36,1 359.3 132,1 420,5 586,7 478,0 226,6
% pridané hodnoty
2008 100,0 1.8 20,1 6,5 20,8 28,4 22,5 -
Ztetézené objemy (ceny piedchoziho roku, sezonné o¢isténé »)
Mezictvrtletni zména v %
2008 Q1 0,6 1.4 0.4 1.8 0.8 0,6 0,2 1.4
Q2 -0,1 -0,2 -0,6 -2,1 -0,5 0,5 0,4 -1,3
Q3 -0,3 -0,4 -1,4 -1,7 -0,2 -0,1 0,5 -0,4
Q4 -1,7 0,9 -5,7 -1,7 -1,8 -0,6 0,2 -2,0
2009 Q1 -2,5 -0,3 -8.8 -0,5 -2,6 -0,9 0,0 -2,4
Mezirocni zména v %
2005 1,7 -6,5 1.8 1.8 1,5 2,8 1.3 1.8
2006 2,9 -1,5 39 2,6 3,1 3,7 1,3 33
2007 3,0 0,5 3,6 3,1 3,0 3,7 1,6 0,7
2008 0,9 1,7 -0,7 -0,5 1,0 1,8 1.4 -0,7
2008 Q1 2,4 1,2 2,7 1,7 3,1 2,7 1,3 0,3
Q2 1,6 1,7 1.4 0,3 1,6 2,4 1,2 0,1
Q3 0,7 2,3 -1,0 -1,2 0,7 1,6 1,5 -1,0
Q4 -1,6 1,8 1.2 -3,7 -1,7 0,4 1,4 23
2009 Q1 -4,7 0,1 -15,7 -5,8 -5,0 -1,0 1,2 -6,0
Prispévky k mezictvrtletnim procentnim zméndm pridané hodnoty v procentnich bodech
2007 Q4 0,6 0,0 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 -
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 -1,7 0,0 -1,1 -0,1 -0,4 -0,2 0,1 -
2009 Q1 -2,5 0,0 -1,7 0,0 -0,5 -0,2 0,0 -
Prispévky k mezirocni zmeéné 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 3,0 0,0 0,7 0,2 0,6 1,0 0,4 -
2008 0,9 0,0 -0,2 0,0 0,2 0,5 0,3 -
2008 Q1 2,4 0,0 0,6 0,1 0,6 0,8 0,3 -
Q2 1,6 0,0 0,3 0,0 0,3 0,7 0,3 -
Q3 0,7 0,0 -0,2 -0,1 0,1 0,4 0,3 -
Q4 -1,6 0,0 -1,5 -0,2 -0,3 0,1 0,3 -
2009 Q1 -4,7 0,0 -3.2 -0,4 -1,0 -0,3 0,3 -

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.

ECB
Mésicni bulletin
cerven 2009



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
2005 = 100) Zpraco- Celkem | Vyrobky pro (Investi¢ni Spotiebni zbozi
vatelsky mezispotiebu statky
prumysl Celkem Dlouho- | Kratkodobé
dobé spotieby
spotieby
podil v % ? 100,0 75,0 75,0 67,4 66,8 27,6 21,6 17,6 2,6 15,0 8.2 25,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 4,1 104,3 43 4,7 4,7 4,9 5.9 3,7 48 3,5 0,6 3,6
2007 3.4 108,3 3.8 42 43 3.8 6,7 3,2 1,4 3.4 -0,9 1,8
2008 -2,3 106,3 -1,7 -1,9 -1,9 -3,3 -0,4 -2,2 -5,4 -1,6 0,2 -4,4
2008 Q2 0,0 109,0 1,1 1,0 1,0 0,3 3,4 -1,6 -2,0 -1,5 2,2 -39
Q3 -2,2 105,9 -1,5 -1,5 -1,6 -1,9 -0,7 -2,9 -7,0 2,2 -0,4 -5,1
Q4 -8.8 99,1 -9,0 -9,3 -9,5 -13,5 -8,7 -4,6 -11,4 -3,5 -4,4 -8,2
2009 Q1 -16,7 91,5 -18,4 -20,3 -20,6 -25,0 -23,7 -8,0 -20,6 -5,9 -3,8 -9,8
2008 fij -5,9 102,0 -5,9 -6,0 -6,0 -7,8 -5,7 -4,0 -84 -3,3 -2,6 -6,0
list -8,5 99,1 -9,1 -9,3 -9,5 -12,8 -8,9 -5,6 -12,1 -4,4 -5,4 -6,4
pros -12,4 96,2 -12,3 -13,2 -13,5 -21,5 -11,7 -4,3 -14,2 -2,9 -4,9 -12,8
2009 led -15,0 93,6 -16,4 -18,7 -19,1 <232 -22,5 -6,4 -17,9 -4,6 0,0 -10,1
tnor -17,5 91,2 -19,1 -21,0 -21,5 =254 -25,0 -8,6 -21,8 -6,5 -3,7 -11,8
biez -17,4 89,7 -19,6 -21,0 -21,0 -26,2 -23,4 -8,8 -22,0 -6,5 -8,0 -7,6
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2008 cec -1,6 - -2,2 223 22,2 -3,1 -2,8 -0,4 -1,5 -0,3 -1,1 0,1
list -2,6 - -2,8 -3,0 23,2 -4,3 23,2 -1,0 -4,1 -0,5 -2,7 -1,3
pros -3,2 - -3,0 -3,4 -3,5 -6,6 -2,9 -0,4 -2,8 -0,1 0,6 -2,8
2009 led -1,6 - -2,7 -3,5 -3,6 -1,8 21,2 -0,9 -2,2 -0,6 0,4 1.4
unor -2,2 - 2,5 2.4 -2,6 -2,5 -3,0 -1,7 -3,5 -1,5 -2,1 -1,3
biez -1,2 - -1,6 -1,7 -1,2 -2,3 -0,5 -0,8 -1,6 -0,6 -1,8 0,5
4. Nové zakazky a obrat v primyslu, maloobchodni trzby a nové registrace osobnich automobila"
Nové zakazky v pramyslu Obrat v pramyslu Maloobchodni trzby (bez pohonnych hmot) 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.),
2005 = 100) 2000 = 100) 2005 = 100) tabak Textilie, Zafizeni| v tis. ¥
odivéni, [domédcnosti
obuv
podil v % ? 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0{ 100,0 433 56,7 10,1 13,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 110,8 10,5 108,3 8,0 34 102,4 2,5 1,1 3,6 3,1 5,4 978 33
2007 120,2 8,7 115,1 6,5 2,8 104,1 1,6 0,0 2,7 3,5 2,4 970 -0,9
2008 1133 -5.3 116,9 1,9 1,7 103,2 -0,8 -1,7 -0,3 -1,6 -1,6 893 -8,0
2008 Q2 120,0 -0,1 120,6 6,6 2,6 103,5 -0,6 -1,6 0,1 -1,6 -1,0 903 -4,8
Q3 116,0 -1.4 118,6 43 2,1 103,0 -1,1 -1,8 -0,6 -0,9 -2,6 893 -8.8
Q4 94,5 2223 107.,3 -1,5 -0,3 102,3 -1,7 -2,2 -1,4 -2,9 2.4 826  -18,5
2009 Q1 83,5 -31,8 95,0 -21,6 -2,7 101,6 -2,9 -4,1 -2,1 -0,1 -6,3 822  -12,6
2008 list 94,6 =273 108,4 -12,0 -0,8 102,3 -2,0 =23 -1,7 -1,9 2,4 815  -18,2
pros 85,5 -24,7 100,8 71,9 -0,5 102,3 -1,3 -2,2 -0,6 -3,8 -1,1 822 232
2009 led 83,7 -34,5 96,0 -23,9 -1,3 101,9 -1,9 -2,4 -1,5 1,3 -5,6 775 -20,5
Gnor 83,7 -34,2 95,1 -24,8 -3,9 101,4 -4,1 -5.4 -3.2 -39 -6,7 843  -12,7
biez 83,1 -26,8 93,8 -16,1 -2,9 101,3 -2,8 -4,5 -1,6 1,4 -6,6 847 -5,9
dub . . . . . . . . . 879 -3,6
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2008 pros - -9,7 - -7,1 -0,1 - 0,0 -0,3 0,0 -0,7 0,1 - 0,9
2009 led - -2,1 - -4,7 -0,4 - -0,4 -0,6 -0,2 2,6 -1,7 - -5,7
tnor - 0,0 - -1,0 -0,6 - -0,5 -0,7 -0,5 -2,3 -0,9 - 8,7
biez - -0,7 - -1,3 0,0 - -0,1 -0,1 0,1 1,1 -0,6 - 0,6
dub - . - . . - . . . . . - 3.8

Zdroje: Eurostat, kromé sloupcii 12 a 13 v tabulce 5.2.4 (vypocty ECB na zakladé tdaji od ACEA, European Automobile Manufacturers* Association - Evropska asociace vyrobcti automobilt).
1) Udaje se vztahuji k eurozoné ve slozeni 16 stati.

2) 'V roce 2005.

3) Vcetné téch odvétvi zpracovatelského pramyslu, ktera pracuji pfevazné na zikladé zakdzek — ta v roce 2005 piedstavovala 60,1 % veskerého zpracovatelského pramyslu.

4) Rocni a ¢tvrtletni udaje jsou priméry mési¢nich udaju v pfislusném 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
prumér Celkem ¥ Stav Zasoby | Ocekédvana 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 81,8 -18 -10 -25 23 -14
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 78,1 -26 -11 -34 44 -15
2009 Q1 65,7 -36 -56 20 -31 72,6 -32 -11 -41 62 -14
2008 pros 68,9 -33 -47 22 -30 - -30 -11 -39 55 -14
2009 led 67,2 -33 -49 20 -31 74,1 -31 -11 -38 58 -15
dnor 65,3 -36 -57 20 -32 - -33 -12 -41 62 -15
biez 64,7 -38 -61 21 -32 - -34 -11 -44 66 -13
dub 67,2 -35 -60 20 -25 70,5 -31 -10 -38 66 -11
kvét 69,3 -34 -62 18 -21 - -31 -9 -36 67 -13
Ukazatel duvéry stavebnictvi Ukazatel divéry maloobchodu Ukazatel duvéry sluzeb

Celkem ¥ Stav Ocekavana Celkem * Soucasnd Objem | Ocekdavana Celkem ¥ | Podnikatelské Poptavka | Poptivka
objedndvek | 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 -7 -1 -6 16 1 2 -5 4 7
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 -21 -1 -9 -9 17 -1 1 -7 3 6
Q4 -23 -31 -16 -15 -16 17 -13 -12 -20 -9 -6
2009 Q1 -31 -36 -26 -19 -21 15 -20 -24 -33 221 -18
2008 pros -27 -35 -19 -20 -23 19 -18 -17 -27 -15 -10
2009 led -30 -35 -26 -20 -21 20 -18 -22 -32 -19 -15
dnor -32 -37 -26 -19 221 17 -20 -24 -33 -19 -19
biez -32 -37 -26 -17 -20 9 -22 -25 -34 -23 -19
dub -34 -41 -26 -20 -26 11 =22 -24 -32 =22 -19
kvét -34 -44 -23 -15 -19 8 -17 -23 -29 -25 -14

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 divéry 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 tdaje jsou odvozeny z &tvrtletnich praméra.

4) Ukazatele divéry 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 | podnikatelm
a energetika
podil v % * 100,0 100,0 85,2 14,8 39 17,0 71,5 25,6 16,0 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 141,863 1,0 1,1 0,4 -0,7 -1,1 2,7 0,7 2,5 L5
2006 144,179 1,6 1.8 0,7 -1,9 -0,3 2,7 1,7 3.8 1.8
2007 146,830 1,8 2,0 0,9 -1,3 0,3 4,1 1,9 4,0 1.4
2008 148,005 0,8 1,0 -0,3 -1,4 -0,3 -2,4 1,3 2,5 1,2
2007 Q4 147,598 1,7 1.9 0,5 -1,6 0,1 2.4 2,3 3,9 1.4
2008 Q1 148,118 1,5 1,6 0,7 -1,2 0,3 0.4 2,4 4,0 0,8
Q2 148,237 1,1 1,3 -0,1 -2,0 0,1 -1,6 1,6 3,0 1,4
Q3 148,065 0,6 0,9 -0,9 -1,5 -0,1 -2,9 1,0 2,3 1,0
Q4 147,598 0,0 0,1 -0,6 -1,0 -1,3 -5.4 0,4 0,9 1,5
Mezictvrtletni zména v % (s.a.)
2007 Q4 0,386 0,3 0,4 -0,7 -0,3 0,1 0,0 0,2 0,8 0,3
2008 Q1 0,520 0,4 0,3 0,5 0,6 0,2 0,1 0,5 1,1 -0,1
Q2 0,119 0,1 0,2 -0,3 -1,3 -0,2 -1,6 0,2 0,3 0,6
Q3 -0,171 -0,1 -0,1 -0,4 -0,5 -0,4 -1,5 0,1 0,1 0,1
Q4 -0,467 -0,3 -0,3 -0,6 0,2 -1,0 -2,3 -0,4 -0,5 0,7
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 77,9 22,1 50,5 49,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 13,718 9,0 10,674 7,9 3,044 17,5 6,925 8,1 6,793 10,0
2006 12,875 8,3 10,053 7.3 2,822 16,4 6,396 15 6,479 9,4
2007 11,651 7.5 9,114 6,6 2,537 14,9 5,734 6,7 5,918 8.5
2008 11,896 7,6 9,284 6,6 2,612 15,4 6,008 6,9 5,888 8,3
2008 Q1 11,388 72 8,893 6,4 2,495 14,6 5,614 6,5 5,773 8,2
Q2 11,602 7.4 9,056 6,5 2,546 14,9 5,790 6,7 5,812 8,2
Q3 11,935 7,6 9,316 6,6 2,619 15,5 6,067 7,0 5,868 8,3
Q4 12,659 8,0 9,872 7,0 2,787 16,4 6,560 7,6 6,099 8,6
2009 Q1 13,767 8,7 10,772 7,6 2,995 17,6 7,307 8,4 6,460 9,0
2008 list 12,646 8,0 9,860 7,0 2,786 16,4 6,552 7,5 6,094 8,6
pros 12,945 8,2 10,103 72 2,841 16,7 6,750 7,8 6,195 8,7
2009 led 13,360 8.4 10,453 7.4 2,907 17,1 7,039 8.1 6,321 8,9
dnor 13,757 8,7 10,762 7,6 2,995 17,6 7,306 8,4 6,451 9,0
biez 14,183 8,9 11,100 7,8 3,083 18,1 7,576 8,7 6,607 9,2
dub 14,579 9,2 11,430 8,0 3,149 18,5 7,836 8,9 6,743 9,4

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 nezaméstnanosti se tykaji poctu osob a jsou zaloZzené na doporucenich ILO.
2) Zarok 2008.

3) Dospéli: 25 let a stari; 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 - pfijmy

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
2000 46,5 46,2 12,6 9,6 3,0 13,9 0,6 15,8 8,2 4,8 2,2 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 45,4 12,2 9,4 2,7 13,5 0,5 15,6 8,2 4,7 2,1 0,2 0,3 41,6
2002 45,1 44,8 11,8 9,2 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 9,0 2,3 13,5 0,4 15,7 8,3 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 445 441 11,3 8,7 2,5 13,5 0,3 15,5 8,2 4,5 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 44,8 443 11,5 8,8 2,7 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 40,9
2006 454 45,0 12,1 8,9 3,0 13,9 0,3 15,3 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,5
2007 45,5 452 12,4 9,1 3,1 13,8 0,3 15,1 8,0 4.4 2,1 0,3 0,3 41,7
2008 44,8 44,6 12,2 9,3 2,7 13,3 0,3 15,3 8,1 4,4 2,1 0,2 0,3 41,0
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
2000 46,6 43,8 10,4 4,8 39 24,7 21,6 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,7
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 47,7 43,9 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 44,1 10,5 5,0 33 25,4 22,5 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,1 44,8
2004 47,5 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,3 1,8 0,5 39 2,5 1,5 0,1 44,4
2005 473 43,4 10,4 5,0 3,0 25,0 22,3 1,7 0,5 39 2,5 1.4 0,0 443
2006 46,7 42,8 10,2 5,0 2,9 24,8 22,0 1,7 0,5 3.8 2,5 1,4 0,0 43,8
2007 46,1 42,3 10,0 5,0 3,0 24,4 21,6 1,6 0,4 39 2,5 1,3 0,0 43,1
2008 46,7 42,9 10,1 5,1 3,0 24,8 21,9 1,6 0,4 3,8 2,5 1,3 0,0 43,8
3. Eurozoéna - schodek/prebytek, primarni schodek/piebytek a spotieba vlady
Schodek (-)/pfebytek (+) Primérni Spotieba vlady ¥
scho-
Celkem | Ustfedni | 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
2000 -0,1 -0,5 -0,1 0,1 0,5 3.8 19,8 10,4 4,8 4,9 1,9 2,2 82 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0.4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 4,8 4,9 1,8 2,1 8,2 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 83 12,0
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 1,9 2,1 8,3 12,2
2004 -3,0 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 -2,5 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,2 82 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 12,2
2007 -0,7 -1,2 0,0 0,0 0,5 2,3 20,0 10,0 5,0 52 1,9 2,1 7,9 12,1
2008 -1,9 -2,0 -0,2 -0,1 0,4 1,1 20,4 10,1 5,1 52 1,9 2,1 8,1 12,3
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
2005 -2,7 -3,3 1,7 -5,1 1,0 -2,9 -4,3 2,4 0,0 -2,9 -0,3 -1,6 -6,1 -1.4 -2,8 2,8
2006 0,3 -1,5 3,0 -2,8 2,0 -2,3 23,3 -1,2 1.4 -2,6 0,6 -1,6 -3,9 -1,3 -3,5 4,0
2007 -0,2 -0,2 0,2 -3,6 2,2 -2,7 -1,5 3.4 3,6 -2,2 0,3 -0,5 -2,6 0,5 -1,9 52
2008 -1,2 -0,1 7,1 -5,0 -3,8 -3.4 -2,7 0,9 2,6 -4,7 1,0 -0,4 -2,6 -0,9 -2,2 4,2

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-16. Pfijmy, 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 vynosii 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 sektora drzitela

Celkem Finané¢ni nastroj Drizitelé
Hotovost Pujcky Krétkodobé Dlouhodobé Tuzemsti véftitelé ? Ostatni
a vklady cenné papiry | cenné papiry véfitelé
Celkem MFI Ostatni Ostatni
finan¢ni sektory
instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 71,9 2,9 14,4 43 50,3 48,7 25,4 13,7 9,6 23,2
2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 44,1 22,1 12,4 9,7 25,1
2001 68,1 2,8 12,4 4,0 49,0 42,0 20,6 11,1 10,3 26,2
2002 67,9 2,7 11,8 4,6 48,9 40,1 19,4 10,6 10,0 27,9
2003 69,0 2,1 12,4 5,0 49,6 39,4 19,6 11,1 8,7 29,7
2004 69,4 2,2 11,9 5,0 50,4 37,6 18,4 10,8 8,4 31,8
2005 70,0 2,4 11,8 4,7 51,1 35,5 17,1 11,2 7,2 34,5
2006 68,2 2,4 11,4 4,1 50,3 33,8 17,3 9,4 7,1 34,4
2007 66,0 22 10,8 4,2 48,8 32,1 16,6 8,6 6,9 33,9
2008 69,3 2,3 10,8 6,7 49,5 32,2 16,9 8,1 7.1 37,1
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
1999 71,9 60,4 6,0 5,1 0,4 7,3 64,6 7,0 13,5 27,8 30,6 69,9 2,0
2000 69,2 58,1 5,8 4,9 0,4 6,5 62,7 6,3 13,4 27,8 28,0 67,4 1,8
2001 68,1 57,0 6,0 4,7 0,4 7,0 61,1 53 13,7 26,6 27,9 66,6 1,5
2002 67,9 56,6 6,2 4,7 0,4 7,6 60,3 52 15,5 25,3 27,2 66,6 1,3
2003 69,0 56,9 6,5 5,0 0,6 7,8 61,2 5,0 14,9 26,0 28,2 68,1 0,9
2004 69,4 57,3 6,6 5,1 0,4 7,8 61,6 4,7 14,8 26,2 28,5 68,6 0,9
2005 70,0 57,6 6,7 5,2 0,5 7,9 62,1 4,6 14,8 25,5 29,6 69,0 1,0
2006 68,2 55,8 6,5 5,4 0,5 7,4 60,8 4,3 14,4 24,0 29,8 67,6 0,6
2007 66,0 54,0 6,2 52 0,5 7,4 58,5 43 14,1 22,5 29,3 65,6 0,4
2008 69,3 57,2 6,6 52 0,4 10,2 59,2 4.4 17,5 22,1 29,7 68,8 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
2005 92,2 67,8 27,5 98,8 43,0 66,4 105,8 69,1 6,1 69,8 51,8 63,7 63,6 27,0 342 41,4
2006 87,9 67,6 24,9 95,9 39,6 63,7 106,5 64,6 6,7 63,7 47,4 62,0 64,7 26,7 30,4 39,2
2007 84,0 65,1 25,0 94,8 36,2 63,8 103,5 59.4 6,9 62,1 45,6 59,4 63,5 23,4 29,4 35,1
2008 89,6 65,9 432 97,6 39,5 68,0 105,8 49,1 14,7 64,1 58,2 62,5 66,4 22,8 27,6 33,4

Zdroj: ECB pro agregované udaje eurozony; Evropska komise pro ddaje tykajici se zadluZenosti stata.
1) Udaje se tykaji eurozony ve slozeni EU-16 a jsou z&asti odhadnuté. Jednd se o hruby dluh vladnich instituci v nominalni hodnoté mezi subsektory. Drzby vlad nerezidenti nejsou konsolidované.
2) Drzitelé jsou rezidenty v zemi, jejiz vliada 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 priciny, 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 finan¢ni
papiry papiry spole¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2000 1,0 1,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,4 1,9 22,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1,8 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,3 0,5 1,4 -0,3 -0,5 -0,8 2,1
2002 2,1 2,6 -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 0,5 0,7 0,8 2,6
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,2 -0,4 0,1 33
2005 3,0 3,0 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,8 -0,6 0,8 3.8
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 0,0 1,0 -1,2 1,5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,3 1,0 -0,1 0,1 -0,4 1,2
2008 53 52 0,1 0,0 0,0 0,1 0,4 2,6 2,2 1,1 0,8 -0,2 4,2
2. Eurozéna - 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
2000 1,0 -0,1 1,0 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,0
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 0,5
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 0,1 -0,5 -0,1 0,0 -0,1
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -3,0 0,1 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2005 3,0 -2,5 0,5 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,3 -0,2 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
2007 1,1 -0,7 0,4 0,5 0,2 0,0 0,3 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 53 -1,9 3.4 3,1 0,8 0,9 0,7 0,8 0,0 0,7 0,1 0,0 0,0 0,1
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji eurozény ve slozeni EU-16 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 ivéru 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 piedevsim dopad reklasifikace podilt 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 kurzu, 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 financ¢nich derivati.

11) Sestéva predevsim z transakei 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 pFijmy

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 Q4 49,0 48,4 13,4 14,0 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 43,9
2003 Q1 42,0 41,5 9,8 12,9 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,5
Q2 45,8 443 11,9 12,7 15,7 2,0 1,4 1,4 1,2 41,4
Q3 42,7 422 10,8 12,6 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,1
Q4 49,2 48,2 13,1 14,1 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004 Q1 41,4 40,9 9,6 12,9 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,1
Q2 448 44,0 12,0 12,9 15,3 2,0 1,1 0,8 0,6 40,8
Q3 42,7 42,2 10,6 12,8 15.4 1.9 0,7 0,5 0,3 39,1
Q4 49,0 48,0 13,0 14,2 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 43,8
2005 Q1 42,0 41,4 9,9 13,0 15,2 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
Q2 44,4 43,8 11,7 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,2
Q3 433 42,6 11,0 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,5
Q4 49,1 48,3 13,4 14,2 16,1 2,9 0,8 0,8 0,3 43,9
2006 Q1 42,4 41,9 10,2 13,4 15,1 1,6 0,8 0,4 0,3 38,9
Q2 45,5 45,0 12,3 13,5 15,1 1,9 1,3 0,5 0,3 41,2
Q3 43,8 432 11,5 13,0 15,2 2,0 0,8 0,5 0,3 39,9
Q4 49,4 48,8 14,1 14,3 15,9 2,9 0,9 0,6 0,3 44,5
2007 Q1 42,1 41,8 10,3 13,5 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38,8
Q2 45,7 453 12,8 13,4 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 41,5
Q3 43,7 43,2 12,0 12,8 14,9 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
Q4 49,8 49,2 14,5 14,2 15,8 3,0 0,9 0,5 0,3 447
2008 Q1 42,0 41,6 10,6 12,9 14,8 1,7 0,9 0,3 0,2 38,5
Q2 449 44,6 12,8 12,8 15,0 1,8 1,5 0,4 0,3 40,8
Q3 43,1 42,7 11,8 12,5 15,0 1,9 0,8 0,3 0,3 39,5
Q4 48,8 48,3 13,6 13,6 16,2 3,0 1,1 0,5 0,3 43,7
2. Eurozoéna - ¢tvrtletni vydaje a schodek/prebytek
Celkem Bézné vydaje Kapitélové 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 Q4 50,8 46,3 11,0 5,7 33 26,4 22,7 1,6 4.4 2,8 1,7 -1,8 1,5
2003 Q1 46,8 433 10,3 45 3,5 24,9 21,4 1,3 3,5 1,9 1,6 -4,9 -1,3
Q2 47,1 43,5 10,4 4,7 3.4 25,1 21,6 1,3 3,5 2,3 1,2 -1,3 2,1
Q3 47,1 43,4 10,2 4.8 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4.4 -1,1
Q4 51,1 46,3 11,1 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 4.8 33 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,4 43,0 10,3 4,6 3,2 24,9 21,3 1,2 3.4 1,9 1,5 -5,0 -1,8
Q2 46,6 43,2 10,4 4.8 33 24,7 21,4 1,3 34 2,3 1,1 -1,8 1,5
Q3 46,0 42,6 9,9 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 34 2,4 1,0 -3.3 -0,2
Q4 50,9 45,7 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1.4 5,2 3,1 2,1 -1,9 1,0
2005 Q1 46,8 43,1 10,2 4,6 3,1 25,1 21,3 1,2 3,7 1,9 1,8 -4,8 -1,7
Q2 46,1 42,7 10,2 4,9 3,2 24,4 21,3 1,1 34 2,3 1,1 -1,7 1,5
Q3 45,7 42,3 9,9 4,8 3,0 24,7 21,3 1,2 3.4 2,5 1,0 -2,4 0,5
Q4 50,5 45,7 11,1 5.8 2,7 26,1 22,5 1.3 4,8 3,1 1,7 -1,4 1,3
2006 Q1 452 42,1 10,0 4,5 2,9 24,6 21,1 1,2 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,1
Q2 45,4 42,2 10,2 4,9 3,1 24,0 21,0 1,1 32 2,3 1,0 0,1 3,1
Q3 453 41,9 9.8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 3.4 2,5 1,0 -1,6 1,4
Q4| 503 45,0 10,7 5,8 2,7 25,9 22,2 1,4 53 3,2 2,2 -0,9 1,8
2007 Q1 442 41,1 9.8 4,5 2,9 23,9 20,4 1,2 32 2,0 1,2 -2,1 0,8
Q2 44,6 41,4 9,9 4,8 3,2 23,5 20,5 1,1 32 2,3 0,9 1,2 43
Q3| 450 41,2 9,5 47 3,0 24,0 20,7 1,2 3,7 2,5 1,2 -1,3 1,7
Q4 50,3 45,1 10,6 5.8 2,8 26,0 22,2 1,5 51 33 1,8 -0,5 2,3
2008 Q1 44,4 41,3 9,7 4,6 2,9 24,0 20,4 1,2 32 2,0 1,2 -2,5 0,4
Q2| 450 41,7 10,0 49 3,2 23,6 20,5 1,1 3.3 2,3 1,0 -0,1 3,1
Q3 453 41,9 9,6 4.8 3,1 24,4 21,2 1,2 3,5 2,5 1,0 -2,3 0,8
Q4 51,6 46,5 11,0 6,0 2,8 26,8 22,9 1,4 51 33 1,8 -2,8 0,0

Zdroj: vypocty ECB zaloZené na tdajich Eurostatu a tdajich jednotlivych stati.

1) Udaje se tykaji eurozoény ve slozeni EU-16. Udaje o piijmech, vydajich a schodku/pfebytku vychdzeji z ESA 95. Transakce mezi rozpoétem EU a subjekty mimo vlddni sektor nejsou zahrnuty. V ostatnich
pfipadech s vyjimkou odli§nych terminti pro prenos dat jsou &tvrtletni tdaje konzistentni s roénimi idaji. Udaje nejsou sezonné oéisténé.

2) Fiskalni bfemeno zahrnuje dané a socidlni prispévky.
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STATISTIKA
EUROZONY

Viadni
finance

6.5. Ctvrtletni dluh a zmény dluhu
(v % HDP)

1. Eurozéna - dluh podle maastrichtskych kritérii, ¢lenéni podle finan¢nich nastroju "

Celkem Finané¢ni néstroje
Hotovost a vklady | Uvéry Kratkodobé cenné papiry Dlouhodobé cenné papiry
1 2 3 4 5
2006 Q1 70,3 2,5 11,7 4,9 51,2
Q2 70,3 2,5 11,6 4,8 51,4
Q3 69,8 2,5 11,6 4,7 51,0
Q4 68,2 2,4 11,4 4,1 50,3
2007 Q1 68,5 2,4 11,4 4,8 49,9
Q2 68,6 2,2 11,1 5,1 50,3
Q3 67,7 2,1 11,0 5,1 49,4
Q4 66,0 2,2 10,8 4,2 48,8
2008 Q1 66,8 2,1 11,0 5,0 48,8
Q2 67,1 2,1 11,0 4,9 49,1
Q3 67,1 2,1 10,8 5.5 48,6
Q4 69,3 2,3 10,8 6,7 49,5
2. Eurozona - zmény ve vztahu schodku a dluhu

Zména | Schodek (-)/ Zmény ve vztahu schodku a dluhu Memo
dluhu |prebytek (+) polozka:
Celkem Transakce s hlavnimi finan¢nimi 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
2006 Q1 4,9 -2,9 2,0 1,3 1,1 0,1 0,6 -0,4 -0,4 1,1 52
Q2 32 0,1 33 33 2,6 0,1 0,4 0,1 0,6 -0,6 2,6
Q3 1,2 -1,6 -0,3 -0,9 -0,7 -0,2 0,2 -0,2 0,3 0,3 1,0
Q4 -2,9 -0,9 -3,8 -2,4 -1,5 -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -1,3 -2,8
2007 Q1 4,9 -2,1 2,8 1,9 1,0 0,0 0,7 0,2 -0,2 1,1 5,1
Q2 3,7 1,2 49 4,9 4,0 0,0 0,6 0,3 0,2 -0,2 3,5
Q3 -0,5 -1,3 -1,7 -1,7 -2,1 0,1 0,4 -0,1 0,1 -0,1 -0,5
Q4 -3,5 -0,5 -3,9 -2,9 -2,0 -0,1 -0,6 -0,3 -0,1 -0,9 -3,4
2008 Q1 6,0 -2,5 3,5 32 2,1 -0,1 0,9 0,4 -0,1 0,4 6,1
Q2 3,7 -0,1 3,7 3,6 2,0 0,2 1,1 0,2 0,1 0,0 3,7
Q3 2,1 2,3 -0,2 -0,9 -1,6 -0,1 0,1 0,7 0,5 0,2 1,6
Q4 9,3 -2,8 6,5 6,5 0,6 3.4 0,8 1,8 0,0 -0,1 9,3

€29 Schodek, vypuajéni poiadavky a zména dluhu C30 Dluh podle maastrichtskych kritérii

(4mésicni klouzavé thrny v % HDP) (meziro¢ni zména poméru dluhu k HDP a relevantnich faktort)

zmény ve vztahu schodku a dluhu

[
[0 primarni schodek/prebytek
||

m—— schodek
= = zména dluhu

P diferencidl hospodédfského riistu a Grokovych sazeb
=« s« Vvyplj¢ni pozadavky

zména poméru dluhu k HDP

6,0

5,0

4,0

3,0

2,0

1,0

0,0

0w B —
2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 2000 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

Zdroje: vypocty ECB na zdkladé idaji Eurostatu a ndrodnich tdaja.
1) Udaje se tykaji eurozony ve slozeni EU-16.
2) Stavovi data za Ctvrtleti t jsou vyjddfena jako procentni podil na sou¢tu HDP za t a pfedchazejici tii Ctvrtleti.
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7.1 Platebni bilance "

(mld. EUR; Cisté transakce)

1. Celkova platebni bilance

ZAHRANICNi TRANSAKCE A POZICE

BéZny tcet Kapita- Cisty Finan¢ni 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
vaci
zbytku
svéta
(sloupce
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2006 -10,5 12,3 43,3 13,6 -79,7 9,2 -1,2 141,4 -157,6 2937 33 2,9 -0,9 -140,2
2007 11,1 46,4 49,2 1.4 -85,9 13,7 24,8 41,2 -92,5 159,7 -67,0 46,0 -5,1 -66,0
2008 -93,6 -6,1 41,7 -32,4 -96,8 12,4 -81,2 313,6 -251,3 439,2 -30,9 160,5 -3,9 -232,4
2008 Q1 -17,3 -2,5 10,0 34 -28,3 6,0 -11,2 35,5 <752 88,6 -22,8 50,0 -5,1 =243
Q2 -31,1 6,1 13,1 -32,0 -18,3 3,1 -28,0 79,7 -53.4 27,3 -8,9 114,8 0,0 -51,7
Q3 -23,1 -9,0 13,4 -3,0 -24,6 1,9 -21,2 61,7 -35,9 121,5 -84 -17,2 1,6 -40,4
Q4 -22,0 -0,7 52 -0,9 -25,7 1,3 -20,7 136,7 -86,7 201,8 9,2 12,8 -0,4 -116,0
2009 Q1 -25,4 -6,3 4,2 2,2 -25,6 3,1 -22,4 105,0 -52,4 144,6 10,5 -3,2 5,7 -82,6
2008 biez -6,3 1.4 33 1.4 -12,4 1,1 -5,2 8,0 -22,7 14,7 3,8 15,4 -3.2 -2,8
dub -1.5 5,1 2,9 7.4 -8,1 0,7 -6,8 25,7 -23,0 -17,9 -3,1 73,0 =33 -18,9
kvét -24,0 -1,6 4,1 -21,0 -5,6 1,9 -22,2 39,1 -5.4 1,4 -10,6 50,9 2,7 -16,9
cen 0,4 2,6 6,1 -3,6 -4,7 0,6 0,9 14,9 -25,1 43,8 4,8 -9,0 0,5 -15,9
cec -4,1 0,4 43 -0,6 -8,2 0,9 23,2 48,5 -1,6 29,1 -0,1 23,4 -2,3 -45,3
srp -11,5 -7,1 5,0 -1,1 -8,2 0,5 -10,9 0,4 -11,8 19,3 -8,3 -1,1 2,3 10,6
zafi -1.5 223 4,1 -1,2 -8,2 0,5 7,1 12,8 -22,5 73,1 0,1 -39,5 1,6 -5,7
fj -5,1 3,7 1,5 0,6 -10,9 0,0 -5,1 97,3 -10,9 1353 17,7 -36,8 -8,0 -92,3
list -13,7 -4,0 0,9 -1,5 -9,2 1,5 -12,2 19,6 -53,3 60,2 -5,7 18,8 -0,4 -7,4
pros -3,3 -0,4 2,8 -0,1 -5,6 -0,2 -3,4 19,7 -22,5 6,4 -2,9 30,8 7,9 -16,3
2009 led -19.9 -10,1 1,6 -1,7 9,7 0,7 -19,2 51,2 -15,9 1.4 5,8 63,3 5.4 -32,0
tnor -2,1 1,0 1,5 0,5 -5,1 0,9 -1,1 -3.4 -11,8 56,1 3,6 -52,5 1,1 4,5
biez -3,5 2,8 1,1 33 -10,8 1,5 -2,0 57,2 -24,7 95,8 1,1 -14,1 -0,9 -55,2
12mésicni kumulované transakce
2009 biez -101,8 -9,9 359 -33,7 -94,2 9.5 -92,3 383,1 -228.,5 495,2 2,4 107,2 6,9 -290,8
C31 Platebni bilance - béiny ucet
(mld. EUR)
Il cCtvrtletni transakce
= 12mési¢ni kumulované transakce
80 80
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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 tictu
BéZny ucet Kapitalovy 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 24238 24343 -10,5 1396,8 13845 440,8 397.5 496,4 482,8 89,8 5.4 169,5 17,4 23,9 14,7
2007 2686,1 26750 11,1 1513,7 14673 490,3 441,1 592,3 591,0 89,8 6,4 175,7 20,5 25,9 12,2
2008 2760,3 28539 -93,6 15793 15854 504,0 462,3 588.,8 621,2 88,2 6,6 185,0 21,1 25,7 13,3
2008 Q1 680,4 697,71 -17,3 390,3 392,7 116,9 106,9 147,1 143,7 26,1 1,6 54,3 5,1 8,9 2,9
Q2 709,2 740,4 -31,1 407,8 401,7 126,1 113,0 1534 185,3 22,0 1.5 40,3 5,3 73 4,1
Q3 696,6 719,8 -23,1 403,1 412,1 136,2 122,8 143.8 146,7 13,5 1,8 38,1 5.4 4,8 2,9
Q4 674,0 696,1 -22,0 378,2 378,9 1247 119,5 1445 1455 26,6 1,7 52,2 5.3 4,8 3,4
2009 Q1 570,3 595,8 -25,4 312,3 318,6 107,7 103,4 123,7 121,5 26,6 - 52,2 - 5,4 2,4
2009 led 181,5 201,4 -19.9 98,5 108,6 37,0 35,4 40,2 41,9 5.7 . 15,5 1,7 1,0
anor 193,1 195,1 -2,1 102,9 101,9 34,4 32,9 39,8 39,3 16,0 . 21,1 1,5 0,6
biez 195,8 199,3 -3,5 111,0 108,1 36,3 35,2 43,6 40,3 4,9 . 15,7 22 0,7
Sezonné oci§téno
2008 Q1 701,6 718,3 -16,7 400,4 400,5 128,1 113,1 151,2 157,5 21,8 . 47,2
Q2 702,1 718,9 -16,8 403,4 401,6 126,4 115,7 148.,4 154,5 23,9 . 47,1
Q3 696,4 719,9 =235 403,5 406,4 125,8 116,5 147,8 1549 19,3 . 42,1
Q4 653,4 688,7 -35,3 366,4 370,3 1233 1158 141,8 154,0 21,9 . 48,6
2009 Q1 592,5 619,1 -26,6 323,7 329,7 118,7 110,4 127,8 134,1 22,3 . 44,9
2008 fij 227,8 2347 -6,9 130,4 127,6 41,9 40,1 48,2 50,5 7.3 16,6
list 220,2 235,8 -15,6 120,9 1249 42,0 40,1 50,2 55,1 7,1 15,7
pros 205,4 218,2 -12,8 115,1 117,8 39,4 35,7 43,4 48,3 7,5 16,4
2009 led 203,4 2157 -12,3 110,1 114,0 41,8 38,0 44,5 48,1 7,0 15,5
dnor 197,2 205,1 -71.8 108,3 108,7 38,7 36,1 42,1 45,7 8,1 14,6
biez 191,9 198,4 -6,5 105,2 106,9 38,3 36,3 41,2 40,4 7,2 14,8

C32 Platebni bilance - zbozi C33 Platebni bilance - sluzby

(mld. EUR; sezonné o€isténé, tfimésic¢ni klouzavy primér) (mld. EUR; sezonné o¢isténé, tfimési¢ni klouzavy primér)

vyvoz (pfijmy)

vyvoz (pfijmy)

===« dovoz (vydaje) ==+« dovoz (vydaje)
140 140 45 45
40 /\/}\‘ 40
120 120 et
35 .-' 35
100 100
30
80 80
25
60 60 20 20

2000 T 2001 " 2002 " 2003 " 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2000 " 2001 T 2002 T 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 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
2006 17,4 9,8 4789 4729 182,7 41,4 111,5 36,6 20,6 20,2 39,2 99,1  103,6 91,5 132,9 150,6
2007 18,7 10,2 5736 580,7 2070 75,0 130,5 38,6 26,1 24,4 45,5 116,1 117,5 1132 1775 196,5
2008 19,1 10,4 569,7 6108 192,3 65,8 126,6 43,3 30,0 25,7 42,8 124,4  123,0 129,3 181,6 204,8
2007 Q4 4,9 2,7 147,7 1414 52,5 13,8 31,2 6,9 7.4 6,5 9,4 20,6 30,7 30,5 475 52,5
2008 Q1 4,9 2,0 142,2 141,7 50,1 222 31,7 15,9 6,8 6,2 9,7 21,0 30,3 31,4 45,3 51,4
Q2 4,7 2,6 148,7 182,7 52,0 13,3 34,7 4,6 7.5 6,9 14,4 58,5 30,4 31,4 44,4 51,2
Q3 4,6 3,1 139,2 143,6 45,8 18,1 31,9 15,5 7,1 6,1 10,2 23,8 32,0 31,1 44,0 50,7
Q4 4,9 2,7 139,7 142,7 44,4 12,2 28,4 73 8,6 6,5 8,5 21,0 30,3 35,3 47,9 51,6
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
1. Q 2008 az 4.Q 2008 1 2 3 4 5 6 7 9 10 11 12 13 14 15 16
Prijmy
Béiny ucet 2760,3  999,7 60,5 858 518,6 2717 57,1 41,1 35,9 85,2 31,1 57,2 1034 1858 4048 8159
Zbozi 1579,3 5425 36,4 54,3 2336 218,1 0,0 22,5 18,6 65,5 23,5 33,8 79,1 91,8 192,6 509.4
Sluzby 504,0 1714 12,9 13,7 110,0 29,0 5.7 73 6,8 15,2 5.7 11,3 14,2 50,6 79,8 141,8
Vynosy 588,8 2227 10,4 16,2 162,1 27,4 6,7 11,0 9.8 43 1,8 11,8 9,8 36,9 1254 1554
z toho investi¢ni vynosy| 569,7 216,1 10,3 16,0 160,3 26,6 2,9 11,0 9,7 4,2 1,7 11,7 9,7 29,9 123,66 152,1
Bé&Zné transfery 88,2 63,2 0,8 1,5 13,0 32 4406 0,2 0,8 0,3 0,1 0,4 0,4 6,5 7,1 9.3
Kapitalovy ucet 25,7 22,3 0,0 0,0 1,1 0,2 21,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,6 1,4 1,2
Vydaje
Béiny ucet 2 853,9 904,0 47,3 85,1 4394 228,0 104,1 - 31,8 - - 1004 - 180,9 391,2 -
Zbozi 15854 4359 30,4 51,5 176,2 177.8 0,0 27,9 14,3 1793 20,9 55,8 1119 79,2 143,1 517,1
Sluzby 462,3 1412 82 11,7 87,6 33,4 0,2 5.3 6,8 11,2 4,6 8,3 9.4 39,9 954  140,2
Vynosy 621,2 2127 7,7 20,6 163,5 11,9 9,0 8,9 - - 35,7 - 55,8 1441 -
z toho investi¢ni vynosy| 610,8  206,6 7,6 20,5 162,0 15 9,0 - 8,8 - - 35,6 - 55,3 143,11 -
Bé&Zné transfery 1850 1142 1,0 1,3 12,1 49 950 1,5 1,8 2,5 0,7 0,6 0,5 6,0 8,7 48,6
Kapitélovy dcet 13,3 2,3 0,0 0,1 1,2 0,2 0,8 0,2 1,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 1,3 7,6
Saldo
Béiny ucet -93,6 95,7 13,2 0,7 79,2 49,7 -47.1 - 4,1 - - 432 - 4,9 13,6 -
Zbozi -6,1  106,6 6,0 2,9 57,3 40,4 0,0 -5.4 4,3 -113,8 2,6 -22,0 -32,8 12,6 49,5 -1,7
Sluzby 41,7 30,1 4,7 2,0 22,4 -4,5 5,5 2,0 0,0 4, 1,1 3,0 4.8 10,7 -15,6 1,6
Vynosy -32,4 10,1 2,7 -4.5 -1,4 15,5 -23 - 0,8 - - =240 - -189  -18,7 -
z toho investi¢ni vynosy| -41,1 9,5 2,7 -4,5 -1,8 19,2 -6,1 - 0,9 - - -23,9 - -25.4  -19,5 -
Bézné transfery -96,8  -51,1 -0,2 0,3 0,9 -1,6  -50,3 -1,2 -1,1 -2,2 -0,6 -0,2 -0,1 0,6 -1,6 -39.3
Kapitalovy tcet 12,4 20,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 20,2 -0,1 -1,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,2 -6,3

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 finané¢niho Gétu

Celkem " Celkem v % HDP Primé 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 8602,5 95184 -915,9 109,5 121,2 -11,7 2268,7 22354 30450 4080,2 -37.4 30452 32029 281,0
2005 107852 11 605,3 -820,2 132,3 142,4 -10,1 2790,8 24443 38875 51091 -21.4 38058  4052,0 322,5
2006 12 258,8 13 306,1 -1047,3 143,3 155.6 -12,2 3131,7 27287 43715 58665 -20,8 44487 4711,0 327,7
2007 13750,6 149154 -11649 152,9 165.,8 -13,0 3526,1 3091,6 4653,8 6340,0 -10,2 52335 54839 3474
2008 Q3 13929,1 151853 -1256,3 150,5 164,1 -13,6 37774 31988 4281,0 60291 23,2 5476,5 59575 370,9
Q4 13 126,5 148474 -1720,9 141,6 160,1 -18,6 3753,7 31857 37473 59782 19,7 5222,0 56835 3839
Zmény zuastatki
2004 740,8 888,6 -147,8 9,4 11,3 -1,9 99,2 151,2 389,4 494,0 -17,3 295,4 2434 -25,7
2005 21827 20869 95,7 26,8 25,6 1% 522,1 209,0 8425 10289 16,0 760,6 849,1 41,5
2006 1473,6 1700,8 -227,1 17,2 19,9 -2,7 340,9 284,3 484,0 7574 0,6 642,9 659,0 5,2
2007 1491,8 1 609,3 -117.5 16,6 17,9 -1,3 3944 362,9 282,3 473,5 10,6 784,7 772,9 19,7
2008 Q3 229,7 288.3 -58,6 10,0 12,6 -2,6 112,7 45,7 -151,1 -20,8 27,9 223,2 263.,4 17,0
Q4 -802,5 -337,9 -464,6 -34,0 -14,3 -19,7 -23.8 -13,0 -533,8 -50,9 -3,5 -254.5 -274,0 13,0
Transakce
2005 13292 13394 -10,2 16,3 16,4 -0,1 358,4 152,4 416,2 5433 17,3 554,9 643,7 -17,7
2006 1 680,0 1821,4 -141,4 19,6 21,3 -1,7 4174 259.8 527,6 821,4 -3,3 737,4 740,3 0,9
2007 1.896,7 19379 -41,2 21,1 21,5 -0,5 4742 381,7 439,5 599,3 67,0 910,9 956,9 5,1
2008 395,2 708,8 -313,6 4,3 7.6 -3.4 351,0 99,7 -14,7 424,5 30,9 24,2 184,7 3,9
2008 Q3 135,6 197,3 -61,7 5,9 8,6 -2,7 88,7 52,8 -60.,9 60,7 8,4 101,0 83,8 -1,6
4 -373,1 -236,4 -136,7 -15,8 -10,0 -5,8 50,5 -36,2 -155,3 46,5 9,2 -259,6 -246,8 0,4
2009 Q1 -237,3 -132,3 -105,0 . . . 78,0 25,6 -58,9 85,6 -10,5 -240,3 -243.5 -5,7
2008 list -49.,9 -30,3 -19,6 . . . 333 -20,0 -2,1 58,1 5,7 -87,2 -68.,4 0,4
pros -225,5 -205,8 -19,7 . . . 8,0 -14,5 -22,1 -15,7 2,9 -206,4 -175,6 -7,9
2009 led -14,3 36,9 -51,2 . . . 27,2 11,3 20,8 13,5 -5.8 -51,2 12,1 -5,4
dnor -110,3 -113,7 3.4 . . . 20,4 8,6 -21,0 35,1 -3,6 -104,9 -157.4 -1,1
biez -112,6 -55,5 -57,2 . . . 30,5 5,8 -58,7 37,0 -1,1 -84,1 -98,2 0,9
Ostatni zmény
2004 -76,9 97,0 -173,9 -1,0 1,2 -2,2 -69,8 61,8 43,6 76,2 -25.8 -11,7 -41,0 -13,3
2005 853,5 747,5 1059 10,5 9,2 1,3 163,7 56,5 426,3 485,6 -1,4 205,7 2054 59,2
2006 -206,4 -120,6 -85,7 -2,4 -1,4 -1,0 -76,5 24,5 -43,6 -63,9 39 -94.4 -81,3 43
2007 -404,9 -328.,5 -76,3 -4,5 -3,7 -0,8 -79,7 -18.8 -157,2 -125.8 -56,4 -126,1 -184,0 14,6
Ostatni zmeény v diisledku vyvoje sménnych kurzit
2004 -168,8 -96.,4 -72,4 -2,1 -1,2 -0,9 -36,0 7.4 -62,3 -50,2 . -61,2 -53.,5 -9,4
2005 369.,3 2144 154,9 4,5 2,6 1,9 86,9 -18,2 136,8 118,1 . 126,9 114,5 18,7
2006 -321,7 -207,9 -113,8 -3.8 -2,4 -1,3 -70,7 11,7 -131,1 -118,0 . -104,6 -101,5 -15,3
2007 -501,6 -244,1 -257.5 -5,6 -2,7 -2,9 -110,0 27,1 -194,5 -124,1 . -182,2 -147,1 -14,99
Ostatni zmény v diisledku cenového vyvoje
2004 102,1 218,6 -116,5 1,3 2,8 -1,5 30,7 25,0 100,3 193,6 -25,8 -3,1
2005 288,1 327,5 -39.4 3.5 4,0 -0,5 60,7 48,6 186,6 278,9 -1,4 42,1
2006 297,0 309,5 -12,5 35 3,6 -0,1 61,2 39,4 215,7 270,1 39 16,3
2007 156,6 -63,8 220,3 1,7 -0,7 2,4 29,6 12,3 151,7 -76,1 -56,4 31,6
Ostatni zmény v diisledku vyvoje jinych proménnych
2004 -10,3 -25,2 15,0 -0,1 -0,3 0,2 -64,5 29,4 5,6 -67,2 . 49,5 12,5 -0,8
2005 195,5 205,6 -10,2 2,4 2,5 -0,1 16,0 26,1 102,9 88,6 . 78,8 90,9 22,2
2006 -181,4 -222,3 40,9 -2,1 -2,6 0,5 -67,0 -26,6 -128,2 -216,0 . 10,2 20,3 3,7
2007 -59.5 -20,7 -38,9 -0,7 -0,2 -0,4 0,6 -58,2 -114,3 74,4 . 56,0 -36,8 -1,9
Tempo ristu zistatki
2004 10,3 9,1 - . . . 7.8 4,2 12,8 11,5 11,1 9,5 -4,1
2005 14,9 13,7 - . . . 15,2 6,8 13,1 12,8 17,6 19,5 -5.8
2006 15,7 15,8 - . . . 15,0 10,6 13,8 16,3 19,5 18,4 0,2
2007 15,5 14,5 - . . . 15,2 14,0 10,0 10,1 20,5 20,4 1,6
2008 Q3 8,2 8,1 - . . . 12,2 8,9 5.3 6,6 7.4 9,6 -0,4
Q4 2,8 4,8 - . . . 10,1 32 -0,6 7,1 0,4 3,4 1,1
2009 Q1 -3,0 -0,1 . . . 7.3 1,1 -3,6 6,0 9.3 -6,9 -1,8
Zdroj: ECB.

1) Cisté derivity jsou soudsti aktiv.
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7.3 Platebni bilance
(mld. EUR; transakce)

2. Pfimé investice

Rezidenti v zahraniéi

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 zahrani¢i)
2006 3131,7 25404 2174 2323,0 591,3 20 589,1 27287 20919 65,5 2026,4 636,8 9,7 627,1
2007 3526,1 28443 246,44 25979 681,9 6,3 6756 3091,6 23439 69,1 2274,8 747,71 14,9 732,8
2008 Q3 37774 30074 2532 27542 770,1 6,7 7634  3198,8 23718 65,7 2 306,2 826,9 18,3 808,7
Q4 3753,7 2970,1 2412 27288 783,6 6.4 7772 31857 23689 65,6 2303,3 816,8 17,1 799,7
Transakce
2007 4742 355,5 24,6 330,9 118,7 -0,1 118,8 381,7 2674 52 262,2 114,3 1.4 112,9
2008 351,0 234.,6 15,2 219,4 116,4 -0,2 116,6 99,7 69,0 -1,2 70,2 30,7 1,5 29,2
2008 Q3 88,7 65,7 -7,6 73,4 22,9 -0,4 23,3 52,8 30,9 0,8 30,2 21,9 0,5 21,4
Q4 50,5 35,0 7,1 28,0 15,5 -0,3 15,8 -36,2 0,7 0,0 0,7 -36,9 -0,2 -36,7
2009 Q1 78,0 36,4 7.4 29,0 41,6 22 39,4 25,6 20,3 -0,2 20,5 5,3 0,1 52
2008 list 333 15,2 2,6 12,6 18,1 0,2 17,9 -20,0 -3,6 0,4 -4,0 -16,3 0,0 -16,4
pros 8,0 72 2,2 5,0 0,8 -0,5 1,3 -14,5 2,6 0,5 2,1 -17,1 -0,2 -16,9
2009 led 27,2 15,1 5,6 9,5 12,1 1,6 10,5 11,3 6,3 0,6 5,7 5,0 0,4 4,6
tnor 20,4 8,6 0,7 7,9 11,8 0,5 11,4 8,6 5,6 0,4 53 2,9 0,1 2,8
biez 30,5 12,8 1,2 11,6 17,7 0,1 17,6 5,8 8,3 -1,2 9,5 -2,6 -0,4 -2,2
Tempa ristu
2006 15,0 14,6 20,1 14,1 17,1 -2,9 17,2 10,6 12,3 10,2 12,4 5,5 -1,2 5,6
2007 157 14,0 11,1 14,3 20,1 -82,4 20,3 14,0 12,8 8,5 12,9 18,0 9,0 18,2
2008 Q3 12,2 10,2 1,1 11,1 20,6 11,5 20,7 8,9 6,4 1,0 6,5 17,2 15,6 17,2
Q4 10,1 8.3 6,2 8,5 17,1 -4,5 17,3 3,2 3,0 -1,9 3,1 4,1 8.4 4,0
2009 Q1 7,3 53 59 53 15,1 -6,5 15,3 1,1 2,0 -2,3 2,1 -1,6 8,1 -1,8
C34 Platebni bilance - Cisté pfimé a portfoliové investice
(mld. EUR)
Il piimé investice (Ctvrtletni transakce)
[ portfoliové investice (Ctvrtletni transakce)
= piimé investice (12mési¢ni kumulované)
— — portfoliové investice (12mési¢ni kumulované)
600 600
500 500
7
400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
-100 -100
200 \/ -200
-300 : : : : : : : : : -300
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
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 ristu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

3. Portfoliové investice - aktiva

Celkem Majetkové nastroje Dluhové néistroje
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 43715 19362 1278 2,8 18084 37,0 20560 8750 13,0 11810 14,1 3793 3116 11,1 67,7 0,2
2007 46538 19847 1452 24 18395 44,6 22315 9374 15,5 12940 169 4377  350,6 33,9 87,1 0,5
2008 Q3 4281,0 15105 88,2 2,7 14223 39,0 22879 9908 232 1297,1 194 482,66 3908 55,1 91,9 0,7
Q4 37473 11547 70,2 2,9 10845 28,1 21473 9576 19,2 1189,7 170 4453  376,8 61,6 68,5 1,2
Transakce
2007 439.5 79,5 36,0 -04 43,6 55 2825 1536 3,8 1289 2,0 71,5 68,5 25,0 9,0 03
2008 -147  -113,0  -554 06 -57.6 -0,5 91,1 49,7 6,9 414 24 7,1 249 245  -17.8 0,3
2008 Q3 -60,9  -51,3 -4.4 0,1  -469 0,6 19,9 -0,8 -0,2 20,6 1,1 2294 -330 -1,2 3,6 -0,2
Q4 -155,3 -49,7 -4,0 04 456 -3 -59,6 -15,3 -45 -44.3 -0,5 -46,1  -19,0 -1, 271 0,2
2009 Q1 -58,9 22,2 -1.5 0,0 5.3 - 348 -20,4 2,6 -144 - 219 -19,1 -4,7 -2,8 -
2008 list -2,1 1,1 5.9 0,3 -4,9 . -5.3 1,3 -1,4 -6,6 . 2,2 3,0 -0,8 -0,8
pros -22,1 -5,0 -1,7 0,1 -33 . 233 -5,2 -1,5 -18,1 . 6,2 9,5 -0,5 33
2009 led 20,8 7.8 -0,2 0,0 8,0 . 10,9 7,7 -0,7 32 . 2,2 1,7 1,0 0,4
tnor -21,0 -84 35 0,0 -4,9 .-128 22,3 0,3 -10,5 . 0,1 -0,3 1,5 0,4
biez -58,7 -1,6 -3,8 0,0 2,2 . =330 -25,8 -2,2 -7,1 . 2242 20,5 -7,2 -3,6
Tempa ristu
2006 13,8 9,0 17,5 0,9 § 22,1 17,1 24,1 15,8 12,5 9,0 21,3 222 2207 204 273

] 84 :

2007 10,0 4,0 29,0 -13,1 2,3 14,4 13,8 17,8 30,1 10,8 14,0 20,8 22,5 2250 130 1734
2008 Q3 53 24 -262 6,6 -0,6 44 9.8 10,3 65,0 9.4 19,3 16,9 22,7 1464 -5.8  -94.1
Q4 -0,6 -6,5 378 26,0 -3,9 -1.3 4,1 53 26,0 33 14,5 1,3 7,0 945 227 52,8
2009 Q1 -3,6 46 0 -228 19,0 -3.2 - 0,8 0,0  -104 1.4 - -

176 4130 502 371

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 5 866,5 29108 657,6 22532 2656,9 953,8 1705,5 10192 298,8 125,7 173,2 138,0
2007 6340,0 3103,1 754,7 23483 29173 1128,0 1789,3 11134 319,6 1534 166,1 1425
2008 Q3 6 029,1 24149 7154 16993 3152,6 1150,5 2001,6 12537 461,6 176,6 285,0 2284
Q4 59782 2126,5 680,8 14457 32758 1165,8 2110,1 1383,1 575,8 171,7 404,1 339,3
Transakce
2007 599.3 127,6 76,7 50,6 433,0 229,7 2034 148,6 38,6 41,1 -2,6 8,1
2008 4245 -77,1 934 -170,5 281,6 45,1 237,0 1974 2199 -6,7 226,6 198.8
2008 Q3 60,7 -73,6 -149 -58,8 63,9 10,3 53,7 54,8 70,4 -42 74,7 52,3
Q4 46,5 -459 17,8 -63,8 -13,0 -42,0 29,0 32,8 105,5 -11,0 116,5 108,7
2009 Q1 85,6 -53.2 -0,5 -52,7 1104 14,3 96,1 - 284 -29,6 58,0 -
2008 list 58,1 20,5 . . 30,5 . . . 7,0
pros -15,7 -6,1 . . -29,0 . . . 19,3
2009 led 13,5 -44.5 5 . 278 : 5 . 30,2
anor 35,1 -59 . . 35,1 . . . 6,0
biez 37,0 -2.8 . . 47,5 . . . -1,7
Tempa ristu
2006 16,3 12,1 17,5 10,6 22,9 25,9 21,2 15,2 1.5 21,5 -10,0 -11,2
2007 10,1 44 114 2,3 16,3 243 11,9 14,6 12,7 33,7 -0,2 6,6
2008 Q3 6,6 24 5,6 -5,1 13,0 10,9 143 17,8 26,0 19,1 343 27,6
Q4 7,1 -34 12,8 -8.8 9,9 4,1 134 18,1 65,5 -3,7 135,6 144.4
2009 Q1 6,0 -7,6 2.8 -11,6 10,7 3,6 149 - 63,5 -22.9 1473 -

Zdroj: ECB.
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1.3

Financni acet
(v mld. EUR; meziro¢ni tempa ruastu; zistatky a tempa rastu 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 4448,7 14,1 12,7 1,4 2937,6 28749 62,8 120,0 14,2 58,2 154 1377,1 187,9 10621 395,6
2007 52335 39,1 37,7 1,4 33425 32714 71,1 107,1 12,7 48,1 13,5 17448 191,1 13877 441,7
2008 Q3 [5476,5 4,2 33,2 1,0 3553,1 34773 75,8 100,8 12,3 39,9 8,7 17885 199.8 365, 371,0
Q4 |5222,0 33,5 32,5 1,0 32845 32268 57,7 101,4 12,0 41,2 7,0 1802,6 190,2 13889 379,7
Transakce
2007 910,9 22,0 22,0 0,0 548,3 541,0 7,3 -7,6 -1,4 -7,2 -2,0 348,3 13,7 292,7 38,7
2008 24,2 -4,3 -4,3 0,0 -31,0 -50,0 19,0 -7,0 -1,1 -6,7 -5,9 66,4 13,3 -5,9 -50,7
2008 Q3 101,0 -1,9 -1,9 0,0 81,3 81,3 0,0 -8,0 -0,1 -8,8 -8.3 29,6 2,7 6,8 -1,5
Q4 | -259,6 -2,2 -2,3 0,0 -227,2 -240,8 13,7 -0,3 -0,3 1,0 -1,9 -29,9 -5,6 -23,6 -9,5
2009 Q1 | -240,3 -8,3 - - -229,7 - - 6,5 - - 9,0 -8,7 - - -5,0
2008 list -87,2 4,3 -86,1 7,2 8,1 -12,6 -0,4
pros| -206,4 -2,3 -161,5 -7,3 -7,2 -35,3 -26,1
2009 led -51,2 -2,4 -52,6 13,4 11,3 -9,7 -3,6
unor| -104,9 -3,6 91,4 7.8 -3,2 2,2 -6,3
biez| -84,1 -2,3 -85,8 0,8 0,9 3,1 4,9
Tempa ristu
2006 19,5 -37,6 -40,0 1,6 21,1 21,3 10,7 -5,5 -26,1 -4,3 24,5 20,0 3,4 24,5 8,5
2007 20,5 157,3 173,8 -1,7 18,8 18,9 11,5 -6,4 -9,7 -12,4 -13,1 25,2 7,4 27,3 9.8
2008 Q3 7,4 2,0 2,3 0,3 7,6 7,5 10,5 -5,1 -8,9 -13,2 -31,4 7,9 12,5 3,7 -12,5
Q4 0,4 -13,6 -14,0 5,0 -0,9 -1,5 27,0 -6,5 -8,6 -14,1 -45,7 3,8 7,0 -0,5 -12,0
2009 Q1 -9.3 -47.4 - - -13,5 - - 42 - - 37,8 -0,9 - - -16,4
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 4711,0 116,3 116,1 0,2 34848 34304 54,5 51,6 0,0 47,5 4,1 10582 146,8 819,6 91,7
2007 5 4839 201,7 201,4 02 39387 38717 67,0 51,8 0,0 46,6 52 12917 158,4 1024,1 109,3
2008 Q3 |5957,5 371,8 371,4 03 4197,0 41266 70,4 52,3 0,0 48,8 34 13365 170,0  1062,0 104,4
Q4 |5683,5 481,7 481,5 03 37747 37180 56,7 61,3 0,0 57,7 3,6 13658 166,8 10904 108,61
Transakce
2007 956,9 91,4 91,4 0,0 635,2 630,4 4.8 -0,9 0,0 -1,8 0,9 231,3 9,9 2244 -3,0
2008 184,7 280,0 280,0 0,1 -173,3 -191,3 18,0 9,4 0,0 10,8 -1,4 68,6 6,8 62,8 -1,1
2008 Q3 83,8 107,8 107,7 0,1 -26,9 -30,9 4,0 2,2 0,0 2,4 -0,1 0,7 1,5 2,8 -3,7
Q4 | -246,8 110,6 110,7 -0,1 -403,6 -416,9 13,4 8,9 0,0 8.5 0,4 37,3 -34 34,4 6,2
2009 Q1 | -243,5 -84,2 - - -118,7 - - -1,6 - - - -39,0 - - -
2008 list | -68,4 -31,6 -52,6 2,7 13,0
pros| -175,6 11,4 -173,5 -0,5 -12,9
2009 led 12,1 -59,1 99,2 2,1 -30,0
unor| -157,4 -28,0 -106,9 -4,9 -17,6
biez| -98,2 3,0 -111,0 1,3 8,6
Tempa ristu
2006 18,4 22,4 22,4 5,7 16,1 16,1 13,3 3,6 -24,1 4,2 =32 27,3 9,8 31,9 17,6
2007 20,4 79,2 79,4 -6,9 18,3 18,5 8,8 -1,6 29,1 -3,6 18,0 21,4 6,7 27,4 -1,5
2008 Q3 9,6 126,0 126,3 10,3 7,1 7,1 72 -9,6 54,1 -6,0 -42,4 3,0 9,2 4,0 -13,5
Q4 3,4 140,9 141,1 20,8 4.4 -4,9 26,8 18,2 -4,8 233 -28,1 53 4,3 6,1 -1,3
2009 Q1 -6,9 81,2 - - -13,6 - - 16,2 - - - -1,1 - - -
Zdroj: ECB,
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STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

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- | kratko-

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 viuci zahranici)

2005 320,1 1634 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 3258  176,3 365,213 4,6 52 1397 6,3 22,5 1107 0,5 79,3 30,8 0,3 0,0 246 -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 Q2 353,9 207,9 352,314 43 4,0 1377 7.4 24,0 105.,6 0,5 89,9 15,2 0,6 0,0 59,4  -59,2
Q3 370,9  216,8 350,634 4,6 4,0 1454 11,6 18,1 117.8 0,5 1000 17,2 -2,1 0,0 188,9 -185.3
Q4 383,9 217,0 349,190 4,7 7,3 1548 7,6 8,0 1295 0,6 1110 17,9 9,7 0,1 253,1 -245,7

2009 tnor 419,7  263,1 349,401 5,0 7,6 1440 6,7 58 1351 - - - -3,7 0,1 170,2 -153,5
biez 395,8 2404 349,059 4,8 8,4 1422 8,4 3,7 1299 - - - 0,2 0,1 1554 -1414

dub 387,0 231,4 347,851 4,8 8,4 1423 8,2 4,7  128,6 - - - 0,9 0,0 129,3 -116,6

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 3,9 -2,1 - -0,1 3,7 2,3 49 -15.7 11,8 0,1 15,8 -4,1 1,3 0,1 - -
2008 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 0,4 -0,9 - 0,0 32 -2,0 05 -107 7,1 0,0 6,2 0,9 1,1 0,1 - -

2009 Q1 -5,7 - - - - - - - - - - - - - - -

Tempa ristu

2005 -5,8 -2,8 - 4,4 447 -3,8 -2,0 -237 1,6 2,2 6,9 -7,9 20,5 - - -
2006 0,2 -2,4 - 11,6 -488 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 Q3 -0,4 -1,3 - -1,5 6,1 08 51,2 -36,7 6,1 81,6 16,6 -333 67,2 - - -
Q4 1,1 -1,0 - -2,6 1047 1,7 66,0 -69,0 10,8 27,7 18,0 -20,7 -26,2 - - -

2009 Q1 -1,8 - - - - - - - - - - - - - - -

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 vuci zahranici)
Primé investice 434,6 -97,4 -4,0 -32,9  -271.8 217,6 -0,3 23,7 27,0 -11,0 112,66 -674 -37,4 -0,2 4846
Mimo eurozénu 3526,1 12858 37,1 82,5 916,2 2499 0,0 91,6 30,7 69,1 350,1 6844 3916 0,0 6228
Zakladni kapitdl/
reinvestovany zisk 28443 10127 32,3 552 710,0 2152 0,0 67,8 24,1 57,8 292,5 5259  366,1 0,0 4974
Ostatni kapital 681,9  273,1 4,9 27,3 2062 34,7 0,0 23,8 6,6 11,4 57,6 158,6 25,5 0,0 1253
V eurozéné 3091,6 13832 41,2 115,4 11940 32,3 0,3 67,9 3,7 80,1 2374 7519 4290 0,3 1382
Zakladni kapital/
reinvestovany zisk 23439 11278 33,6 93,7 9882 12,1 0,2 56,6 0,9 65,7 181,6  552,6 2678 0,1 90,8
Ostatni kapital 747,71 2554 7,6 21,7 2058 20,2 0,1 11,3 2,7 14,4 559 1993 161,2 0,2 47,4
Portfoliové investice 4653,8 13713 68,2 1393 9955 97,8 70,6 82,5 42,0 241,9 1324 14935 6302 26,8 6333
Zakladni kapitél 19847 4153 11,4 459 3354 22,1 0,5 20,3 39,5 141,7 1157 6351 28573 1,0 331,0
Dluhové nastroje 2669,2  956,0 56,8 93,4 660,1 75,6 70,1 62,3 2,5 100,2 16,6  858,4 3449 25,9 3024
Dluhopisy 2231,5  781,0 52,7 78,2 505,6 75,0 69,4 58,6 2,2 63,5 12,9 713,3  303,1 24,8  272,0
Nastroje penézniho trhu 437,7 174,9 4,0 15,1 1545 0,6 0,7 3,6 0,3 36,7 38 1451 41,8 1,1 30,4
Ostatni investice -250,4  -163,9 -155.4 -8,8 1222 43,5  -165,5 -66,0 -45,3 -31,5 -549  -71,1 91,2 -23,8 2974
Aktiva 52335 2571,9 1045 72,3 22426 141,7 10,8 23,5 35,0 81,3 266,2 840,1 5168 57,5  841,1
Vladni instituce 107,1 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 40,7
MFI 3381,6 19162 86,7 52,1 1663,5 113,0 0,8 15,0 15,3 45,0  157,5 411,6 3535 18,7  448.8
Jiné sektory 17448 6341 16,9 20,1  568,8 27,5 0,9 8,5 17,9 36,1 108,6 4254  162,0 0,5 3516
Pasiva 54839 27358 2598 81,0 2120,5 98,1 176,4 89,5 80,3 112,8  321,1 911,2  608,1 81,3 5437
Vladni instituce 51,8 28,9 0,0 0,3 2,4 0,0 26,2 0,0 0,0 0,5 0,8 6,3 0,3 11,9 3,0
MFI 41404 21424 2496 58,4 1660,0 72,6  101,9 81,5 62,2 89,0  247,6  525,1 5237 66,8 402,1
Jiné sektory 1291,7 5645 10,2 22,4 458,0 25,6 48,3 8,0 18,1 23,3 72,7 3798 84,1 2,6 1387
1.Q 2008 az 4.Q 2008 Kumulované transakce
Primé investice 251,3 83,4 1,1 3,8 52,7 25,7 0,0 4,1 3,7 4,7 8,7 84,4 31,8 0,0 30,5
Mimo eurozénu 351,0 72,6 2,9 20,8 26,9 22,0 0,0 9.8 3,6 6,1 21,5 1073 41,1 0,0 89,0
Zakladni kapitdl/
reinvestovany zisk 234,6 41,5 1,9 8,6 19,3 11,6 0,0 9,3 4,0 43 23,1 70,8 29,9 0,0 51,8
Ostatni kapital 116,4 31,0 0,9 12,2 7,6 10,4 0,0 0,6 -0,4 1,8 -1,5 36,5 11,1 0,0 37,2
V eurozéné 99,7 -10,8 1,8 17,1 -25,9 -3,8 0,0 5,8 -0,1 1,4 12,8 22,9 9,2 0,0 58,5
Zakladni kapital/
reinvestovany zisk 69,0 -3,8 -0,1 10,9  -16,5 1,9 0,0 3,5 0,2 3,0 4,9 233 24,6 0,0 13,3
Ostatni kapital 30,7 -6,9 1,9 6,2 -9,3 -5.7 0,0 2,3 -0,3 -1,6 7,9 -0,4 -15,4 0,0 452
Portfoliové investice -14,7 79,9 2,3 -5,7 82,1 0,8 0,5 16,6 0,9 -6,4  -13,1 -54,7 -35,1 -1,8 -0,9
Zakladni kapitél -113,0 -14,2 0,2 -6,2 -1,5 -0,8 0,1 72 0,2 -26,0  -12,8  -36,5 0,7 0,0 -31,6
Dluhové nastroje 98,2 94,1 2,0 0,5 89,5 1,6 0,5 9,4 0,7 19,6 -0,3  -18,2 -35,8 -1,8 30,7
Dluhopisy 91,1 93,6 -0,3 0,2 93,4 1,1 -0,8 8,9 0,3 -3,3 1,2 8.4 -41,3 -1,1 24,5
Nastroje penézniho trhu 7,1 0,6 2,3 0,3 -3,9 0,6 1,3 0,5 0,3 23,0 -1,5 -26,6 5,5 -0,7 6,1
Ostatni investice -160,5  -303,1 10,7 6,5 -384.,1 71,4 7,6 0,3 14,7 40,9 22,8 -225.8 121,0 24,6 144,1
Aktiva 24,2 -754  -12,5 02 -1434 73,0 7.4 3,6 -3,1 17,8 -6,9  -442 27,6 -1,1 1059
Vladni instituce -7,0 -5,8 -0,1 0,3 -6,8 -0,5 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,7 -1,8
MFI -35,3 =792 -129 0,3 -142,0 69,4 6,0 3,0 -5,0 19,9 -54  -299 11,9 -1,8 51,4
Jiné sektory 66,4 9,7 0,5 -0,4 5,4 4,1 0,1 0,6 1,9 -2,1 -1,5 -143 15,7 0,0 56,4
Pasiva 1847 227,17  -232 -6,3 2406 1,6 14,9 3.4 -17,8 -23,1 -29.8  181,6 -93,3 =257 -382
Vladni instituce 9,4 3.8 0,0 -0,1 -1,0 0,0 48 0,0 0,0 0,0 -0,4 0,2 0,0 5.8 -0,1
MFI 106,7 197,4  -238 -8,3 2276 -2,0 3,9 2,7 -18,5 -23,3 -34,3  186,0  -108,0 -314 -638
Jiné sektory 68,6 26,5 0,6 2,1 14,1 3,6 6,2 0,7 0,7 0,1 4,9 -4,6 14,6 -0,1 25,7
Zdroj: ECB.
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STATISTIKA

EUROZONY
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 1 az 10| protipolozka
a kapitd- | Rezidenti | Nerezidenti | Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva opomenuti celkem M3
lového | v zahrani¢i | v eurozoné | instituci instituci instituci
actu (Jiné jinych | Majetkové Dluhové jinych jinych
instituce nez MFI cenné nastroje ¥ | nez MFI nez MFI
nez MFI) papiry ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 7,9 -390,3 2642 -2823 237,5 4689  -225,0 225,8 3,6 -138,5 171,8 204,9
2007 32,4 -451,4 3792 -1824 81,9 389,8  -3409 230,4 -67.3 -64.8 7,0 6.8
2008 -74,1 -336,5 97,5 34,3 -127,6 545,0 -60,3 78,5 -30,8 -231,9 -105.8 -135,4
2008 Q1 -9,8 -156,3 91,6 -20,1 18,8 73,2 -68,8 432 -22,8 -23,8 -74,6 -85,9
Q2 -25,8 -39,2 -9,4 -85.4 -33,9 151,6 0,7 -14,2 -8,8 -52,8 -117,3 -127,1
Q3 -19,5 -97,0 52,1 22,8 -69,6 170,1 -21,8 2,9 -8,5 -41,6 -10,2 4,4
Q4 -19,0 -44,0 -36,8 117,0 -42,9 150,2 29,7 46,6 9,3 -113,7 96,3 73,2
2009 Q1 -22,4 -68,5 25,5 12,0 -50,1 143,8 2,3 -40,6 10,5 -82,7 -70,1 -102,0
2008 biez -4,7 -18,3 -2,5 -22,6 -0,4 13,6 -33,0 232 3,8 -2,8 -43,8 -48,2
dub -5,9 9,0 -28,0 -22,2 -44,7 52,9 -3,0 -8,4 -3,0 -20,2 -73,5 -73,9
kvét -21,1 -23,8 18,2 -44,2 -1,2 37,4 0,9 -5.2 -10,6 -18,0 -67,5 -69,6
cen 1,2 -24.4 0,4 -19,0 12,0 61,2 2,7 -0,6 4,7 -14,6 23,7 16,4
Cec -2,5 -38,0 22,9 7,1 -8,2 30,2 -1,7 14,1 -0,1 -44,4 -20,6 -11,8
srp -10,6 -21,5 11,1 -2,2 -17,0 33,3 4,8 -9,1 -8,4 9,5 -10,1 -7.4
zafi -6,4 -37,4 18,1 17,9 -44,5 106,6 -25,0 -2,2 0,0 -6,8 20,4 23,6
tij -4,4 -6,7 -2,1 80,0 -60,0 91,9 -18,0 43,9 17,7 -93,0 49,4 38,6
list -11,8 -30,5 -20,2 12,4 -0,6 69,5 53 15,9 -5,8 -6,1 28,0 14,0
pros -2,8 -6,8 -14,5 24,6 17,7 -11,3 42,4 -13,2 -2,6 -14,6 18,9 20,5
2009 led -19,2 -20,0 10,9 -11,6 -60,7 45,7 -3,8 -27,9 5,8 -32,0 -112,8 -119,1
anor -1,1 -19,3 8,5 14,9 -1,7 54,9 10,0 -22,5 3,6 4,5 45,9 333
biez -2,0 -29,2 6,1 8,6 18,3 432 -3,9 9,8 1,1 -55,2 -3,2 -16,1
12mésicni kumulované transakce
2009 brez -86,7 -248,6 31,4 66,4 -196,6 615,6 10,8 -5,4 2,5 -290,8 -101,4 -151,5

C35 Hlavni transakce platebni bilance ovliviiujici vyvoj éistych zahraniénich aktiv MFI "

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

[ Cistd zahrani¢ni aktiva MFI

==« bilance béZného a kapitdlového uctu

= = piimé a portfoliové investice spolec¢nosti jinych nez MFI v zahrani¢i
—— pasiva portfoliovych investic v podobé dluhovych nastroji *

800 800
600 600
400 400
200 200
0 0

-200 -200
-400 -400
-600 -600
800 — 2000 " 2001 2002 2003 " 2004 " 2005 " 2006 2007 " 2008 800
Zdroj: ECB

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 papirti 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)
2007 11,4 8,9 15056 738,9 326,2 401,3 12827 14913 914,1 2345 323,4 1021,2 2275
2008 3,8 7,4 15605 769,0 3337 409,4 13079 15924 1011,2 228,8 3274 1023,2 288,1
2008 Q2 8,5 11,2 397,9 197,4 83,8 104,6 331,5 404,7 258,2 55,9 81,8 256,3 75,9
Q3 5,6 12,5 398,6 198,7 84,3 102,5 331,2 411,3 268,9 58,3 82,3 260,1 85,5
Q4 -5,0 -2,5 365,8 175,8 81,3 95,0 305,6 373,1 229,4 56,1 80,5 2439 55,2
2009 Q1 -21,7 -20,9 310,4 . . . 259,0 3219 . . . 213,9 .
2008 fij 0,2 34 129,1 63,4 28,2 333 107.9 131,4 83,5 18,7 27,3 84,0 23,1
list -11,6 -5.4 119,6 57,5 26,0 31,1 99,2 1239 76,0 19,0 26,7 81,3 17,4
pros -3,7 -5,8 117,0 55,0 27,2 30,6 98,5 1179 69,9 18,4 26,5 78,6 14,6
2009 led -25,0 -22,5 101,9 48,3 20,9 28,9 85,7 108,5 62,8 16,1 26,1 72,6 11,9
unor | -23,5 -21,7 103,5 49,6 22,2 28,3 85,8 106,4 60,1 16,3 25,6 69,8 11,1
biez | -16,7 -18,5 105,0 . . . 87,4 107,0 . . . 71,5 .
Indexy objemu (2000 = 100; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2007 8,9 7.3 1448 141,8 153,2 144,8 142,1 129,3 1234 1435 141,9 134,8 107,7
2008 1,5 -0,5 146,8 142,3 156,3 146,2 143,5 128,1 121,6 141,2 141,0 133,5 106,4
2008 Q2 7,1 2,3 150,6 147,2 158.3 150,0 147,0 130,7 123,3 140,9 1443 136,8 102,4
Q3 2,7 1,3 148,6 1449 158,2 145,6 1449 127,0 121,0 146,3 141,4 135,2 106,5
Q4 -7,6 -5,7 136,5 128,8 150,3 135,7 131,7 121,8 114,9 1339 134,7 123,3 106,6
2009 Q1 . . . . . . . . . . . .
2008 fij -2,7 -3,5 144,5 138.,8 158,0 142,4 140,4 125,8 119,2 138,2 139,2 129.4 108,5
list -14,2 -8,9 133,7 125,8 144,1 1333 128,1 120,3 113,2 1359 132,8 122,3 101,5
pros -6,0 -4,8 131,2 121,7 148,8 131,2 126,6 119,3 112,2 127,7 132,1 118,3 109,9
2009 led -25,0 -16,7 116,5 109,2 114,9 126,9 11,3 1157 109,4 115,5 129,4 111,5 102,6
unor | -23,5 -15,9 117,5 111,7 122,5 122,0 110,8 113,2 104,5 117,0 127,9 107,6 93,7
biez ; . 5 5 5 5 . 5 ; ; ; ; ;
2. Ceny ?
(mezirocni zmény 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 | Spotfebni| Energie | zpracova- 2005 Mezi- | Investi¢ni| Spotfebni| Energie |zpracova-
spotieba statky zboZi telsky =100) spotieba statky zbozi telsky
pramysl pramysl
podil v % 100,0 100,0 32,2 46,3 17,7 3,8 99,4 100,0 100,0 28,4 27,9 22,1 21,6 81,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 101,9 0,5 2,7 -0,5 0,9 2,6 0,5 105,9 0,1 2,3 -3.5 0,5 1,6 -0,3
2008 103,5 1,6 1,5 -0,4 2,4 25,3 1.5 112,7 6,5 0,2 -3,4 2,4 28,2 0,8
2008 Q3 105,0 2,9 2,5 -0,4 2,3 45,7 2,7 117,6 10,5 1,5 -3,5 2,3 42,8 1,9
Q4 102,7 0,8 2,6 1.3 2,8 -15,9 0,6 106,9 -1,7 0,9 -1,5 38 -8,6 0,1
2009 Q1 101,4 -1,1 -1,0 1.4 1.4 -31,7 -1,2 101,4 -84 -4,0 -0,1 2,6 -28.4 -2,4
2008 list 102,9 0,9 3,0 1,9 3,1 -20,4 0,8 107,2 -1,9 L5 -1,1 4.4 -10,3 0,4
pros 101,0 -0,9 1.4 1,0 2,1 -34,1 -1,0 101,9 -60,6 -0,8 -1,5 3,0 -24.4 -1,6
2009 led 101,5 -0,7 0,0 1,2 1.4 -29.4 -0,8 101,4 7,8 -2,9 -0,9 2,5 -26,7 -2,1
unor 101,5 -1,0 -1,0 1.4 1,6 -30,9 -1,1 101,6 -8,5 -4,2 0,1 2,7 -28.2 -23
biez 101,0 -1,7 -1,9 L5 1.4 -34,6 -1,7 101,3 -9,0 -5,0 0,5 2,7 -30,3 -2,8
dub 101,1 -1,8 -3,1 1,7 0,8 . -1,8 . . . . .

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-
nikd 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 zemé
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.)

2007 1505,6 342 55,7 230,9 216,3 67,9 82,3 41,5 195,9 296,1 60,6 343 87,6 61,7 135.,6
2008 1560,5 35,1 54,2 221,8 231,5 78,5 86,2 42,9 186,8 308,3 65,7 33,7 100,7 68,3 146,3
2007 Q4 383,8 8,6 13,8 58,3 56,2 17,8 20,8 10,8 47,5 76,3 15,9 8,1 22,4 15,7 35,6
2008 Q1 398,3 8,9 14,0 57,2 59,1 20,0 21,3 12,3 49,8 79,3 17,1 8.8 24,2 16,3 35,8
Q2 397,9 9,1 14,4 58,4 59,7 20,1 22,1 11,3 47,2 71,1 16,9 8,6 25,0 16,6 36,3
Q3 398,6 9,1 14,1 56,6 60,3 20,7 21,7 10,8 46,3 76,7 16,0 8,3 26,7 17,8 37,7
Q4 365.8 8,0 11,6 49,7 52,4 17,7 21,1 8,4 43,5 74,6 15,7 8,1 24,8 17,5 36,5

2009 Q1 310,4 . . 12,9 19,9 7,7 39,5 65,0 15,3 7,0 23,4 12,8
2008 fij 129,1 2,9 4.4 18,3 19,4 6,7 7,2 3,2 14,8 25,2 5,5 2,7 8,6 6,2 12,3
list 119,6 2,5 3,8 16,1 17,5 5.4 7,0 2,7 14,7 24,6 5,3 2,7 8,1 53 11,8
pros 117,0 2,5 3.4 15,3 15,5 5,6 6,9 2,6 14,0 24,8 4,9 2,7 8,1 6,0 12,4
2009 led 101,9 2,6 33 14,3 14,9 43 6,7 2,5 12,9 20,2 4.7 2.4 7,7 42 8,1
inor 103,5 2,3 33 13,9 14,4 4.4 6,7 2,5 12,8 22,0 5,1 2,4 7.8 4.4 8,9

biez 105,0 . . 4,2 6,5 2,7 13,8 22,7 5,5 2,2 7,8 4,2

Podil na celkovém vyvozu v %
2008 100,0 22 35 14,2 14,8 5,0 5.5 2,7 12,0 19,8 42 22 6,5 4.4 9.4
Dovoz (c.i.f.)

2007 14913 28,8 52,2 169,6 169,6 102,2 67,2 32,3 131,7 455,7 172,6 59,1 1134 75,2 93,4
2008 1592,4 30,2 52,5 165,3 185,6 117,7 69,6 32,2 137,1 4774 184,1 56,4 139,6 81,0 104,2
2007 Q4 385,4 7,1 13,3 42,7 44,1 28,6 16,6 8,2 32,5 115,0 43,6 14,8 31,0 20,3 25,9
2008 Q1 403,3 7.4 13,8 43,8 46,6 29,5 16,8 8,6 34,6 121,5 45,0 14,9 34,4 20,3 26,0
Q2 404,7 7,7 13,6 42,2 47,4 30,6 17,5 8,4 33,8 119,5 45,1 14,5 37,0 19,8 27,1
Q3 411,3 7,9 13,4 42,2 47,9 33,4 17,8 8,1 35,0 123,2 47,5 13,9 37,7 21,1 23,5
Q4 373,1 7,2 11,7 37,1 43,7 24,1 17,4 7,0 33,7 113,2 46,5 13,1 30,6 19,8 27,6

2009 Q1 321,9 . 17,3 16,6 6,7 33,0 99,2 42,6 11,9 23,6 14,9
2008 fij 131,4 2,4 43 13,9 15,6 9,4 5,9 2,5 11,0 39,5 15,9 4.4 10,8 6,7 9,4
list 1239 2,4 3,8 12,1 15,0 7,9 5,8 2,5 11,2 37,6 15,5 4,4 10,1 6,7 8,8
pros 117,9 2.4 3,5 11,1 13,1 6,9 5,7 2,1 11,5 36,1 15,1 4,2 9,7 6,4 9.4
2009 led 108,5 2,3 32 10,9 12,8 6,2 5,6 2,1 10,3 34,2 14,7 4,1 8,0 4,9 7,8
anor 106,4 2,3 3,1 10,4 12,7 52 5,5 2,2 10,9 32,2 13,8 39 8,1 4,9 8,7

brez 107,0 . . 59 5,5 2,3 11,8 32,7 14,0 3,9 7.4 5,1

Podil na celkovém dovozu v %
2008 100,0 1,9 3,3 10,4 11,7 7.4 4.4 2,0 8,6 30,0 11,6 3,5 8,8 5,1 6,6
Saldo

2007 14,3 5.4 3,5 61,3 46,7 =343 15,1 9,1 64,1 -159,5 -112,0 -24,8 -25,8 -13,5 42,1
2008 -31,9 4,8 1,7 56,5 45,9 -39,2 16,6 10,7 49,7 -169,2 -118,5 -22,7 -38,9 -12,7 42,1
2007 Q4 -1,5 1,5 0,4 15,6 12,1 -10,8 4,3 2,6 15,0 -38,7 -27,7 -6,7 -8,6 -4,6 9,7
2008 Q1 -5,1 1,5 0,3 13,4 12,5 -9,6 4,5 3,7 15,1 -42.2 -27,9 -6,1 -10,2 -4,0 9,9
Q2 -6,8 1,4 0,8 16,1 12,3 -10,5 4,5 2,9 13,4 -41,7 -28,2 -5,9 -12,0 -3,2 9,1
Q3 -12,7 1,2 0,7 14,3 12,4 -12,7 39 2,7 11,3 -46,5 -31,5 -5,6 -11,0 -3.3 14,2
Q4 -7.4 0,7 -0,1 12,6 8,7 -6,4 3,6 1,4 9,8 -38,7 -30,8 -5,0 -5,8 -2,3 8,9

2009 Q1 -11,5 . . . . -4.4 33 1,0 6,5 -34,2 -27,3 -4,9 -0,2 -2,1
2008 fij -2,3 0,5 0,1 4,5 3,8 -2,6 1,3 0,7 3,8 -14,4 -10,4 -1,7 -2,2 -0,5 2,9
list -4,3 0,1 0,0 4,0 2,5 -2,5 1,2 0,2 3,6 -13,0 -10,2 -1,7 -2,0 -1,4 3,0
pros -0,8 0,1 -0,2 42 2.4 -1,3 1,2 0,5 2,5 -11,3 -10,2 -1,5 -1,6 -0,3 3,0
2009 led -6,6 0,3 0,1 3.4 2,1 -1,9 1,1 0,3 2,6 -14,0 -10,0 -1,7 -0,3 -0,7 0,3
anor -2,9 0,0 0,2 3,5 1,7 -0,8 1,2 0,3 1,9 -10,2 -8,7 -1,5 -0,3 -0,6 0,2

brez -2,1 . . . . -1,6 1,1 0,4 2,0 -10,0 -8,5 -1,7 0.4 -0,8

Zdroj:  Eurostat.
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ni sménné kurzy "

SMENNE KURZY

dex 1999 Q1=
EER-21 EER-41
Nominélni Realny Realny Redlny | Redlné JMN ve Redlné JIMN Nominélni Redlny
CPI PPI defldtor | zpracovatelském v ekonomice CPI
HDP prumyslu celkem
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 103,7 105,0 103,9 102,3 101,4 100,9 110,1 103,8
2007 107,9 109,0 107,8 106,4 104,5 104,4 114,3 107,2
2008 113,0 113,6 110,8 111,5 111,0 1099 120,0 111,1
2008 Q1 112,9 113,8 112,1 111,4 110,2 109,2 119,6 111,3
Q2 116,0 116,6 113,9 114,4 113,6 112,7 122,9 114,1
Q3 114,1 114,3 111,0 112,5 112,7 110,5 120,8 111,5
Q4 109,1 109.,6 106,2 107.,8 107.,4 107,0 116,7 107,7
2009 Q1 111,9 112,2 107,8 . . . 120,1 110,5
2008 kvét 115,8 116,5 113,8 - - - 122,7 113,8
Cen 115,8 116,4 1132 - - - 1227 113,8
Cec 116,2 116,6 1132 - - - 1232 1139
sIp 113,9 114,1 110,9 - - - 120,3 111,1
z4af{ 112,0 112,1 108,8 - - - 118,7 109,4
iij 107,9 108,3 105,2 - - - 1154 106,4
list 107,1 107,6 104,2 - - - 114,5 105,6
pros 112,4 112,8 109,2 - - - 120,3 110,9
2009 led 111,9 112,3 108,1 - - - 119,9 110,4
unor 110,4 110,7 106,3 - - - 118,6 109,0
biez 1133 113,5 108.,8 - - - 121,6 111,8
dub 112,5 112,8 107,6 - - - 120,5 110,7
kvét 113,0 113,3 107,9 - - - 120,9 111,0
Mezimésicni zména v %
2009 kvét 0,5 0,5 0,2 - - - 0,4 0,3
Mezirocni zména v %
2009 kvét 2.4 -2,7 -5.2 - - - -4 -2,4

C36 Efektivni sménné kurzy C37 Bilateralni sménné

(mési¢ni praméry; index 1999 Q1= 100) (mési¢ni pruméry; index 1999 Ql=

= pominalni EER-21 ;SYD/;E%]I?
++.+ redlny EER-21, deflovin CPI
redlny deflovan C — — GBP/EUR
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Zdroj: ECB.
1) Vymezeni skupin obchodnich partnerii a dalsi informace naleznete ve VSeobecnych poznamkdach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Sménné kurzy

8.2. Bilateralni sménné kurzy

(praméry za obdobi; jednotky ndrodnich mén vi¢i euru)

Danska Svédska Libra | Americky| Japonsky | Svycarsky Jiho- Hong- Singa- | Kanadsky Norska | Australsky
koruna koruna | Sterlinkid 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 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 1796,44 10,2191 1,9588 1,5916 8,9328 1,9606
2009 Q1 7,4514 10,9410 0,90878 1,3029 122,04 1,4977 1 847,59 10,1016 1,9709 1,6223 8,9472 1,9648
2008 list 7,4485 10,1275 0,83063 1,2732 123,28 1,5162 1783,12 9,8687 1,9183 1,5509 38,8094 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
dnor 7,4514 10,9069 0,88691 1,2785 118,30 1,4904 1 843,90 9,9128 1,9411 1,5940 38,7838 1,9723
biez 7,4509 11,1767 0,91966 1,3050 127,65 1,5083 1 894,48 10,1138 1,9949 1,6470 8,8388 1,9594
dub 7,4491 10,8796 0,89756 1,3190 130,25 1,5147 1 760,14 10,2229 1,9823 1,6188 38,7867 1,8504
kvét 7,4468 10,5820 0,88445 1,3650 131,85 1,5118 1710,18 10,5807 1,9939 1,5712 8,7943 1,7831
Mezimésicni zména v %
2009 kvét 0,0 -2,7 -1,5 3,5 1,2 -0,2 -2,8 3,5 0,6 -2,9 0,1 -3,6
Mezirocni zména v %
2009 kvét -0,2 13,7 11,7 -12,3 -18,8 -7,0 6,0 -12,8 -6,2 1,2 11,8 8,8
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 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
2009 Q1 27,601 15,6466 0,7061 3,4528 294,19 4,4988 1,9558 4,2682 7,4116 2,1635
2008 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
anor 28,461 15,6466 0,7056 3,4528 298,30 4,6467 1,9558 4,2864 7,4309 2,1280
biez 27,231 15,6466 0,7083 3,4528 304,14 4,6210 1,9558 4,2828 7,4430 2,2340
dub 26,774 15,6466 0,7093 3,4528 295,26 4,4326 1,9558 4,2041 7,4172 2,1277
kvét 26,731 15,6466 0,7092 3,4528 281,93 4,4103 1,9558 4,1700 7,3515 2,1251
Mezimésicni zména v %
2009 kvét -0,2 0,0 0,0 0,0 -4,5 -0,5 0,0 -0,8 -0,9 -0,1
Mezirocni zména v %
2009 kvét 6,5 0,0 1,5 0,0 13,8 29,6 0,0 14,0 1,3 9,5
Brazilsky Cinské| Islandsk4 Indicka| Indonéska|Malajsijsky Mexické Novo- | Filipinské Rusky [Jihoafricky Thajsky
real”| renminbi koruna? rupie® rupie ringgit peso”| zélandsky peso rubl rand baht
(yiian) dolar
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2006 2,7333 10,0096 87,76 56,844 11 512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6594 10,4178 87,63 56,419 12 528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2008 2,6737 10,2236 143,83 63,614 14 165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2008 Q3 2,4986 10,2969 125,69 65,797 13 868,99 5,0209 15,5214 2,1094 68,422 36,4917 11,7055 50,959
Q4 3,0102 9,0155 261,87 64,007 14 469,21 4,6798 17,1856 2,2829 63,653 35,9649 13,0786 45,904
2009 Q1 3,0168 8,9066 - 64,795 15 174,96 4,7259 18,7267 2,4498 62,133 44,4165 12,9740 46,038
2008 list 2,8967 8,6950 242,95 62,144 14 984,85 4,5682 16,6735 2,2554 62,496 34,7964 12,8785 44,677
pros 3,2266 9,2205 290,00 65,146 15 276,62 4,7755 18,0764 2,4119 64,505 37,8999 13,4275 47,107
2009 led 3,0596 9,0496 - 64,510 14 802,07 4,7291 18,3762 2,4132 62,354 42,3282 13,1255 46,218
anor 2,9685 8,7406 - 62,885 15233,33 4,6466 18,6536 2,4851 60,832 45,8079 12,8005 45,156
biez 3,0198 8,9210 - 66,803  15477,84 4,7949 19,1278 2,4527 63,105 45,1451 12,9870 46,667
dub 2,9197 9,0110 - 66,047 14 552,65 4,7562 17,7645 2,3123 63,462 44,2135 11,8784 46,741
kvét 2,8232 9,3157 - 66,176 14 137,45 4,8057 17,9969 2,2663 64,600 43,5678 11,4475 47,241
Mezimésicni zména v %
2009 kvét 23,3 3,4 - 0,2 -2,9 1,0 1,3 -2,0 1,8 -1,5 -3,6 1,1
Mezirocni zména v %
2009 kvét 9.3 -14,1 - 0,9 -2,1 -4,0 10,8 13,3 -3.4 18,1 -3,6 -5.4

Zdroj: ECB.

1) ECB vypocitavé a zvefejiiuje referen¢ni sménné kurzy té€chto mén k euru od 1. ledna 2008. Pfedchozi udaje jsou orienta¢ni.
2) Posledni idaj o kurzu islandské koruny je z 3. prosince 2008.

3) ECB vypocitavi a zvefejiiuje referencni sménné kurzy této mény k euru od 1. ledna 2009. Pfedchozi idaje jsou orientacni.
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VYVO] MIMO EUROZONU

9.1 V ostatnich clenskych statech EU

(mezis i zména v %, neni-li uvedeno jinak)

1. Ekonomicky a finané¢ni vyvoj

Bulharsko Ceska Dansko Estonsko Lotyssko Litva Madarsko Polsko| Rumunsko Svédsko Velka
republika Britdnie
1 2 3 4 5 6 7 8 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 4,2 7,9 3,3 3,6
2008 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
2009 Q1 5,1 1,5 1,7 3,7 9,0 8,4 2,7 3,6 6,8 2,1 3,0
2008 pros 7,2 33 2,4 7,5 10,4 8,5 3,4 3,3 6,4 2,1 3,1
2009 led 6,0 1,4 1,7 4,7 9,7 9,5 2.4 32 6,8 2,0 3,0
unor 5.4 1,3 1,7 3,9 9,4 8,5 2,9 3,6 6,9 2,2 32
biez 4,0 1,7 1,6 2,5 7,9 7,4 2,8 4,0 6,7 1,9 2,9
dub 3,8 1,3 1,1 0,9 5,9 5,9 3,2 4,3 6,5 1,8 2,3
Schodek (-) / pfebytek (+) vladnich instituci v % HDP
2006 3,0 -2,6 52 2,9 -0,5 -0,4 -9,2 -39 22,2 2,5 -2,7
2007 0,1 -0,6 4,5 2,7 -0.4 -1,0 -4,9 -1,9 -2,5 3,8 -2,7
2008 1,5 -1,5 3,6 -3,0 -4,0 -3,2 -3,4 -3,9 -5,4 2,5 -5,5
Hruby dluh vladnich instituci v % HDP
2006 22,7 29,6 31,3 43 10,7 18,0 65,6 47,7 12,4 45,9 43,4
2007 18,2 28,9 26,8 35 9,0 17,0 65,8 449 12,7 40,5 442
2008 14,1 29,8 333 4,8 19,5 15,6 73,0 47,1 13,6 38,0 52,0
Vynosy dlouhodobych statnich dluhopist v % p.a., pramér za obdobi
2008 list 6,00 4,52 4,06 - 7,60 8,16 9,41 6,23 8,38 3,34 4,13
pros 7,76 4,30 3,50 - 9,03 9,00 8,31 5,70 8,38 2,67 3,37
2009 led 7,14 4,21 3,44 - 10,64 13,95 8,76 5,46 9,23 2,80 3,17
unor 7,09 4,74 3,55 - 11,50 14,50 10,65 5,97 8,42 2,93 3,23
biez 7,73 5,16 3,44 - 11,32 14,50 11,65 6,22 9,38 2,94 3,00
dub 7,24 5,25 3,50 - 11,15 14,50 10,63 6,19 9,77 3,18 3,16
3mésicni drokova sazba v % p.a., primér obdobi
2008 list 7,89 4,24 6,08 7,25 12,19 7,86 - 6,74 15,24 4,50 4,45
pros 7,74 3,89 5,29 7,84 13,94 9,20 11,18 6,38 14,70 2,75 3,20
2009 led 7,03 3,14 4,44 7,28 11,86 8,67 9,80 5,49 14,48 2,23 2,32
Gnor 6,61 2,50 3,86 6,90 10,65 7,19 - 4,69 14,61 1,52 2,09
biez 6,58 2,49 3,28 7,11 12,08 7,11 - 4,30 14,49 1,16 1,83
dub 6,05 2,50 2,94 6,51 12,43 6,94 9,56 4,20 13,61 1,00 1,53
Redlny HDP
2007 6,2 6,0 1,6 6,3 10,0 8,9 1,2 6,8 6,2 2,6 3,0
2008 6,0 32 -1,1 -3,6 -4,6 3,0 0,6 4,9 7,1 -0,2 0,7
2008 Q3 6,8 2,9 -1,5 -3,5 -5,6 2,0 0,1 4,9 9,2 0,2 0,4
Q4 35 0,7 -3,6 -9,7 -10,4 -1,3 -1,7 2,6 2,9 -5,1 -2,0
2009 Q1 . . . . -11,8 -4,7 1,9 . -6,4 -4,1
Bilance béZného a kapitdlového uctu v % HDP
2007 =272 -2,6 0,7 -16,9 -20,6 -12,8 -53 -3,6 -12,9 8,5 -2,7
2008 -24,5 2,2 2,3 -1,7 -11,2 -9,7 -1,3 -4,4 -11,8 8,2 -1,5
2008 Q3 -14,2 -3,0 4,2 -6,5 -11,0 -84 -9,2 -4,2 -10,9 9,1 -2,1
Q4 -28.7 -5,2 2,8 -3.,5 7,0 -2,9 -9,1 -5,0 -8.3 7,7 -1,6
2009 Q1 . . . . 4,1 . 2,7 . 10,5 .
Jednotkové mzdové ndklady
2007 14,2 3,1 4,2 19,8 27,0 10,3 52 1,6 14,6 4,7 1,4
2008 16,2 4,2 7,0 17,5 232 10,6 5,8 6,2 15,1 2,6 2,6
2008 Q3 13,0 2,9 . 19,6 24,5 12,0 - - - 2,0 1,1
Q4 17,5 4,6 . 13,8 18,5 9,3 - - - 6,0 1,6
2009 Q1 . . . - - - 8,2 .
Standardizovana mira nezaméstnanosti v % pracovni sily (s.a.)

2007 6,9 53 3.8 4,6 6,0 43 73 9,6 6,4 6,1 53
2008 5,6 4,4 3,4 5,6 7,6 6,0 7.8 72 5.8 6,2 5,6
2008 Q3 53 43 33 6,4 7,5 6,3 7,9 6,9 5.7 6,1 5.8
Q4 5,2 4,5 3.8 7,7 10,4 8,4 8,1 6,9 5.8 6,9 6,3
2009 Q1 5,6 5,2 4,7 11,1 14,6 13,4 8,9 7,5 7,7 .
2008 pros 5,3 4,7 4,1 8,4 11,5 9,7 8,3 7,0 5.8 7,0 6,5
2009 led 5,3 4,9 4,4 9,8 13,2 11,5 8,5 7.2 7,4 6,7
unor 5,6 52 4,6 11,1 14,6 13,5 8,8 7,5 7,7 6,9
biez 5,9 5,5 5,1 12,4 16,1 15,2 9,3 7,7 8,1 .

dub 6,2 5,7 5.5 13,9 17,4 16,8 9,6 7.8 8,5

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

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
prumysl) kovnich ke konci euru
vkladi ¥ obdobi
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11
USA
2005 3.4 2,2 2,9 42 5,1 43 3,57 4,84 1,2441 -3.3 49,1
2006 32 2,8 2,8 2,7 4,6 5,0 5,20 5,41 1,2556 22,2 48,5
2007 2,9 2,7 2,0 1,6 4,6 57 5,30 5,35 1,3705 -2,9 49,3
2008 3.8 0,9 1,1 -3,1 5.8 6,7 2,93 4,39 1,4708 -5,9 56,8
2008 Q1 4,1 0,0 2,5 1,3 4,9 6,3 3,29 4,48 1,4976 -4,0 50,4
Q2 4.4 0,2 2,1 -0,9 5.4 6,3 2,75 4,66 1,5622 -5,7 49,6
Q3 53 1,7 0,7 -39 6,1 6,0 2,91 4,69 1,5050 -5,9 52,8
Q4 1,6 1,8 -0,8 -8,7 6,9 8,3 2,77 3,71 1,3180 -8,0 56,8
2009 Q1 0,0 2.4 -2,5 -13,9 8,1 9,6 1,24 3,03 1,3029 . .
2009 led 0,0 - - -13,6 7.6 10,0 1,21 2,75 1,3239 - -
anor 0,2 - - -13,2 8,1 9.4 1,24 3,20 1,2785 - -
brez -0,4 - -14,8 8,5 9.4 1,27 3,15 1,3050 - -
dub -0,7 - - -14,3 8,9 8,5 1,11 3,17 1,3190 - -
kvét . - - . 0,82 3,54 1,3650 - -
Japonsko
2005 -0,3 22,1 1,9 1.4 4.4 1,8 0,06 1,49 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -0,5 2,0 4,5 4,1 1,0 0,30 1,98 146,02 -1,6 160,0
2007 0,1 -1,1 2,3 2,8 3,8 1,6 0,79 1,89 161,25 -2,5 156,1
2008 1,4 1,7 -0,7 -3,4 4,0 2,1 0,93 1,67 152,45 .
2008 Q1 1,0 0,6 1,3 2,4 3,9 2,2 0,92 1,61 157,80
Q2 1,4 0,6 0,6 0,8 4,0 2,0 0,92 1,85 163,35
Q3 2,2 1,3 -0,2 -1,4 4,0 2,2 0,90 1,75 161,83
Q4 1,0 4.4 -4,5 -14,6 4,0 1.8 0,96 1,46 126,71
2009 Q1 -0,1 -9,1 -34,6 4,5 2,1 0,67 1,24 122,04 .
2009 led 0,0 - - -31,0 42 2,0 0,73 1,27 119,73 - -
anor -0,1 - - -38.4 4.4 2,1 0,64 1,20 118,30 - -
biez -0,3 - - =342 4.8 2,2 0,62 1,26 127,65 - -
dub -0,1 - - -31,2 2,7 0,57 1,41 130,25 - -
kvét . - - . . . 0,53 1,38 131,85 - -
C38 Redlny hruby domaci produkt C39 Indexy spotiebitelskych cen
(meziro¢ni zména v %; Ctvrtletné) (meziro¢ni zména v %; mési¢né)
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Zdroj: Narodni tdaje (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).

1) Sezonng o¢i§téné idaje. Udaje za Spojené stity se tykaji soukromého podnikatelského sektoru kromé zem&d&lstvi.

2) Pramérné hodnoty za obdobi; M3 pro US, M2 + vkladové certifikdty pro Japonsko.

3) 'V % p.a. Dalsi informace o Grokové sazbé 3mési¢nich mezibankovnich viz tabulky 4.6. a 4.7.

4) Dalsi informace viz 8.2.

5) Hruby konsolidovany dluh vladnich instituci (konec obdobi).

6) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozony. Dal3i informace viz VSeobecné poznamky.
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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 o¢isténé i neotisténé
Meziro¢ni tempa ristu dlouhodobych dluhovych cennych papiri 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 eurozong

Spotové sazby a spready v eurozoné

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

Schodek, vypiijéni 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) |2:l _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 ristu 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

Mésicni transakce jsou vypocitdny z mésicnich
rozdila ziastatkovych hodnot ociSténych o pre-
klasifikovéni, jind pfecenéni, zmény sménnych
kurzl a vSechny dal$i zmény, které nevychazeji
z transakeci.

Jestlize L, znamené zustatkovou hodnotu
na konci mésice t, CY'tpravy preklasifikova-
nim v mésici t, EY ipravy o zmény sménného
kurzu a VY ostatni pfecenovaci 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) Fe = (L -L,_)=CI-Ei -V

kde L, je zistatkovd hodnota na konci mésice
t-3 (konec pfedchoziho ctvrtleti) a naptiklad

CQ je uprava pfeklasifikovianim 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 FY'a L definoviny jako vySe, index I,
ocCisténych zlstatkovych hodnot v mésici t je
definovén jako:

M
e) I =I_x L
L(—l

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®.

MeziroCni tempo ristu 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(l T F‘%,l,, }—l}xl 00

i=0

2) a!:(% —I)XIOO

Neni-li stanoveno jinak, meziro¢ni tempa
rastu se vztahuji ke konci uréeného obdobi.
Naptiklad meziro¢ni zména v procentech
za rok 2002 se vypocitd podle g) délenim in-
dexu prosince 2002 indexem prosince 2001.
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Tempa rastu pro ¢asti roku mohou byt odvo-
zena upravou vzorce g). Napfiklad mezimé-
si¢ni tempo rustu al! 1ze vypocitat jako:

h) a" =(% —1}100

Konecéné centrovany tfimési¢ni klouzavy pramér
pro mezirocni tempo ristu M3 je ziskdn jako
(a,, +a +a_)/3,kde a je definovino stejné jako
ve f) nebo g) vyse.

VYPOCET TEMP RUSTU PRO CTVRTLETNI RADY

Jsou-li F¢a L, definoviny jako vyse, index I,
ocisténych zistatkovych hodnot pro ctvrtleti
koncici mésicem t je definovan jako:

FQ 3\
i) I=I,x 1+L+

t
-3 )

Rocni tempo ristu ve ¢tyfech Ctvrtletich konci-
cich mésicem t, tj. a, 1ze vypocitat pomoci
vzorce g).

SEZONNI OCISTENi MENOVE STATISTIKY'
EUROZONY

Vyuzity pristup 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 pre-
klasifikovdani a precenéni, ¢imZ se ziskaji
sezonné ocisténé transakce. Sezonni faktory
(a faktory dnt obchodovani) jsou revidovany
v ro¢nich intervalech nebo podle potieby.
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KE KAPITOLAM 3.1 AZ 3.5
ROVNOST ZDROJU A JEJICH UZITI

Udaje v tabulce 3.1 odpovidaji 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 zohlediniuje, tj. pro kazdou kategorii
finan¢nich ndastroji se celkové transakce
s finan¢nimi aktivy rovnaji celkovym transak-
cim s pasivy. Na uctu ostatnich zmén aktiv
a ve finan¢nich rozvahdich se celkové finanéni
aktiva rovnaji celkovym pasivim pro kazdou
kategorii finan¢nich néstrojii s vyjimkou méno-
vého 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 eurozénu.

Cisty provozni piebytek a smiSeny diichod je defi-
novéan pouze pro rezidentské sektory a vypocita se
jako hruba pfidana 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 nerovna 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 uZziti).

Cisty disponibilni pfijem je také definovan
pouze pro rezidentské sektory a rovna se Cis-
tému narodnimu diéichodu plus Cistym béznym
danim z pfijmu a majetku (zdroje minus uziti)
plus ¢istym socidlnim ptispévkim (zdroje mi-
nus uziti) plus ¢istym socidlnim ddvkam bez
naturdlnich socidlnich transferti (zdroje minus
uziti) plus ¢istym ostatnim transferim (zdroje
minus uziti).

Cisté tspory 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 konecnou 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 tctu jako Cisté aspory plus Cisté
kapitdlové transfery (zdroje minus uZziti) 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 Gétu 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
vyrovnavacimi polozkami vypocétenymi z kapi-
tdlového uctu a z finan¢niho Gctu.

Zména Cistého jméni (bohatstvi) se vypocita
jako zména ¢istého jméni (bohatstvi) v dasledku
uspor a kapitdlovych transferti plus ostatni
zmény Cistého finanéniho jméni (bohatstvi).
V soucasné dobé nezahrnuje ostatni zmény
nefinanénich aktiv z divodu nedostupnosti
udaja.

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 Cistého
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 pte-
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 troven stavo-
vych hodnot na konci mésice t, index I, hypo-
tetickych stavovych hodnot v mésici t je
definovan jako:

t-1

R =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 mlize byt
vypocéitano pomoci jednoho z nédsledujicich
dvou vzorct:
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Metoda pouzitd pro vypocet temp rustu 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
051+ 21, +0.51

i=1

-1 100

kde I, je index hypotetickych zlstatkovych hod-
not k mésici t. Podobné pro rok koncici mési-
cem t se prumérné tempo ristu vypocita jako:

11
051+ 1 ,+051,,
i1:1l -1
051+ 21, +0.51,,

i=1

n) 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 pte-
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 papird je provedeno
nepfimo prostfednictvim linedrni kombinace
¢lenéni podle sektoru a splatnosti.

Postupy sezonniho ocisténi jsou aplikovany
na index hypotetickych zustatkd. Vysledné
odhady sezonnich faktori se poté pouZziji
na zustatky, z kterych jsou odvozeny sezonné
oc¢isténé Cisté emise. Sezonni faktory jsou revi-
dovany v rocnich intervalech nebo podle
potieby.

Podobné jako v pfipadé vzorcti 1) a m) mize byt
tempo ristu at pro mésic t odpovidajici zméné
za 6 mésicti koncicich mésicem t vypocteno
s pouzitim jednoho z néasledujicich dvou

vztahu:
3 M
a,= 1+Nz/ 1]x100
! ) Lr—l—i

i

0)

= If —
a, —( 1. 1}100

p)

K TABULCE | V KAPITOLE 5.1
SEZONNi OCISTENi HICP?

PouZity pfistup se opird o multiplikativni rozklad
pomoci X-12-ARIMA (viz poznadmka 2 pod tex-
tem na stran€ S74). Sezonni ocisténi celkového
indexu HICP (harmonizovany index spotifebnich
cen) pro eurozénu je provedeno nepfimo, agre-
gaci sezonné ocisténych fad eurozény pro zpra-

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®.



cované potraviny, nezpracované potraviny, pra-
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 BEZNEHO 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
zboZ7i, sluzby a vynosy jsou pfedbézné ocis-
téna, aby se respektoval vliv poctu pracovnich
dna. 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 transfert. Sezonni
Cinitele (a faktory poctu pracovnich dnl) se
reviduji v pulro¢nich intervalech nebo podle
potieby.

KE KAPITOLE 7.3

VYPOCET TEMP RUSTU PRO CTVRTLETNI
A ROCNI RADY

Meziro¢ni tempo rustu pro ¢tvrtleti f se vypo-
¢itd na zdkladé Ctvrtletnich transakci (F)
a pozic (L,) podle nasledujiciho vzorce:

i=t-3 i1

at=( 1‘[ (1+LF_f)_1)x100

Q)

Tempo ristu pro ro¢ni fadu se rovna tempu
ristu v poslednim ctvrtleti roku.
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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 internetovych
strankdch ECB (www.ecb.europa.eu). Ty umoz-
fuji pohodlny pfistup k ddajiim prostfednictvim
¢asti ECB Statistical Data Warehouse (http://
sdw.ecb.europa.eu), kterd nabizi nédstroje pro
vyhledavani a stahovani. Dalsi sluzby dostupné
pod odkazem ,,Data services* zahrnuji moznost
prihlaseni k odbéru rtznych datovych sad
a archiv komprimovanych soubortt CSV (Comma
Separated Value). Dalsi informace si mizZete
vyzéadat na adrese statistics @ecb.europa.eu.

Poslednim datem zahrnutym do statistickych
udaji obsazenych v M¢ési¢nim bulletinu je
obvykle den pfedchazejici prvnimu zasedani
Rady guvernérit ECB v mésici. Pro toto vydani
byl poslednim datem 3. ¢erven 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 drokové sazby, ménovou statistiku
a HICP (a kvuli 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 pozndmce.
V téchto pfipadech, jsou-li k dispozici podkla-
dové udaje, jsou v absolutnich a procentuédlnich
zménéch za roky pfistoupeni Recka (2001), Slo-
vinska (2007), Kypru a Malty (2008) a Slovenska
(2009), vypoctenych vzdy ze zékladny predcho-
ziho roku, vyuzivany fady, které zohlednuji
dopad vstupu téchto zemi do eurozdny. Starsi
udaje tykajici se eurozony pred vstupem Sloven-
ska jsou k dispozici na internetovych strankach
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 pied rokem 2001 se tedy
tykaji téchto 11 Clenskych stati EU: Belgie,
Némecka, Irska, Spanélska, Francie, Italie,
Lucemburska, Nizozemska, Rakouska, Portugal-
ska a Finska. Udaje od roku 2001 do roku 2006 se

tykaji t&chto 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 ¢astky za obdobi pred rokem
1999, pavodné vyjadfené v zucastnénych
ménach a prepocitané na ECU soucasnymi
sménnymi kurzy ECU, ovlivnény pohyby mén
¢lenskych statd EU, které nepfijaly euro. Aby se
eliminoval tento vliv na ménovou statistiku,
jsou udaje z obdobi pfed rokem 1999 v kapito-
lach 2.1 az 2.8 vyjadfeny v jednotkach ptfepoc-
tenych z narodnich mén s pouZzitim neodvolatel-
nych kurzt eura stanovenych 31. prosince 1998.
Neni-li uvedeno jinak, statistika cen a ndkladd
za obdobfi pred rokem 1999 vychazi z dat vyja-
dfenych v narodnich ménéch.

Kde je to vhodné, byly pouzity metody agre-
gace resp. konsolidace (vCetné ptfeshranicéni
konsolidace).

Nejnovéjsi tdaje jsou Casto pfedbéZné a mohou
byt upraveny. Zaokrouhlenim mohou vzniknout
rozdily mezi soucty a jejich sloZkami.

Skupina ,,ostatni clenské staty EU* zahrnuje Bul-
harsko, Ceskou republiku, Déansko, Estonsko,
Lotyssko, Litvu, Madarsko, Polsko, Rumunsko,
Svédsko a Velkou Britanii.

Ve vétsiné pripadt dodrZuje terminologie
pouzitd v tabulkdch mezinarodni standardy, jako
napfiklad ty obsaZené v Evropském systému
uctd 1995 (European System of Accounts,
ESA 95) a Piirucce k sestaveni platebni bilance
(the IMF Balance of Payments Manual). Trans-
akce zahrnuji provedené operace (méfené primo
nebo odvozené), zatimco toky zahrnuji téz
zmény stavl v disledku zmén cen a sménnych
kurzii, odpisti nedobytnych pohledavek a dal-
Sich zmén.

V tabulkich se pojmem ,,do (x) let” rozumi
,,do (x) let vCetné*.

ECB
Mésicni bulletin
cerven 2009




{J
m

PREHLED

Vyvoj klicovych ukazatelll za eurozénu je shr-
nut v piehledné tabulce.

STATISTIKA MENOVE POLITIKY

Kapitola 1.4 obsahuje statistické tdaje o fakto-
rech povinnych minimélnich rezerv a likvidity.
Udrzovaci obdobi pro povinné minimdalni
rezervy zacind kazdy mésic v den vypofadani
hlavni refinan¢ni operace (MRO) po zasedani
Rady guvernérti, na némz je projednavano
mésicni vyhodnoceni orientace ménové politiky,
a konc¢i dnem predchdzejicim odpovidajicimu
dni vypofddéani v nédsledujicim mésici. Ro¢ni
a ctvrtletni hodnoty predstavuji priméry
za posledni udrzovaci obdobi daného roku/¢tvrt-
leti. Tabulka 1 v kapitole 1.4 ukazuje soucasti
rezervni baze uvérovych instituci, na které se
vztahuji pozadavky na povinné minimdalni
rezervy. Z rezervni baze jsou vylouceny zavazky
viéi jinym uUvérovym institucim, na které se
vztahuje systém minimélnich rezerv ESCB,
zavazky vuci ECB a ztcastnénym ndrodnim
centrdlnim bankam. Nemuze-li uvérova insti-
tuce doloZzit vys$i svych emisi dluhovych cen-
nych papirti s dobou splatnosti do dvou let, které
jsou v drZeni vySe uvedenych instituci, mize
odecist ze své rezervni baze urcité procento
téchto zdvazki. Do listopadu 1999 bylo pro-
cento pro vypocet baze rezerv 10 %, poté 30 %.

Tabulka 2 v kapitole 1.4 obsahuje prumérné
udaje za skonéena udrZovaci obdobi. Vyse
povinnych minimélnich rezerv (PMR) na kaz-
dou jednotlivou tvérovou instituci se pocita tak,
Ze se nejprve vynasobi zdvazky, kterych se to
tykd, pfisluSnou sazbou rezerv pro pfislu§né
kategorie zavazku dle rozvahy z konce kazdého
kalendarniho mésice. Poté kaZzda Gvérova insti-
tuce od tohoto ¢isla 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 nascitané primérné denni zlstatky
na béznych tctech dvérovych instituci, véetné
téch, které slouzi plnéni PMR. Volné rezervy
(sloupec 3) jsou pramérné piebytky zustatkl
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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 udrZzovaci obdobi,
nascitané za ty uvérové instituce, které nespl-
nily pozadavek na PMR. Urokova sazba na mini-
malni rezervy (sloupec 5) se rovna primérné
urokové sazbé pouzivané Evropskou centralni
bankou pro hlavni refinan¢ni operace Eurosys-
tému za udrZovaci obdobi (vdZené podle poctu
kalendétnich 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 tctech uveérovych
instituci eurozény vedenych u Eurosystému.
VSechny c¢astky jsou odvozeny z konsolidované
finan¢ni rozvahy Eurosystému. Ostatni operace
stahujici likviditu (sloupec 7) nezahrnuji vydavani
kami ve druhé etapé HMU. Ostatni Cisté faktory
(sloupec 10) predstavuji ociSténé zbyvajici
polozky konsolidované finan¢ni rozvahy Eurosys-
tému. BéZné ucty uvérovych instituci (sloupec 11)
jsou rovny rozdilu mezi souctem faktorti poskytu-
jicich likviditu (sloupce 1 aZ 5) a souctem faktorii
stahujicich likviditu (sloupce 6 az 10). Ménova
béze (sloupec 12) je souctem vkladové facility
(sloupec 6), bankovek v ob&hu (sloupec 8)
a zustatkd na béznych uctech tvérovych 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 eurozéoné. MFI jsou centrdlni banky,
uveérové instituce definované pravnimi predpisy
Spolecenstvi, fondy penézniho trhu a dalsi insti-
tuce, jejichz Cinnosti je pfijimat vklady resp.
jejich blizké substituty od jinych subjekti nez
MFI a na svij vlastni tcet (alespoii v ekonomic-
kém smyslu slova) poskytovat uvéry resp. inves-
tovat do cennych papirt. Uplny seznam MFI
je zvefejnén na internetovych strankdch ECB.



Kapitola 2.2 ukazuje konsolidovanou rozvahu
sektoru MFI, kterd se ziska z agregované rozvahy
zapoctenim vSech pozic mezi MFI v euroz6né
navzdjem. Vzhledem k jisté riznorodosti v postu-
pech uctovani nemusi byt suma pozic mezi MFI
nulovd; zlstatek je vykazan ve sloupci 10 strany
pasiv kapitoly 2.2. Kapitola 2.3 popisuje ménové
agregaty v eurozoné a jejich protipolozky. Ty se
odvozuji z konsolidované rozvahy sektoru MFI
a zahrnuji pozice instituci jinych nez MFI, které
jsou rezidenty eurozdny, vuci MFI eurozoény;
zohlediiuji téZ nékterd ménovd aktiva/pasiva
ustfednich vladnich instituci. Statistiky méno-
vych agregatl a jejich protipoloZek se oéistuji
o sezonni vlivy a vlivy dnd obchodovani. Polozka
zahrani¢nich pasiv v kapitolach 2.1 a 2.2 ukazuje
objemy drZené nerezidenty eurozony i) akcii/
podilovych listd vydanych fondy penéZniho trhu
sidlicimi v eurozo6né a ii) dluhovych cennych
papir vydanych se splatnosti do dvou let MFI
sidlicimi v eurozoné. V kapitole 2.3 jsou vSak
tyto polozky vylouceny z ménovych agregati
a prifazeny k poloZce ,,Cista zahrani¢ni aktiva®.

Kapitola 2.4 pfinasi analyzu podle sektoru, typu
a puvodni splatnosti tvért poskytnutych méno-
vymi finan¢nimi institucemi, které nepatii
do Eurosystému (bankovniho systému), ale jsou
rezidenty v eurozoné. Kapitola 2.5 ukazuje ana-
lyzu vkladl@ drZzenych v bankovnim systému
eurozdény podle sektorl a instrumentd. Kapi-
tola 2.6 ukazuje cenné papiry drZzené bankovnim
systémem eurozony podle typu emitenta.

Kapitoly 2.2 az 2.6 zahrnuji transakce, které
jsou odvozeny jako rozdily stavi, ociSténé
o reklasifikace, pfecenéni, zmény sménnych
kurzt a jakékoli jiné zmény, které nevznikaji
z transakci. Kapitola 2.7 ukazuje vybrana prece-
néni, kterd jsou pouZzita v odvozovani transakeci.
Kapitoly 2.2 az 2.6 téz pfinaSeji miry rdstu
vyjadfené ro¢nimi procentudlnimi zménami
vychdzejicimi z transakci. Kapitola 2.8 ukazuje
¢tvrtletni prehled 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 zdkladé nafizeni
ECB/1998/16 z 1. prosince 1998 o konsolido-
vané rozvaze sektoru ménovych financnich
instituci', ve zn&ni natizeni ECB/2003/10°.

V souladu s timto nafizenim splynula polozka
»cenny papir penéZzniho trhu® na aktivni
i pasivni strané rozvahy MFI s poloZkou ,,dlu-
hové cenné papiry*.

Kapitola 2.9 ukazuje zlstatky pro rozvahu
investiénich 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 fondl podle investi¢ni stra-
tegie a typu investora.

UCTY EUROZONY

Kapitola 3.1 prezentuje idaje ze Ctvrtletnich
integrovanych uctil eurozoény, které poskytuji
komplexni informace o ekonomickych aktivi-
tdch domdacnosti (véetné neziskovych instituci
slouzicich domacnostem), nefinan¢nich pod-
nikd, finan¢nich podnikdl a vladnich instituci,
ale také o vztazich mezi témito sektory a euro-
zénou a zemémi mimo eurozoénu. Jsou uvadény
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sezonné neocisténé udaje o béZnych cenéch
za posledni dostupné Ctvrtleti ve zjednoduSené
posloupnosti uctl podle metodického rdmce
Evropského systému ucti 1995 (ESA 95).

Tato posloupnost Gc¢td (transakci) zahrnuje:
1) dcet tvorby dichodu, ktery ukazuje, jak se
vyrobni aktivity projevuji v riznych kategoriich
dichodu; 2) ucet alokace primarniho dichodu,
ktery zaznamenava pfijmy a vydaje spojené
s riznymi formami dichodu z vlastnictvi (pro
ekonomiku jako celek je vyrovnavaci polozkou
uctu primarniho dichodu néarodni dichod);
3) ucet sekundarni distribuce dichodu, ktery
ukazuje, jak se méni narodni dichod institucio-
ndlniho sektoru v disledku béZnych transferd;
4) acet uziti dichodu, ktery zachycuje, jak je dis-
ponibilni diichod pouzit na spotfebu nebo tspory;
5) kapitalovy tcet, ktery ukazuje, jak jsou uspory
a Cisté kapitalové transfery vynakladany na pofi-
zeni nefinan¢nich aktiv (vyrovnéavaci polozkou
kapitdlového uctu jsou Cisté pujcky / Cisté
vypujcky) a 6) financni ucet, ktery zaznamenava
Cisté pofizeni financnich aktiv a Cisty narGst
pasiv. Vzhledem k tomu, Ze ke kazdé nefinan¢ni
transakci existuje zrcadlova finan¢ni transakce,
vyrovnavaci polozka finanéniho uctu se také
v principu rovnd ¢istym pujckam / Cistym vypijc-
kdm vypoctenym z kapitidlového tctu.

Dale jsou prezentovany pocatecni a konecna roz-
vaha, které poskytuji prehled o finan¢nim bohat-
stvi jednotlivych sektortt v daném okamziku.
Uvedeny jsou i ostatni zmény finanénich aktiv
a pasiv (napf. v disledku zmény cen aktiv).

Sektorové pokryti finan¢niho tctu a financ¢nich
rozvah je v pfipadé sektoru financnich podniki
podrobné;jsi. Je ¢lenéno na MFI, ostatni finan¢ni
zprostfedkovatele (véetné pomocnych financ-
nich instituci) a pojiStovny a penzijni fondy.

Kapitola 3.2 zachycuje kumulativni toky (trans-
akce) za Ctyfi Ctvrtleti pro tzv. nefinanéni Gcty
eurozény (tj. vysSe uvedené ucty 1-5), opét
ve zjednodusené posloupnosti ucta.
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Kapitola 3.3 zachycuje kumulativni toky (trans-
akce a ostatni zmény) za Ctyfi Ctvrtleti pro Gcty
dichodi, vydaji a akumulace domadacnosti
a zUstatky uctl finanéni rozvahy, a to v podrob-
néjSim clenéni. Transakce a vyrovndvaci
polozky, které se tykaji konkrétnich sektord,
jsou uspotadany tak, aby bylo snadnéji patrné
finan¢ni a investi¢ni rozhodovani domacnosti,
a zaroven respektuji vztahy mezi ucty, jak jsou
uvedeny v kapitolach 3.1 a 3.2.

Kapitola 3.4 zachycuje kumulativni toky (trans-
akce) za Ctyfi Ctvrtleti pro ucty dichodu a aku-
mulace nefinan¢nich podnikt a zdstatky ucta
finan¢ni rozvahy, a to v podrobné;j$im ¢lenéni.

Kapitola 3.5 zachycuje kumulativni financ¢ni
toky (transakce a ostatni zmény) za Ctyfi Ctvrt-
leti a zUstatky financnich 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 uvadéné tdaje vztahuji, pfi-
jaly euro. To se tyké tdaji 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-16 (tj. EU-15 a Slo-
vensku), tedy k stdlému sloZeni eurozony.

Statistiku cennych papird vyjma akcii a kotova-
nych akcii (kapitoly 4.1 az 4.4) vypracovava
ECB s pouzitim dat od ESCB a BIS. Kapitola
4.5 uvadi urokové sazby, které pouzivaji MFI
pro vklady od rezidentl eurozony a uvéry rezi-
dentim eurozony denominované v eurech. Sta-
tistika urokovych sazeb na penéZnim trhu,
vynostt z dlouhodobych vladnich dluhopist
a burzovni indexy (kapitoly 4.6 az 4.8) vypraco-
vava ECB s vyuzitim dat od tiskovych agentur.

Statistika emisi cennych papirG 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 pivodni splatnosti jeden
rok nebo méné (ve vyjimecnych pfipadech dva
roky nebo mén¢). Cenné papiry s delsi splat-
nosti nebo s volitelnymi daty splatnosti, z nichz
nejpozdéjsi je vzdaleno vice neZ jeden rok, nebo
s neur¢enou dobou splatnosti, jsou klasifiko-
vany jako ,,dlouhodobé*. Dlouhodobé dluhové
cenné papiry emitované rezidenty eurozény se
dale déli na emise s pevnymi a proménlivymi
sazbami. U emisi s pevnymi sazbami se kupo-
nova sazba béhem Zivotnosti emise neméni.
U emisi s proménlivymi sazbami je kuponova
sazba periodicky upravovédna podle nezavislé
urokové sazby ¢i indexu. Odhaduje se, Ze statis-
tika dluhovych cennych papirti zahrnuje pfib-
lizn€ 95 % vSech emisi realizovanych rezidenty
eurozony. V eurech denominované cenné papiry
uvedené v kapitolach 4.1, 4.2 a 4.3 rovnéZ zahr-
nuji polozky vyjadiené v narodnich denomina-
cich eura.

Kapitola 4.1 uvadi cenné papiry jiné nez akcie
podle pivodni splatnosti, sidla emitenta a mény.
Ukazuje zastatky, hrubé emise a Cisté emise cen-
nych papirt jinych nez akcii denominovanych
v eurech a cennych papiri jinych nez akcii emi-
tovanych rezidenty eurozény v eurech a vSech
méndch pro dluhové cenné papiry celkem a dlou-
hodobé dluhové cenné papiry. Cisté emise se 1isi
od zmén v zistatcich v disledku zmén v oce-
néni, reklasifikaci a jinych tprav. Tato kapitola
také podava sezonné ocisténé statistické udaje
véetné anualizovanych 6meésicnich sezonné ocis-
ténych temp ristu pro dluhové cenné papiry cel-
kem a dlouhodobé dluhové cenné papiry. Udaje
pro druhou z téchto skupin jsou vypocitany ze
sezonné ociSténého indexu hypotetickych
zustatkl, ze kterého byly vylouceny sezonni
vlivy. Podrobnosti viz Technické poznamky.

Kapitola 4.2 obsahuje sektorové clenéni
zUstatkll, hrubych emisi a Cistych emisi za emi-
tenty, ktefi jsou rezidenty eurozény, 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 uda-
jum o zustatcich dluhovych cennych papirt

celkem a dlouhodobych dluhovych cennych
papirt emitovanych rezidenty eurozény v kapi-
tole 4.1, sloupci 7. Zistatky dluhovych cennych
papird celkem a dlouhodobych dluhovych cen-
nych papirt vydanych MFI v sloupci 2 tabulky
4.2.1 jsou viceméné srovnatelné s tidaji o s vyda-
nych dluhovych cennych papirech uvedenych
na strané pasiv agregované rozvahy MFI
v sloupci 8 tabulky 2.1.2. Celkové Cisté emise
pro dluhové cenné papiry celkem ve sloupci
1 tabulky 4.2.2 odpovidaji idajim o celkovych
¢istych emisich rezidenty eurozony ve sloupci
9 kapitoly 4.1. Zbytkovy rozdil mezi udaji
o dlouhodobych dluhovych cennych papirech
a dlouhodobych dluhovych cennych papirech
s pevnymi i pohyblivymi sazbami v tabulce
4.2.1 ptedstavuji dluhopisy s nulovym kuponem
a vlivy pfecenéni.

Kapitola 4.3 uvadi sezonné neocisténa i ocis-
ténd tempa rdstu dluhovych cennych papirt
vydanych rezidenty eurozény (v ¢lenéni podle
splatnosti, typu nastroje, sektoru emitenta
a mény), vychdazejici z financnich transakci,
k nimZ dochézi, kdyZ instituce pfijima nebo
splaci zavazky. Tempa ristu proto nezahrnuji
reklasifikace, pfecenéni, zmény sménnych kurza
a jiné zmény, které nevznikaji z transakci.
Sezonné ocCisténd tempa rlstu byla pro ucely
prezentace anualizovana. Podrobnosti viz Tech-
nické poznamky.

Kapitola 4.4, sloupce 1, 4, 6 a 8, ukazuji zistatky
pro kotované akcie vydané rezidenty eurozény
v ¢lenéni podle sektoru emitenta. Mésicni tidaje
o kotovanych akciich vydanych nefinan¢nimi
podniky odpovidaji ¢tvrtletnim ¢asovym fadam
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
eurozony (v ¢lenéni podle sektoru emitenta),
vychdzejici z financnich transakci, k nimz
dochazi, kdyz emitent emituje nebo vykupuje
akcie za hotové, vyjma investic do vlastnich
akcii emitenta. Do vypoctu meziro¢niho tempa
rustu nejsou zahrnuty reklasifikace, precenéni
a jiné zmény, které nevznikaji z transakci.
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Kapitola 4.5 pfinasi statistiku vSech drokovych
sazeb, které pouzivaji MFI, jeZ jsou rezidenty
v euroz6né, pro v eurech denominované vklady
a tvéry domdcnostem a nefinanénim podnikim,
jez jsou rezidenty v eurozong. Urokové sazby MFI
eurozény se vypocitdvaji jako vaZeny 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 lhiity nebo pivodni
doby fixace urokové sazby. Nova statistika aro-
kovych sazeb MFI nahrazuje deset pfechodnych
statistickych fad o maloobchodnich trokovych
sazbdch v eurozéné, které byly publikovany
v Mési¢nim bulletinu od ledna 1999.

Kapitola 4.6 prezentuje irokové sazby na penéz-
nim trhu za eurozénu, USA a Japonsko. Za euro-
z6nu je zahrnuto Siroké spektrum drokovych
sazeb na penéznim trhu, sahajici od drokovych
sazeb z jednodennich vkladl aZ po sazby z dva-
nactimésicnich vkladi. Do ledna 1999 se sou-
hrnné tdrokové sazby za eurozdénu pocitaly
na zdkladé sazeb jednotlivych stitl, vdZenych
podle HDP. S vyjimkou sazby z jednodennich
vkladl do prosince 1998 predstavuji mésicni,
¢tvrtletni a ro¢ni hodnoty priméry za dané
obdobi. Jednodenni vklady jsou do prosince
1998 reprezentovany mezibankovnimi nabidko-
vymi depozitnimi sazbami. Od ledna 1999 uka-
zuje sloupec 1 kapitoly 4.6 primérnou hodnotu
jednodenni depozitni sazby EONIA (Euro Over-
night Index Average). Hodnoty do prosince 1998
jsou hodnotami ke konci obdobi, poté jde o pri-
mérné hodnoty za dané obdobi. Od ledna 1999
predstavuji drokové sazby na jedno-, tfi-, Sesti-
a dvandctimési¢ni vklady mezibankovni nabid-
kové trokové sazby EURIBOR; do prosince
1998 se pouzivaly sazby LIBOR (London
Interbank Offered Rates). Pro USA a Japonsko
jsou drokové sazby na tfimési¢ni vklady repre-
zentovany sazbou LIBOR.

Kapitola 4.7 prezentuje sazby ke konci obdobi
odhadnuté z nominalnich spotovych vynoso-
vych kfivek na zdkladé dluhopist ustfednich
vladnich instituci eurozony denominovanych

ECB
Mésicni bulletin
cerven 2009

v eurech s ratingem AAA. Odhady vynosovych
kiivek jsou provadény s vyuZitim Svenssonova
modelu.? Zvefejiiovany jsou také spready mezi
10letymi sazbami a 3mési¢nimi a 2letymi saz-
bami. Dodate¢né vynosové kiivky (denni udaje
véetné grafl a tabulek) a souvisejici metodické
informace jsou k dispozici na adrese http://
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.
en.html. Udaje Ize také stdhnout.

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 sta-
tistické ufady jednotlivych zemi. Vysledky
za eurozénu se ziskavaji agregaci udaju za jed-
notlivé zemé. Je-li to mozné, jsou idaje harmo-
nizované a porovnatelné. Statistické ddaje
o hodinovych nékladech prace, HDP a vydajo-
vych slozkach, pfidané hodnoté ¢lenéné podle
ekonomické ¢innosti, primyslové vyrobé, malo-
obchodnich trzbach a registracich osobnich
automobild jsou ocistény o zmény v poctu
pracovnich dni.

Harmonizovany index spotfebitelskych cen
(HICP) za eurozénu (tabulka 1 v kapitole 5.1)
je k dispozici od roku 1995. Vychazi z narodnich
HICP, které se fidi ve vSech zemich eurozdény
stejnou metodologii. Clenéni podle poloZek zboZi
a sluzeb je odvozeno z Klasifikace individudlni
spotieby podle ucelu (Classification of individual
consumption by purpose (Coicop/HICP)). HICP
zahrnuje penézni vydaje na kone¢nou spotfebu
domdcnosti v hospodarském tzemi eurozoény.
Tabulka obsahuje sezonné ocisténé udaje o HICP
a experimentdlni odhady regulovanych cen
na zakladé HICP, které sestavuje ECB.

Ceny prumyslovych vyrobct (tabulka 2 v kapi-
tole 5.1), primyslova vyroba, nové zakazky
v prumyslu, obrat v primyslu a maloobchodni

3 Svensson, L. E., ,,Estimating and Interpreting Forward Interest
Rates: Sweden 1992-1994“, Centre for Economic Policy
Research, Discussion Paper No 1051, 1994.



trzby (kapitola 5.2) jsou upraveny nafizenim
Rady (ES) ¢. 1165/98 ze dne 19. kvétna 1998
o konjunkturélnich statistikich*. Od ledna 2009
je k tvorbé konjunkturdlnich statistik vyuzivana
revidovana klasifikace ekonomickych ¢innosti
(NACE rev. 2), kterou definuje nafizeni (ES)
¢. 1893/2006 ze dne 20. prosince 2006, kterym
se zavadi statisticka klasifikace ekonomickych
¢innosti NACE Revize 2 a kterym se méni nafi-
zeni Rady (EHS) ¢. 3037/90 a néktera nafizeni
ES o specifickych statistickych oblastech’. Cle-
néni cen primyslovych vyrobct a primyslové
vyroby podle kone¢ného uziti vyrobkt odpovida
harmonizovanému ¢lenéni pramyslovych
odvétvi s vyjimkou stavebnictvi (NACE revize
2, kapitoly B az E) do hlavnich primyslovych
seskupeni (Main Industrial Groupings, MIG)
definovanych nafizenim Komise (ES)
&. 656/2007 ze dne 14. Gervna 2007°. Ceny pri-
myslovych vyrobcti odrdzeji ceny vyrobct
franko zdvod. Zahrnuji nepfimé dané kromé
DPH a jiné od¢itatelné dané. Primyslova vyroba
odrazi pridanou hodnotu pfislusného odvétvi.

Oba indexy cen neenergetickych surovin
v tabulce 3 v kapitole 5.1 jsou sestaveny
na zdkladé stejnych surovin, ale pouZzivaji rizné
véhy: jedny vychéazeji ze surovinovych dovozl
eurozony (sloupce 2—-4) a druhé (sloupce 5-7)
vychdzeji z odhadu doméaci poptavky v euro-
z6né, neboli ,uziti*, pficemz jsou zohlednény
informace o dovozu, vyvozu a doméci produkci
kazdé z surovin (pro zjednoduseni jsou zane-
dbany zasoby, které jsou v pribéhu sledovaného
obdobi povazovany za relativné stalé). Index cen
surovin vdZzeny dovozem je vhodny pro analyzu
vyvoje vnéjsiho prostfedi, zatimco index vdZeny
uzitim je vhodny pro specifické tucely analyzy
cenovych tlakd z mezindrodnich cen suroviny
na inflaci v eurozéné. Cenové indexy surovin
vazené uzitim piedstavuji experimentalni udaje.
Podrobnéjsi informace o sestavovani indexd cen
surovin v ECB jsou k dispozici v boxu 1 v Mésic-
nim bulletinu z prosince 2008.

Indexy ndkladu prace (tabulka 5 v kapitole 5.1)
méfi zmény ndkladi prace na odpracovanou
hodinu v primyslu (v¢etné stavebnictvi) a trz-
nich sluzbach. Jejich metodologie je stanovena

v nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES)
¢. 450/2003 ze dne 27. tnora 2003 o indexu
nakladii prace’ a v provadécim natizeni Komise
(ES) &. 1216/2003 ze dne 7. Eervence 2003%.
Hodinové néklady prace pro eurozénu jsou Cle-
nény podle sloZek ndkladl prace (mzdy a platy,
socidlni pfispévky zaméstnavateld plus zamést-
navatelem zaplacené dané souvisejici se zamést-
nanim minus zaméstnavatelem obdrzené dotace)
a hospodariské aktivity. ECB pocitd ukazatel
sjednanych mezd (memo polozka v tabulce
3 kapitoly 5.1) na zdkladé neharmonizovanych
udaji vychazejicich z narodnich definic.

Slozky jednotkovych mzdovych nédkladi
(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 uctd dle ESA 95.

Nové zakazky v primyslu (tabulka 4 v kapitole
5.2) ptedstavuji zakazky ziskané béhem refe-
ren¢niho obdobi v odvétvich, kterd prevdzné
pracuji na zdklad€ zakdzek — zejména produkci
textilii, celulézy a papiru, chemikalii, kovu,
investi¢nich statkll a zboZi dlouhodobé spotieby.
Udaje jsou vypoé&itany na zakladé b&Znych cen.

Indexy obratu v primyslu a maloobchodu
(tabulka 4 v kapitole 5.2) méfi obrat vcetné
vSech poplatkti a dani s vyjimkou DPH, fakturo-
vany béhem referencniho obdobi. Maloobchodni
obrat se tyka celého maloobchodu vyjma pro-
deje motorovych vozidel a motocyklli a vyjma
prodeje pohonnych hmot. Nové registrace osob-
nich automobill zahrnuji registrace soukromych
i firemnich osobnich automobili. Casové fada
pro eurozénu nezahrnuje Kypr a Maltu.

4 Ut vést. L 162, 5.6.1998, s. 1.

5 UK vést. L 393, 30.12.2006, s. 1.
6 Uf. vést. L 155, 15.6.2007, s. 3.
7 UK vést. L 69, 13.3.2003, s. 1.

8 Ut vést. L 169, 8.7.2003, s. 37.
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Udaje o kvalitativnim Setfeni mezi podniky
a spotfebiteli (tabulka 5 v kapitole 5.2) vyché-
zeji z Setfeni mezi podniky a spotiebiteli, které
provadi Evropskd komise (Business and Consu-
mer Surveys).

Miry nezaméstnanosti (tabulka 2 v kapitole 5.3)
odpovidaji smérnicim Mezindrodni organizace
prace (ILO). Vyjadfuji pocet osob aktivné hleda-
jicich préci jako podil na pracovni sile, s vyuZzi-
tim harmonizovanych kritérii a definic. Odhady
pracovnich sil, z nichZ vychdzi mira nezamést-
nanosti, se 1i§1 od souctu poctu zaméstnanych
a nezaméstnanych uvedeného v kapitole 5.3.

VLADNI FINANCE

Kapitoly 6.1 az 6.5 se zabyvaji fiskdlni pozici
vlddniho sektoru v eurozoéné. Udaje jsou pie-
vazné konsolidované a vychéazeji z metodologie
ESA 95. Ro¢ni agregaty pro eurozénu v kapito-
lach 6.1 az 6.3 sestavuje ECB na zakladé pravi-
delné aktualizovanych harmonizovanych dat
poskytovanych narodnimi centrdlnimi bankami.
Udaje o schodku a dluhu pro zemé eurozény se
proto mohou li§it od téch, které pouziva Evrop-
skd komise v rdmci postupu pfi nadmérném
schodku. Ctvrtletni agregity pro eurozénu
v kapitolach 6.4 a 6.5 sestavuje ECB z udaju
Eurostatu a jednotlivych statd.

Kapitola 6.1 uvadi ro¢ni ddaje o pfijmech
a vydajich vladniho sektoru na zdkladé definic
stanovenych v nafizeni Komise (ES)
&. 1500/2000 ze dne 10. Gervence 2000° 0 zméné
ESA 95. Kapitola 6.2 uvadi podrobné tudaje
0 hrubém konsolidovaném dluhu vladniho sek-
toru v nominalni hodnoté v souladu s ustanove-
nimi Smlouvy o postupu pfi nadmérném
schodku. Kapitoly 6.1 a 6.2 obsahuji souhrnné
tdaje za jednotlivé zemé eurozény vzhledem
k jejich vyznamu v ramci Paktu stability a rdstu.
Schodky/piebytky vykazované za jednotlivé
zemé eurozdény odpovidaji postupu pfi nadmér-
ném schodku B.9 podle definice v nafizeni
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 vlddniho sektoru. Roz-
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dil mezi zménou vlddniho dluhu a vladniho
schodku — opravnd polozka schodek-dluh — je
vysvétlovan hlavné vladnimi transakcemi
v oblasti finan¢nich aktiv a G¢inky kurzovych
rozdild. Kapitola 6.4 pfinasi Ctvrtletni ddaje
o prijmech a vydajich vladniho sektoru
na zédkladé definic podle natfizeni Evropského
parlamentu a Rady (ES) ¢. 1221/2002
z 10. ¢ervna 2002 o ctvrtletnich nefinanénich
ctech vladniho sektoru.'® Kapitola 6.5 uvadi
¢tvrtletni idaje o hrubém konsolidovaném vlad-
nim dluhu, opravné poloZce schodek-dluh
a pozadavcich vlady na uvéry. Tyto udaje jsou
sestavovany s pouZzitim dat poskytnutych ¢len-
skymi staty podle nafizeni (ES) ¢. 501/2004
a 1222/2004 a dat poskytnutych narodnimi cen-
tralnimi bankami.

EXTERNi TRANSAKCE A POZICE

Pojmy a definice pouZité ve statistice platebni
bilance (PB) a investi¢ni pozice vici zahranici
(kapitoly 7.1 az 7.4) jsou obecné v souladu
s Ptiruckou 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)"!
ve znéni obecnych zdsad ECB ze dne 31. kvétna
2007 (ECB/2007/3)'%. Dalsi informace o meto-
dikdch a zdrojich pouzivanych ve statistikach
PB a investi¢ni pozice vici zahranici za euro-
z6nu lze nalézt v publikaci ECB nazvané ,,Euro-
pean Union balance of payments/international
investment position statistical methods® [Statis-
tické metody vykazovdni platebni bilance/inves-
ticni pozice vici zahranici v Evropské unii]
(kvéten 2007) a v nasledujicich zpravach pra-
covnich skupin: ,,Portfolio investment collection
systems* (Cerven 2002), ,,Portfolio investment
income® (srpen 2003) a ,,Foreign Direct Invest-
ment* (bfezen 2004), které si Ize vSechny stéh-
nout z internetovych stranek ECB. Dale je k dis-
pozici zprava pracovni skupiny ECB a Evropské

9 Ut vést. L 172, 12.7.2000, s. 3.
10 UF. vést. L 179, 9.7.2002, s. 1.

11 Uft. vést. L 354, 30.11.2004, s. 34.
12 UF. vést. L 159, 20.6.2007, s. 48.



komise (Eurostatu) o kvalité statistik platebni
bilance a investi¢ni pozice vuéi zahraniéi (Cer-
ven 2004), a to na internetovych strankach
Vyboru pro ménovou a finan¢ni statistiku a sta-
tistiku platebni bilance (www.cmfb.org).
Vyroc¢ni zprdava o kvalité statistik platebni
bilance a investi¢ni pozice viici zahranici, kterd
vychazi z doporuceni pracovni skupiny, je k dis-
pozici na internetovych strankach ECB.

Tabulky v kapitolach 7.1 a 7.4 se fidi znamén-
kovou konvenci Ptirucky MMF k sestaveni pla-
tebni bilance: pfirtistky na bézZném a kapitélo-
vém Uctu se objevuji s kladnym znaménkem,
zatimco na finan¢nim Gctu kladné znaménko
predstavuje pfirtistek pasiv nebo pokles aktiv.
V tabulkach v kapitole 7.2 jsou jak kreditni, tak
debetni transakce prezentovany s kladnym zna-
ménkem. Od vydani Mésicniho bulletinu z inora
2008 jsou navic tabulky v kapitole 7.3 preorga-
nizovany tak, aby umoznily spolecné zobrazeni
udaji o platebni bilanci, investi¢ni pozici vici
zahrani¢i a souvisejicich tempech ristu.
V novych tabulkach jsou transakce s aktivy ¢i
pasivy, které odpovidaji zvySeni pozic, zobrazo-
véany s kladnym znaménkem.

Platebni bilanci za eurozénu sestavuje ECB.
Posledni mési¢ni idaje by mély byt povazovany
za predb&zné. Udaje se reviduji, kdyZ jsou pub-
likovéany tdaje za dals$i mésic resp. kdyz je pub-
likovéna podrobna Ctvrtletni PB. Starsi data se
reviduji pravidelné nebo nasledkem zmén
v metodologii sestavovani zdrojovych dat.

Tabulka 1 v kapitole 7.2 obsahuje sezonné o¢is-
téné tdaje 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 eurozény a investi¢ni pozice vici zahra-
nic¢i ve vztahu k hlavnim partnerskym zemim
(jednotlivé i souhrnné), pfi¢emz rozliSuje mezi
¢lenskymi staity EU mimo eurozénu a staty ¢i
oblastmi mimo Evropskou unii. Udaje zahrnuji
i transakce a pozice vuci institucim EU (které
jsou s vyjimkou ECB povazovéany za instituce
mimo eurozonu, a to nezdvisle na jejich sidle)
a pro nékteré ucely téz offshore centra

a mezinarodni organizace. Clenéni nezahrnuje
transakce ¢i pozice pasiv portfoliovych investic,
finan¢nich derivatd a devizovych rezerv. Dale
nejsou uvedeny individudlni tdaje pro investi¢ni
zdvazKky vuci Brazilii, kontinentalni Ciné, Indii
a Rusku. Geografické ¢lenéni je popsdno v ¢lanku
nazvaném ,Euro area balance of payments
and international investment position vis-a-vis
main counterparts® [Platebni bilance eurozony
a investicni pozice eurozony viici hlavnim partne-
riim] v Mési¢nim bulletinu z inora 2005.

Udaje o finan¢nim Gétu platebni bilance a inves-
ti¢ni pozici eurozény vuci zahrani¢i v kapitole
7.3 vychdazeji z transakci a pozic vici nereziden-
tim eurozoény a uvazuji eurozénu jako jediny
ekonomicky subjekt (viz téZ box 9 v Mési¢nim
bulletinu z prosince 2002, box 5 v Mésicnim
bulletinu z ledna 2007 a box 6 v Mési¢nim bul-
letinu z ledna 2008). Investi¢ni pozice vuci
zahranici se oceiiuje v aktudlnich trznich cendach,
s vyjimkou pfimych investic, kde se pro nekoto-
vané akcie a dalsi investice (napf. véry a vklady)
pouzivaji G¢etni hodnoty. Ctvrtletni investi¢ni
pozice vici zahranici je sestavovana podle stejné
metodiky jako ro¢ni investi¢ni pozice. Jelikoz
nékteré udaje nejsou k dispozici Ctvrtletné (nebo
jsou k dispozici se zpozdénim), Ctvrtletni inves-
tiéni pozice vici zahranici je ¢aste¢né odhado-
vana na zakladé financ¢nich transakci, ocenéni
aktiv a vyvoje na devizovych trzich.

Tabulka 1 v kapitole 7.3 shrnuje investi¢ni
pozici vuc¢i zahrani¢i a finanéni transakce
v ramci platebni bilance eurozény. Struktura
zmén rocni investi¢ni pozice vuci 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
riizné financni aktiva. Sloupce 5 a 6 této tabulky
se tykaji pfimych investic rezidentli v zahranici
a pfimych investic nerezidentil 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
vicéi zahrani¢nim bankdm jsou klasifikovana
jako vklady, zatimco aktiva vici ostatnim
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zahrani¢nim sektortim jsou zafazena mezi uvery.
Tato klasifikace vychézi z podobnych rozliSeni
v jinych statistikdch, napf. konsolidované roz-
vaze ménovych a finan¢nich instituci, a odpo-
vidd pozadavkim Pfirucky MMF k sestaveni
platebni bilance.

V kapitole 7.3, tabulce 7 jsou uvedeny zustatky
devizovych rezerv Eurosystému a souvisejici
aktiva a pasiva. Tyto tdaje nejsou Gplné srovna-
telné s tidaji uvadénymi v tydennich finan¢nich
vykazech Eurosystému, a to z divodu rozdila
v zahrnutych polozkédch a ocenéni. Udaje v
tabulce 7 jsou v souladu s doporuc¢enimi ohledné
Sablony pro vykazovani devizovych rezerv
a devizové likvidity. Zmény zlatych rezerv
Eurosystému (sloupec 3) jsou disledkem trans-
akci se zlatem podle podminek Dohody central-
nich bank o zlaté z 26. zari 1999, aktualizované
8. brezna 2004. Vice informaci o statistickém
zpracovani devizovych rezerv Eurosystému lze
nalézt v publikaci nazvané ,,Statistical treatment
of the Eurosystem’s international reserves®
[Statistické zpracovdni devizovych rezerv
Eurosystému] (fijen 2000), kterou si lze stih-
nout z internetovych stranek ECB. Tyto interne-
v souladu s pravidly pro vykazovani devizovych
rezerv a devizové likvidity.

Kapitola 7.4 obsahuje ménovou prezentaci platebni
bilance eurozony: transakce v platebni bilanci
odrazi transakce v externi protipoloZce M3. V pasi-
vech portfoliovych investic (sloupce 5 a 6) zahrnuji
transakce v PB prodeje a nakupy majetkovych
a dluhovych cennych papirt vydanych MFI euro-
z6ny kromé podila fond penézniho trhu a dluho-
vych cennych papirii se splatnosti do dvou let.
Sekce ,,Statistics* na internetovych strankdch ECB
obsahuje metodickou poznamku k ménové prezen-
taci platebni bilance eurozény. Viz téZ box |1
v Mésic¢nim bulletinu z ¢ervna 2003.

Kapitola 7.5 uvadi udaje o zahrani¢nim obchodu
se zboZim v eurozéné. Zdrojem dat je Eurostat.
Udaje o hodnoté a indexy objemu jsou sezonné
oCistény a upraveny podle poétu pracovnich
dnii. Clenéni podle skupin vyrobki ve sloupcich
4 a7z 6 a9 az 11 tabulky 7.5.1 je v souladu
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s klasifikaci Sirokych ekonomickych kategorii
(Broad Economic Categories) a odpovida
zékladnim tfiddm zboZi podle Systému nérod-
nich Gctd. Vyrobené zbozi (sloupce 7 a 12)
a ropa (sloupec 13) jsou v souladu s definici
SITC Rev. 4. Geografické ¢lenéni (tabulka
7.5.3) ukazuje hlavni obchodni partnery, a to
individudlné nebo v regiondlnich skupinach.
Udaje za Cinu nezahrnuji Hong Kong.

Vzhledem k rozdilum v definicich, klasifikaci,
pokryti a dobé zaevidovani nejsou udaje
o zahrani¢nim obchodu, zejména za dovozy,
zcela srovnatelné s polozkou zboZi ve statistice
PB (kapitoly 7.1 a 7.2). Cast rozdilu vyplyva
ze zahrnuti pojisStovacich a pfepravnich sluzeb
do udaji o dovozu zboZzi v rdmci statistik
zahrani¢niho obchodu.

Dovozni ceny v primyslu a vyvozni ceny pri-
myslovych vyrobet (nebo vystupni ceny v pri-
myslu pro zahrani¢ni trhy) uvedené v tabulce 2
v kapitole 7.5 byly zavedeny nafizenim Evrop-
ského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1158/2005 z 6.
cervence 2005, kterym se méni nafizeni Rady
(ES) €. 1165/98, které piedstavuje hlavni pravni
zéklad pro konjunkturdlni statistiky. Index
dovoznich cen v primyslu zahrnuje ceny pri-
myslovych vyrobkil dovezenych ze zemi mimo
eurozénu podle skupin B az E Klasifikace pro-
dukce podle odvétvi v Evropském hospodat-
ském spolecenstvi (CPA) a pokryva vSechny
instituciondlni sektory dovozcli kromé domaéc-
nosti, vlady a neziskovych instituci. Odrazi
cenu véetné vyloh, pojisténi a prepravného
(c.i.f.) bez dovoznich cel a dani a tyka se sku-
te¢nych transakci v eurech zaznamenanych
k okamziku, kdy je pfevddéno vlastnictvi zboZi.
Vyvozni ceny primyslovych vyrobci pokryvaji
veskeré primyslové vyrobky pfimo vyvazené
producenty z eurozony na trh mimo eurozénu
v ramci skupin B az E klasifikace NACE revize
2. Nezahrnuji vyvozy velkoobchodnikl a reex-
portni operace. Indexy odrdzeji cenu franko
paluba (f.0.b.) v eurech, vypocitanou na hrani-
cich eurozoény, a to véetné veskerych nepfimych
dani kromé DPH ¢i dalSich odecitatelnych dani.
Dovozni ceny v primyslu a vyvozni ceny pru-
myslovych vyrobci jsou k dispozici v ¢lenéni



podle hlavnich priamyslovych seskupeni
(MIG) podle vymezeni v nafizeni Komise
(ES) ¢. 656/2007 ze dne 14. Cervna 2007.
Podrobnosti viz box 11 v Mési¢nim bulletinu
z prosince 2008.

SMENNE KURZY

Kapitola 8.1 uvadi indexy nominélnich a redl-
nych efektivnich sménnych kurz (EER) eura,
vypoctené ECB na zakladé vazenych praméri
bilateralnich sménnych kurzd eura vici ménam
obchodnich partnerti eurozony. Kladnd zména
zna¢i 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 tre-
tich trh. Indexy EER vznikly propojenim
indexd zaloZenych na vahdch let 1995-1997
s indexy zaloZenymi na vahéach let 1999-2001,
ke kterému doslo na zacatku roku 1999. Sku-
pina obchodnich partneri EER-21 se sklada
z 11 ¢lenskych stati EU, jez nejsou ¢leny euro-
zOny, a ddle Austrdlie, Kanady, Ciny, Hon-
gkongu, Japonska, Norska, Singapuru, JiZni
Koreje, Svycarska a Spojenych stiti. Skupina
EER-41 vedle toho zahrnuje nésledujici zemé:
Alzirsko, Argentinu, Brazilii, Chile, Chorvat-
sko, Island, Indii, Indonésii, Izrael, Malajsii,
Mexiko, Maroko, Novy Zéland, Filipiny, Rusko,
Jizni Afriku, Tchaj-wan, Thajsko, Turecko
a Venezuelu. Redlné EER se pocitaji pomoci
indext spotfebitelskych cen, indext cen
vyrobct, deflatort hrubého doméaciho produktu,
jednotkovych mzdovych ndkladd ve zpracova-
telském primyslu a jednotkovych mzdovych
nékladu v celé ekonomice.

Podrobnéjsi informace o vypoctu indexit EER
viz box 8 nazvany ,,Efektivni sménné kurzy eura
po neddvném rozsiteni 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 stahnout
z internetovych stranek ECB.

Bilaterdlni kurzy uvedené v kapitole 8.2 pfed-
stavuji mési¢ni priméry denné zvetfejiiovanych
referencnich kurzl pro tyto mény. Do sloupce
26 byl nové zatazen referencni kurz indické
rupie k euru. Udaje za obdobi pied 1. lednem
2009 je vsak tieba povaZovat za orientacni.

VYVO] MIMO EUROZONU

Statistika za ostatni Clenské staty EU (kapitola
9.1) se ridi stejnymi principy jako statistika dat
za eurozoénu. Udaje za USA a Japonsko obsazené
v kapitole 9.2 pochazeji z narodnich zdroju.
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CHRONOLOGIE MENOVYCH
ROZHODNUTi EUROSYSTEMU'

I1. LEDNA A 8. UNORA 2007

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze zakladni
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 % poéinaje
operaci, kterd bude vypordddna 14. bfezna
2007. Rozhodla také zvysit arokové sazby pro
mezni zaptjéni a vkladovou facilitu o 25
bazickych bodli na 4,75 % a 2,75 %, oboji
s uc¢innosti od 14. bfezna 2007.

12. DUBNA A 10. KVETNA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro mezni zapuj¢ni a vklado-
vou facilitu zGstanou nezménény na drovni
3,75%, 4,75 % a 2,75 %.

6. CERVNA 2007

Rada guvernérit ECB rozhodla zvysit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinancni ope-
race o 25 bazickych bodl 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 uc¢innosti od 13. ¢ervna 2007.

5. CERVENCE, 2. SRPNA, 6. ZARi, 4. RiJNA,

8. LISTOPADU A 6. PROSINCE 2007, 10. LEDNA,
7. UNORA, 6. BREZNA, 10. DUBNA, 8. KVETNA
A 5. CERVNA 2008

Rada guvernériit ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro mezni zaptjcni a vklado-
vou facilitu zGstanou nezménény na drovni
4,00 %, 5,00 % a 3,00 %.

3. CERVENCE 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla zvySit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodid na 4,25 % pocinaje
operaci, kterd bude vyporadana 9. ervence
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 urokové 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 vypotadana 15. fijna 2008.
Rozhodla také sniZit urokové sazby pro mezni
zapujcni a vkladovou facilitu o 50 bazickych
bodi na 4,75 % a 2,75 %, oboji s okamzitou
ucinnosti. Ddle Rada guvernért rozhodla, Ze
od operace, kterd bude vyporadana 15. fijna
2008, budou tydenni hlavni refinan¢ni operace
provadény prostednictvim nabidkovych fizeni
s pevnou sazbou s plnym pfidélenim za droko-
vou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace. Od 9.
fijna zmens$i ECB koridor pro stalé facility
z 200 bazickych bodl na 100 bazickych bodil
kolem trokové sazby pro hlavni refinan¢ni
operace. Tato dvé opatieni zlistanou ucinna
po potfebnou dobu, ale nejméné do konce prv-
niho udrZovaciho obdobi roku 2009, tj.
20. ledna.

I5. RiJNA 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla dale roz§iftit
rdmec pro zajiSténi a podpofit poskytovani
likvidity. Za timto tcelem Rada guvernérii
rozhodla: (i) s ic¢innosti do konce roku 2009
roz§ifit seznam aktiv zpisobilych jako zajis-
téni v uvérovych operacich Eurosystému, (ii)
s uéinnosti od 30. fijna 2008 do konce 1. tvrt-
leti roku 2009 podpofit poskytovani dlouho-
dobéjsiho refinancovéani a (iii) poskytovat
likviditu v americkych dolarech prostfednic-
tvim ménovych swap.

6. LISTOPADU 2008

Rada guvernértt ECB rozhodla sniZit uroko-
vou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace o 50
bazickych bodd na 3,25 % pocinaje operaci,
kterd bude vypofdddna 12. listopadu 2008.
Rozhodla také snizit urokové sazby pro mezni
zapujcni a vkladovou facilitu o 50 bazickych
bodl na 3,75 % a 2,75 %, oboji s ucinnosti
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 snizit irokové sazby pro mezni
zapujcéni a vkladovou facilitu o 75 bazickych
bodd na 3,00 % a 2,00 %, oboji s icinnosti
od 10. prosince 2008.

18. PROSINCE 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze hlavni refi-
nanéni 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 potfebnou dobu, ale nejméné
do posledniho pfidéleni v ramci tietiho udrzo-
vaciho obdobi roku 2009, tj. 31. bfezna. Kori-
dor pro sazby stalych facilit, ktery byl
9. fijna 2008 ztuZen na 100 bazickych bodu
kolem trokové sazby pro hlavni refinan¢ni ope-
race, se s platnosti od 21. ledna 2009 symet-
ricky rozsifi zpét na 200 bazickych bodu.

15. LEDNA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla sniZit drokovou
sazbu pro hlavni refinan¢ni operace o 50 bazic-
kych bodi na 2,00 % pocinaje operaci, kterad
bude vypotfddana 21. ledna 2009. Rozhodla také
v souladu se svym rozhodnutim z 18. prosince
2008 stanovit tirokové sazby pro mezni zaptjcni
a vkladovou facilitu na 3,00 % a 1,00 %, oboji
s u¢innosti od 21. ledna 2009.

5. UNORA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze trokova
sazba pro hlavni refinanéni operace a irokové
sazby pro mezni zapujcni a vkladovou facilitu
zistanou nezménény na trovni 2,00 %, 3,00 %
a 1,00 %.



5. BREZNA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla sniZit tirokovou
sazbu pro hlavni refinan¢ni operace o 50 bazic-
kych bodi na 1,50 % pocinaje operaci, ktera
bude vypofddana 11. bfezna 2009. Rozhodla
také stanovit tirokové sazby pro mezni zapdjcni
a vkladovou facilitu na 2,50 % a 0,50 %, oboji
s ucinnosti od 11. bfezna 2009. Dale Rada
guvernéri rozhodla, Ze vSechny hlavni refi-
nancni operace, refinanéni operace se zvlastni
dobou trvani a dlouhodobéjsi refinan¢ni ope-
race budou naddle provadény prostfednictvim
nabidkovych fizeni s pevnou sazbou s plnym
pfidélenim. Toto opatfeni ziistane v ucinnosti
po potiebnou dobu, ale nejméné do konce
roku 2009. Rada guvernérti rovnéz rozhodla, Ze
soucCasna cetnost a doba splatnosti dopliiujicich
dlouhodobéjsich refinan¢nich operaci a refi-
nanc¢nich operaci se zvlastni dobou trvani
zUstane zachovéana po potfebnou dobu, ale nej-
méné do konce roku 2009.

2. DUBNA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla sniZit tirokovou
sazbu pro hlavni refinan¢ni operace o 25 bazic-
kych bodt na 1,25 % pocinaje operaci, ktera
bude vyporadana 8. dubna 2009. Rozhodla také
stanovit urokové sazby pro mezni zaptjéni
a vkladovou facilitu na 2,25 % a 0,25 %, oboji
s ucinnosti od 8. dubna 2009.

7. KVETNA 2009

Rada guvernériit ECB rozhodla sniZit tirokovou
sazbu pro hlavni refinan¢ni operace o 25 bazic-
kych bodd na 1,00 % pocinaje operaci, ktera
bude vyporadana 13. kvétna 2009. Rozhodla
také s ucinnosti od 13. kvétna 2009 sniZit tro-
kovou sazbu pro mezni zapajéni facilitu o 50
bazickych bodli na 1,75 % a ponechat sazbu pro
vkladovou facilitu beze zmény na urovni
0,25 %. Rada guvernéru dale rozhodla posilit
svoji podporu uvérového trhu. Zejména roz-
hodla, Ze Eurosystém bude provadét dlouhodo-
béjsi refinanéni operace na poskytovani likvi-
dity se splatnosti 12 mésici, a to prostfednictvim
nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a s plnym
pridélenim. Ddle v obecné roviné rozhodla, Ze
Eurosystém bude provadét nakupy krytych dlu-
hopisti denominovanych v eurech a emitova-
nych v eurozoné.

4. CERVNA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze drokovou
sazbu pro hlavni refinan¢ni operace a urokové
sazby pro mezni z4ptj¢ni a vkladovou facilitu
ponechd beze zmény na trovni 1,00 %, 1,75 %
a 0,25 %. Rada guvernéria dale rozhodla o tech-
nickych podrobnostech nakupii krytych dluho-
pist denominovanych v eurech a emitovanych
v eurozéné, které byly v obecné roviné schva-
leny 7. kvétna 2009.
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DOKUMENTY PUBLIKOVANE EVROPSKOU
CENTRALNI BANKOU OD ROKU 2008

Tento prehled ma informovat ¢tenafe o vybranych dokumentech publikovanych Evropskou centrdlni bankou
od ledna 2008. Pokud jde o publikace fady Working Papers, kterd je od ledna 2009 (od publikace ¢. 989)
k dispozici pouze v elektronické podobé, jsou uvedeny pouze materidly vydané od bfezna do kvétna 2009.
Neni-1i uvedeno jinak, je mozno tisténé verze publikaci do vycerpani zasob ziskat nebo se piihlasit k jejich
pravidelnému odbéru zdarma prostfednictvim adresy info@ecb.europa.eu.

Uplny seznam dokumentii publikovanych Evropskou centralni bankou a Evropskym mé&novym institutem
najdete na internetovych strankach ECB (http://www.ecb.europa.eu).
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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 burzach cennych
papirt (kotované akcie), nekotované akcie a dalsi formy akcii. Akcie jsou obvykle zdrojem ptijmi
v podobé dividend.

Bézny ucet: ucet 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 prumyslovych vyrobceiui: ukazatel cen pfi opusténi tovarni brany (dopravni ndklady nejsou
zahrnuty) vSech vyrobkl prodavanych primyslem s vyjimkou stavebnictvi na domécich trzich
zemi eurozony (netyka 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 dohody o zpétném
odkupu nerezidentd eurozény, jimi drZzené podilové listy a akcie fondt penézniho trhu a dluhové
cenné papiry emitované MFI a splatné do dvou let véetné).

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 dostupnd 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.

Dlouhodobéjsi refinanc¢ni operace: pravidelnd operace na volném trhu provadénd Eurosystémem
v podobé reverznich transakci. Tyto operace se uskuteciiuji kazdy mésic ve formé standardniho
nabidkového fizeni a obvykle maji dobu splatnosti tfi mésice.

Dlouhodobéjsi finan¢ni zavazky MFI: vklady s dohodnutou dobou splatnosti pfesahujici dva
roky, vklady s vypovédni lhitou pfesahujici tfi mésice, dluhové cenné papiry emitované MFI
eurozony s ptvodni dobou splatnosti delsi nez dva roky a kapital a rezervy sektoru MFI eurozony.
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Dluh (finanéni Wcty): tvéry, emitované dluhové cenné papiry a rezervy penzijnich fondu nefi-
nan¢nich podnikt (plynouci z pfimych penzijnich zdvazku, 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 derivéta)
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 pivodni 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 soucésti eurozény, a 10 obchodnich partnerit 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 vdZzenym primérem zahrani¢nich cen nebo ndkladi v poméru
k domacim. Jsou tedy ukazatelem cenové a nakladové konkurenceschopnosti.

EONIA (primérna jednodenni sazba v EUR): ukazatel efektivni irokové sazby na mezi-
bankovnim trhu jednodennich vkladl v eurech. Vypocitd se jako vazeny primeér urokovych
sazeb z nezajiSténych jednodennich uvérd v eurech, které vykazuje vybrand skupina bank.

ERM II: kurzovy mechanismus, ktery poskytuje rdmec pro spolupréci v oblasti kurzové politiky
mezi zemémi eurozony a Clenskymi st aty EU, které se neucastni tieti 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 mésict.

Eurosystém: systém centralnich bank, tvofeny Evropskou centralni bankou a narodnimi central-
nimi bankami téch ¢lenskych stati EU, které jiz pfijaly euro.

Eurozéna: oblast tvofend 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 acty: soucast narodnich Gc¢ta (nebo Gctd eurozony) 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 refinancni operace: pravidelnd operace na volném trhu providéna 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 zbozi 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 konecnd 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,
realizacni ceny opci na toto aktivum ¢i z bezrizikové vynosnosti s pouZitim modelu ocefiovani
opci, napt. Black-Scholesova modelu.

Index hodinovych naklada prace: ukazatel ndklada prace, ktery predstavuje hrubé mzdy
a platy (v penéZzni i naturdlni podobé, vCetné 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 trovni euroz6ény. Udava predpokladanou primérnou zménu mésic-
nich mezd a plati.

Indexované statni 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 financnich 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 nakladu 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 dusledku Cistych uspor, Cistych kapitdlovych transfert a ¢istého pofizeni finan¢nich 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 ziskand 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 vici nerezidentim eurozoény. Je hlavnim zdrojem statistickych udaju
pro vypocet penéznich agregatll a poskytuje zdkladnu pro pravidelnou analyzu protipoloZzek M3.

M1: uzky penéZni agregat, ktery zahrnuje obéZivo a jednodenni vklady u MFI a tstedni vlady
(napriklad 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 agregét, ktery zahrnuje M2 a obchodovatelné nastroje, zejména dohody
o zpétném odkupu, akcie a podilové listy fond penézniho trhu a dluhové cenné papiry emito-
vané MFI se splatnosti do dvou let vcetné.

Mezni zapuajcéni facilita: stdld facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzivat k zis-
kani jednodenniho Gvéru od ndrodni centrdlni banky za pfedem stanovenou urokovou sazbu.
Jako zajiSténi slouzi zplsobild aktiva (eligible assets).

MFI (ménové finanéni 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 prostfedky velmi podobné vkladim od subjektt jinych nez
MFT a na vlastni tcet (alespofi v ekonomickém smyslu) poskytovat ivéry a/nebo investovat
do cennych papirt. Posledni skupina se sklada pfevazné z fondl 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
cenach. Je predmétem 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 cendch. 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 zti€astnéné protistrany nabizeji penéZni ¢astky, se kterymi chtéji pti
dané drokové sazbé uskutecnit s centrdlni bankou transakce.

Nabidkové rizeni s proménlivou sazbou: nabidkové fizeni, ve kterém zucastnéné proti-
strany nabizeji penézni ¢astku i Grokovou sazbu, za kterou chtéji uskutecnit transakce
s centralni 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 véra z rozvahy MFI, jestliZe jsou Gvéry povaZovany za zcela nedobytné.

Ostatni investice: polozka platebni bilance a investi¢ni pozice vici zahranici, kterd zahrnuje
financni transakce/pozice vii¢i nerezidentim v oblasti obchodnich tvért, vkladi a tvérd a ostat-
nich pohledavek a zavazk.

Parita kupni sily: kurz, pfi ném? je jedna ména prepocitina na druhou tak, Ze se zohlednénim
rozdild mezi cenovymi hladinami v pfislusnych zemich vyrovnava kupni sila obou mén. Ve své
nejjednodussi podobé parita kupni sily 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-
dentl 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 cenédch 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 ic¢tech povinnych minimal-
nich rezerv v prubéhu udrzovaciho obdobi.

Pracovni sila: souhrn zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

Produktivita prace: produkce, kterou lze 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 praimyslem ve stalych cendch.

Priazkum bankovnich avéri: ¢tvrtletni pruzkum tvérové politiky, provadény Eurosystémem
od ledna 2003. Pfedem definovanému vzorku bank v eurozéné klade kvalitativni otazky o vyvoji
uvérovych standardl, vérovych 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 tctu pfimych investic se zaznamendvaji Cisté
transakce/pozice rezidentl eurozény u zahrani¢nich aktiv (,,pfimé investice v zahrani¢i®) a Cisté

X

transakce/pozice nerezidentl eurozény u aktiv v eurozéné (,,pfimé investice v eurozoéné™).

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 uvéry ozna-
ceny za ¢astecné nedobytné.

Upravy poméru schodku a dluhu: rozdil mezi schodkem vefejnych financi a zménou vetejného dluhu.

Urokové sazby MFI: trokové sazby aplikované dvérovymi institucemi a ostatnimi MFT sidli-
cim v eurozo6né s vyjimkou centrdlnich 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 vyuzit 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
spotfebu a/nebo prerozdélovanim narodniho dichodu a bohatstvi. Zahrnuje dstfedni, 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 nov€ 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 divéry podniki a/nebo spotiebitelt provadéna
v kazdém c¢lenském staté EU pro Evropskou komisi. Otazky jsou kladeny manaZzerim ve vyrobé,
stavebnictvi, maloobchodu a sluzbach, ale také spotrebitelim. Po kazdém mési¢nim Setfeni jsou
vypocitany kompozitni ukazatele, které shrnuji odpovédi na fadu riznych 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 expertl spojenych s finanénimi
i nefinan¢nimi organizacemi se sidlem v EU.

Vybérové Setreni mezi vedoucimi nakupu (Eurozone Purchasing Managers' Surveys):
prizkum podminek v odvétvi vyroby a sluzeb provadény v fadé zemi eurozény, jehoZz
vysledky jsou pouZiviany pro propocty indext. Index vedoucich ndkupu (PMI) je vdZeny
indikator propocteny na zdkladé 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, nové uzaviranych obchodt, zaméstnanosti, cen vstupt a cen, které
uctuji zakaznikim. Kompozitni index pro eurozénu (the Eurozone Composite Index) je pro-
pocitavan 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, protoze uidaje 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 sluZeb, 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 radmci nabidkového fizeni s proménlivou sazbou.

Zakladni urokové sazby ECB: urokové 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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