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UVODNIi SLOVO

Na zaklad€ pravidelné hospodarské a ménové
analyzy Rada guvernérit ECB na svém zasedani
dne 4. zari 2008 rozhodla, ze zakladni trokové
sazby ECB ponechd beze zmény. Informace, které
byly zvefejnény od predchoziho zasedani potvr-
dily, Ze se ro¢ni mira inflace pravdépodobné udrzi
po delsi dobu vyrazné nad drovni, kterd odpovida
cenové stabilité, a Ze rizika pro cenovou stabilitu
ve stfednédobém horizontu nadéle zlstavaji pro-
inflacni. I kdyz rast Sirokych penéznich a tvéro-
vych agregéti vykazuje ur€ité zndmky zmirnéni,
dosud silné tempo ménové expanze ukazuje
na pokracujici proinflacni rizika ve sttednédobém
horizontu. Nejnovéjsi ekonomické udaje také
potvrzuji oslabeni ristu redlného HDP v poloviné
roku 2008. Tento vyvoj z¢asti odrazi o¢ekdvanou
technickou reakci na silny rlist zaznamenany
v prvnim ¢tvrtleti i tlumici vlivy vyvolané global-
nimi i domacimi faktory vcetné ptimych a nepfi-
mych vlivl vysokych cen komodit. Za této situ-
ace je prfi stanovovani vySe mezd a cen nadile
zapotfebi vyhybat se vyraznym sekundarnim
dopadim. Rada guvernért zcela v souladu se
svym povéienim zdUraziuje, Ze jejim prvoradym
cilem je zachovéni cenové stability ve stfednédo-
bém horizontu a Ze je pevné odhodlana udrzet
stfednédobd a dlouhodoba infla¢ni ocekdvani
na urovni odpovidajici cenové stabilité. Tim se
ve stfednédobém horizontu zachovéd kupni sila
a podpoii se udrzitelny hospodaisky rist a zaméest-
nanost. Podle hodnoceni Rady guvernéri pfispéje
soucasnd orientace ménové politiky ke splnéni
cile zachovat cenovou stabilitu. Rada guvernéra
bude veskery vyvoj v dalSim obdobi i nadaile
velmi peclivé sledovat.

Za¢néme hospodéiskou analyzou. Podle pred-
bézného odhadu Eurostatu se tempo ristu redl-
ného HDP v eurozoné po silném mezictvrtlet-
nim tempu 0,7 % v prvnim ctvrtleti zpomalilo
ve druhém ctvrtleti 2008 o 0,2 %. Z hlediska
mezictvrtletniho ristu poklesla soukroma spo-
tifeba 0 0,2 % a doSlo i ke znatelnému oslabeni
investi¢ni aktivity, kterd poklesla o 1,2 %.
Tempo rustu jak vyvozu, tak dovozu se v euro-
z6né snizilo 0 0,4 %.

Po zohlednéni vSech dostupnych udaju je
ziejmé, Ze hospodéfstvi eurozony zaZiva v sou-

casnosti epizodu slabé hospodérské aktivity,
kterou charakterizuji vysoké ceny komodit
nepiiznivé ovliviiujici divéru spotiebitelil
a poptavku, jakoZ i zpomaleni rlstu investic.
Po této epizodé by mélo nédsledovat postupné
oziveni. Zejména pokles cen ropy z jejich
maxima v cervenci, pokud pfetrvd, pomize
posilit redlny disponibilni dichod a zaroven
udrZet vysokou miru zameéstnanosti a historicky
nejnizsi miru nezaméstnanosti. Navic rust své-
tového hospodafstvi by mél zlstat pomérné
odolny a tézit pfedevsim z dlouhodobého rustu
rozvijejicich se ekonomik. Tento vyvoj by mél
podpofit zahrani¢ni poptavku po zboZi a sluz-
bach eurozony, a tedy i investi¢ni aktivitu.

Tento vyhled se rovnéz odrazi v makroekono-
mickych projekcich pro eurozénu ze zati 2008,
které sestavili pracovnici ECB. Podle téchto
projekci by se mél primérny meziro¢ni rist
redlného HDP pohybovat v roce 2008 mezi
1,1 a 1,7% a v roce 2009 mezi 0,6 a 1,8 %.
V porovnani s makroekonomickymi projekcemi
z Cervna, které sestavili odbornici Eurosys-
tému, jsou udaje o rastu realného HDP pro rok
2008 i rok 2009 nizsi.

Podle Rady guvernérii je v soucasnosti nejis-
tota spojend s touto perspektivou hospodarské
aktivity velmi vysoka a celkové pfevazuji rizika
zpomaleni. Tato rizika vyplyvaji pfedevsim
z obnoveného ristu cen energii a potravin,
ktery by mohl tlumit spotfebu a investi¢ni akti-
vitu. Rizika zpomaleni se navic i nadale tykaji
mozného napéti na financnich trzich, které by
mohlo mit na redlnou ekonomiku hor$i dopad,
neZz se nyni oCekdva. Pro vyhled hospodaiské
aktivity predstavuje riziko zpomaleni také moz-
nost nerovnomérného vyvoje v disledku celo-
svétové nerovnovahy a obavy z rostoucich pro-
tekcionistickych tlakd.

Pokud jde o cenovy vyvoj, mezirocni mira
inflace mérend pomoci HICP zlstidva od loin-
ského podzimu podstatné nad drovni, kterd
odpovida cenové stabilité. V srpnu dosédhla
podle predbézného odhadu Eurostatu drovné
3,8 % poté, co se v Cervnu a Cervenci 2008
pohybovala na drovni 4,0 %. Tato znepokojiva
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mira inflace je vyvoldna predevSim pfimymi
i nepfimymi dopady predchoziho prudkého
ristu svétovych cen energii a potravin. Rlst
mzdovych nékladd se navic podle urcitych sig-
nald v poslednich ¢tvrtletich zrychloval, i kdyZ
rist produktivity prace ve stejné dobé zpoma-
lil, a vedl tak k prudkému ristu jednotkovych
mzdovych ndkladd.

Z hlediska dalsiho vyvoje je pravdépodobné,
Ze podle soucasnych cen futures na komodity
zustane meziro¢ni mira inflace méfend pomoci
HICP po néjakou dobu vyrazné nad drovni
odpovidajici cenové stabilité a béhem
roku 2009 se bude jen postupné sniZovat.
V souladu s timto hodnocenim pfedpokladaji
zafijové projekce pracovniktt ECB, Ze pri-
mérnd meziro¢ni mira inflace méfend pomoci
indexu HICP se bude v roce 2008 pohybovat
mezi3,4a3,6% avroce2009 mezi 2,3a2,9 %.
Projekce vys$si miry inflace pro rok 2008 a rok
2009 odrazeji predevsim vyssi ceny energii
a v mensi mife vyssi ceny potravin a sluZeb,
nez se diive pfedpokladalo.

V této souvislosti je tieba pfipomenout podmi-
nény charakter projekci pracovnikit ECB.
Ty jsou zaloZeny na tadé predpokladu, které
jsou Cisté metodického charakteru a nesouvi-
seji se zaméry ménové politiky. Zejména
metodické pfedpoklady ohledné kratkodobych
urokovych sazeb jsou odvozeny z trznich oce-
kavani v poloviné srpna. Déle je tfeba pozna-
menat, Ze tyto projekce jsou zaloZeny na pred-
pokladu, Ze ceny ropy a neropnych komodit
budou i pfes svou vyS$$i drovenn v souladu
s cenami futures vykazovat ve sledovaném
obdobi vyssi stabilitu, nezZ tomu bylo v posled-
nich mésicich.

Podle Rady guvernéri ohrozuji perspektivu
cenového vyvoje ve stftednédobém horizontu,
ktery je pro ménovou politiku relevantni, pro-
infla¢ni rizika. Jedna se pfedev§im o moZnost
obnoveného rustu cen komodit a ddle moznost,
Ze by predchozi rist cen mél dalsi a silnéjsi
nepiimé dopady na spotiebitelské ceny. Je zde
velmi silnd obava, Ze by rozhodovéni pfi
tvorbé cen a mezd mohlo prostfednictvim roz-
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sahlych sekundarnich dopadi vyrazné posilit
infla¢ni tlaky. Ddle by riziko rastu inflace
mohlo vzrist v disledku neocekavaného zvy-
Sovani nepfimych dani a regulovanych cen.

Za této situace je nezbytné zajistit, aby stfed-
zustala pevné ukotvena na drovni odpovidajici
cenové stabilité. Je nutné zabranit rozsahlym
sekundarnim dopadim vys$sich cen energii
a potravin na rozhodovani pfi tvorbé cen
a mezd. Rada guvernéri sleduje rozhodovani
pii tvorbé cen a mzdovd vyjedndvani v euro-
z6né s mimofddnou pozornosti. VSechny
zuCastnéné strany v soukromém i vefejném
sektoru musi v tomto ohledu dostat své odpo-
védnosti. V této souvislosti Rada guvernérii
opakované vyslovila své znepokojeni nad exis-
tenci systémd, v nichZ se nomindlni mzdy
indexuji podle rastu spotiebitelskych cen. Tyto
systémy predstavuji riziko proinfla¢nich Soku
vedoucich k rozto¢eni mzdové cenové spiraly.
Tim by mohla byt v nékterych zemich ohroZena
zaméstnanost a konkurenceschopnost. Rada
guvernéril proto vyzyva k tomu, aby se takové
systémy zrusily.

Analyza ménového vyvoje potvrzuje, Ze ve
sttednédobém az dlouhodobéjSim horizontu
pretrvavaji proinflacni rizika pro cenovou sta-
bilitu. V souladu se strategii ménové politiky
ECB zastava Rada guvernérd nazor, ze dlou-
hodobd dynamika ménové a uvérové expanze
v euroz6né v nékolika poslednich letech vytvo-
fila riziko rastu inflace ohroZujici cenovou
stabilitu. Zda se, Ze se toto riziko v poslednich
¢tvrtletich projevilo, jelikoZ mira inflace
vykazovala vzestupnou tendenci.

Zejména v kontextu pokracujiciho napéti
na finan¢nich trzich poméahé analyza méno-
vého vyvoje podporovat nezbytnou stfednédo-
bou orientaci ménové politiky tim, Ze se zamé-
fuje na proinfla¢ni rizika ve stiednédobém az
dlouhodobéjsim horizontu. I kdyZ rtst Siro-
kych penéznich a tvérovych agregatt nyni
vykazuje uréité znamky zpomaleni, které
odrdZzi opatfeni pfijatd od roku 2005 s cilem
re§it proinflaéni rizika ohroZujici cenovou sta-



bilitu, vyrazné tempo rustu penézni zasoby
poukazuje na trvajici rizika ohroZujici ceno-
vou stabilitu ve stfednédobém horizontu.

Soucasnd plochd vynosovad kiivka vedla
k nahrazovani aktiv s delSi dobou splatnosti
za penézni instrumenty, které nabizeji podobné
uroCeni, ale vyssi likviditu a mensi riziko.
Tento vyvoj zpusobil, Ze soucasné tempo rustu
agregiatu M3 nadhodnocuje tempo ménové
expanze. Soucasné pokles ristu jednodennich
vkladt vedl v ¢ervenci k dal§imu poklesu mezi-
rocniho rustu agregatu M1. Pfi hodnoceni
ménového vyvoje a jeho dopadli musi byt tedy
vzaty v dvahu tyto vlivy i dalsi pfechodné fak-
tory. Silny rist objemu penéZni zdsoby potvr-
zuje i Sir$i analyza dat zohlediiujici vhodnou
stftednédobou perspektivu i tyto vlivy.

Zejména tempo rustu, splatnost a sektorova
struktura bankovnich Gvért naznacuji, Ze na
urovni eurozény jako celku se pokracujici napéti
na financnich trzich na dostupnosti bankovnich
uvéra zatim vyrazné neprojevilo. Presto, jak se
jiz drive ocekavalo, vykazuje nyni tempo ristu
uvért znamky zmirnéni a poptavka podnikl
po tvérech oslabila. Soucasné rlst objemu Gvér
poskytovanych domacnostem nadile sleduje
sestupny trend zaznamenany v poslednich néko-
lika letech, a to v diisledku vyssich kratkodobych
urokovych sazeb a oslabeni na trhu s bydlenim
v nékolika ¢astech eurozony.

Celkové tedy porovnani vysledk hospodarské
analyzy a analyzy ménového vyvoje plné potvr-
zuje zavér, Ze cenovou stabilitu ve stfednédo-
bém horizontu ohroZuji proinflaéni rizika.
Informace, které byly zvefejnény od minulého
zaseddni Rady guvernérii, potvrzuji, Ze by se
rocni mira inflace méla po delsi dobu udrzet
vyrazné nad drovni, kterd odpovida cenové sta-
bilité. Rast Sirokych penéznich a tvérovych
agregatl nyni vykazuje urcité znamky zmir-
néni, ale zatim stdle silné tempo ménové
expanze ukazuje na pokracujici rizika pro ceno-
vou stabilitu ve stfednédobém horizontu. Nej-
novéjsi ekonomické udaje potvrzuji také osla-
beni ristu redlného HDP v poloviné roku 2008.
Tento vyvoj ¢aste¢né odrdzi ocekavanou tech-

nickou reakci na silny rist v prvnim ctvrtleti
i tlumici vliv celosvétovych i domacich faktort,
véetné pfimych i nepfimych vlivii vysokych
cen komodit. Za takovych podminek je tedy
zapotfebi i naddle branit vzniku vyraznych
sekundarnich dopadl pfi stanovovani vySe
mezd a cen. Zcela v souladu se svym povére-
nim Rada guvernéri zduraziuje, Ze jejim prvo-
fadym cilem je zachovéani cenové stability
ve stfednédobém horizontu a Ze je pevné odhod-
lana zachovat stfednédoba a dlouhodoba
inflaéni ocekavani na urovni odpovidajici
cenové stabilité, a tudiz zachovat ve stfednédo-
bém horizontu kupni silu a podpofit udrZitelny
rist a zaméstnanost v eurozéné. Podle hodno-
ceni Rady guvernérd pfispéje soucasna orien-
tace ménové politiky k dosazeni cile zachovat
cenovou stabilitu. Rada guvernéri bude veskery
vyvoj v dal§im obdobi velmi peclivé sledovat.

Pokud jde o fiskalni politiku, rozpoctové plany
na rok 2009 by mély plné odrazet stavajici
zavazky. To znamen4, Ze zemé eurozony s rela-
tivné velkymi fiskdlnimi schodky potfebuji
vymezit daleko ambici6éznéjsi a konkrétné;jsi
konsolida¢ni opatieni, a to zejména na vyda-
jové strané. Zemé&, které jiz dosdhly svych
sttednédobych rozpoctovych cill, potfebuji
zajistit udrZeni zdravych rozpoctovych pozic.
Za stavajici situace by dusledné uplatiovani
fiskalni politiky zaméfené na stabilitu pomohlo
zabranit Sifeni inflacnich tlakt a vytvofit
potfebny rozpoctovy manévrovaci prostor, aby
automatické stabilizatory mohly pomoci vyrov-
navat cyklické fluktuace.

Pokud jde o strukturdlni politiku, zdsadni
vyznam maji opatieni zaméfend na sniZovani
pfizpliisobovacich ndkladd a podporu umirné-
ného rlstu jednotkovych mzdovych nédklada.
To plati ve vSech zemich eurozony, ale zvlasté
naléhavé je to v téch statech, které v posled-
nich letech vykazuji vyraznou ztratu nakladové
a cenové konkurenceschopnosti a kde jiz zacina
rust nezaméstnanost. Navic podpora produkti-
vity prostiednictvim vysSich investic do ino-
vaci a vzdélani roz$ifuje prostor pro rist redl-
nych pfijma v del§im horizontu.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVO]

| VNEJSi PROSTREDI EUROZONY

V uplynulych trech mésicich byl vyvoj svétové ekonomiky charakterizovdn problémy tlumi-
cimi hospoddrskou aktivitu a pretrvdvajicimi inflacnimi tlaky. Proti riistu svétové ekonomiky
pusobilo pokracujici napéti na financnich trzich spolu s vysokymi cenami komodit a naddle
pretrvdvala nepriznivd situace na trhu s bydlenim v mnoha vyspélych ekonomikdch. Pokracu-
Jjici rist rozvijejicich se ekonomik naddle podporoval celkovy riist svétové ekonomiky. Zdrovert
rostly globdlni inflacni tlaky, zesilované vysokymi cenami komodit. Celkové prevazuji rizika
zpomalent celosvétového hospoddrského riistu.

1.1 V¥vo) SVETOVE EKONOMIKY Graf | Produkce svétové ekonomiky
podle indexu PMI

V uplynulych tfech mésicich byl vyvoj své-
tové ekonomiky charakterizovdan problémy
tlumicimi hospoddfskou aktivitu, pfetrvi- — cclkem

(index rozptylu; sezonné o€isténo)

sluzb;
vajicimi infla¢nimi tlaky a celkové velkou = Zpracﬁvatelsky'prﬁmysl
mirou nejistoty. Proti riistu svétové ekono- 65
miky pisobilo pokracujici napéti na financ-
nich trzich spolu s vysokymi cenami komo- 60
dit a naddle pretrvdvala nepfizniva situace
na trhu s bydlenim v mnoha vyspélych eko- 55}

nomikéach. Zpomaleni ekonomiky Spojenych
statd se podle v§eho neobeslo bez globalnich 30
dopadi. V rozvijejicich se ekonomikach byl
hospodaftsky rist stile podporovan silnou
doméci poptdvkou. Vnéjsi prostiedi eurozony
se nadale zhorSovalo. To potvrzuji i vysledky
Setfeni globdlnich podminek pro podnikéni.
Celosvétovy index vedoucich ndkupu pro pro-
dukci zahrnujici vSechna primyslova odvétvi
zlstal v cervenci mirné pod hranici mezi hospodaiskou expanzi a kontrakci, kterd ¢ini 50 bodt
(viz graf 1), coZ naznacuje celkovy dtlum trhu, a to jak v sektoru zpracovatelského primyslu,
tak v sektoru sluzeb.
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Zdroj: Markit Economics.

Celosvétova inflace za posledni tfi mésice vyrazné vzrostla, cemuz napomohly tlaky zptso-
bené pfedchozimi narasty cen ropy a neenergetickych komodit. Celkovy rtst spotiebitelskych
cen v zemich OECD se v pribéhu roku do ¢ervence 2008 zvysil na 4,8 %, tedy na hodnotu
nad primérem pfedchozich tfi mésicu. Spotiebitelské ceny bez zahrnuti cen potravin a ener-
gii vzrostly v prubéhu roku do Cervence o 2,3 %. Vysledky Setfeni signalizuji pretrvavajici
tlaky na rist cen v blizkém obdobi v souvislosti s tim, Ze indikdtory ndkladovych tlakl se
i naddle zvysovaly. Indexu vedoucich ndkupu pro ceny vstupi, ktery vykazuje silnou korelaci
se svétovou mirou inflace, se v Cervenci sice mirné snizil, avSak pfili§ se nevzdalil hladiné
z Cervna 2008, kdy byla v pruzkumech zjiSténa jeho historicky nejvyssi hodnota. Tento mirny
pokles by mohl byt ndznakem urcité stabilizace infla¢nich tlakd v souvislosti s neddvnym
snizenim cen komodit.

SPOJENE STATY

Hospodafsky rist ve Spojenych statech po nékolikaletém silném ristu ke konci roku 2007
znacné zpomalil a také v prvnim ctvrtleti roku 2008 zustal slaby. Toto zpomaleni odrazi
pokracujici korekci trhu s bydlenim, pfisnéj$i tvérové podminky a zvySené ceny energii.
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a slabSim americkym dolarem. Podle pred- seeee USA Velka Britinie
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v Cervenci zvySila na 5,6 % (v prvni polo- 6 6
viné roku 2008 c¢inila primérné 4,2 % s e
a v roce 2007 pak 2,9 %). Toto zrychleni g
plyne pfedevsim z prudkého narastu nakladu 4
na energie. Meziro¢ni mira inflace bez zapoc- 3
teni cen energii a potravin mirné prekrocila ?
primér za prvni pololeti a v ¢ervnu dosédhla
hodnoty 2,5 %. !

0
Z hlediska budouciho vyvoje se ocekavi, .
ze hospodarskd aktivita zistane ve druhé 5 5
poloviné roku 2008 nizkd. Vyhled osobni 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
SpOtfeby neni OptimiStiCky kvali nepfiz' Zdroj: nirodni idaje, BIS, Eurostat a propocty ECB.
nivému vyvoji zaméstnanosti a redlnyeh D Procueonis Vellou B pou pousy bie
pfi‘]mﬁ Uvedeny VYV(?J. se ﬁnané.ni Situ‘ace 2) %ggi grlglze)ll;rg)sz%liusle:({?erllio(fgtr?giii podle HICP; udaje pro
domécnosti dotkne s jeSté vEtsi intenzitou Spojené staty a Japonsko podle indexu spotiebitelskych cen (CPI).

ke konci tohoto roku, kdy odezni podptrné

ucinky fiskdlnich opatfeni. Dal§imi riziky hospodédfského vyhledu jsou pretrvdvajici napéti
na financnich trzich, vysoké ceny energii a zpomalujici zahrani¢ni poptdvka. Rist spotie-
bitelskych cen v blizkém obdobi patrné setrva na zvySenych hodnotach odrazejicich vyvoj
cen komodit. Podprimérnd mira vyuZzivani kapacit a poc¢inajici propad na trhu price by

vy

vSak v priStich mésicich mély vytvaret tlak na pokles cen.

Americky Federalni vybor pro volny trh na svych zaseddnich ve dnech 25. ¢ervna a 5. srpna
rozhodl, Ze ponechd cil pro sazbu z federdlnich fondld beze zmény na drovni 2,0 %. Tomuto
rozhodnuti pfedchazelo postupné snizovani cile celkem o 3,25 procentniho bodu mezi zafim
2007 a dubnem 2008. Federdlni rezervni systém vedle toho neddvno ohlasil dalsi kroky,
jejichz cilem ma byt zlepSeni G¢innosti jeho operaci na poskytnuti likvidity, pfi¢emz jako
divod uvedl nestabilitu na finan¢nich trzich.
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JAPONSKO

Hospodarskd aktivita v Japonsku vyrazné poklesla vlivem oslabeni jak vyvozu, tak domaci
poptavky. Podle prvniho pfedb&Zného odhadu japonského Utadu vlddy se realny HDP ve dru-
hém ctvrtleti roku 2008 mezictvrtletné snizil o 0,6 %. Tento pokles z velké ¢asti kompenzoval
narist zaznamenany za prvni ¢tvrtleti roku 2008 (mezictvrtletné 0,8 %, revidovano z 1,0 %)
a podileji se na ném relativné rovnomérné jednotlivé slozky poptivky. Soukroma spotfeba
mezictvrtletné poklesla o 0,5 % (v prvnim Ctvrtleti se zvySila o0 0,7 %), coZ odrazi niz$i redlné
pfijmy a nejisté vyhlidky na trhu prace. Po zvySeni 0 4,3 % v prvnim Ctvrtleti vyrazné poklesly
investice do rezidenc¢nich nemovitosti, a to o 3,4 %. Verejné vydaje se snizily 0 0,9 %, prevazné
kvali poklesu vefejnych investic 0 5,2 %. S propadem dovozu (meziétvrtletné -2,8 %) i vyvozu
(mezictvrtletné -2,3 %) byl prispévek ¢isté zahrani¢ni poptavky k rustu HDP de facto nulovy.

Rust spotiebitelskych cen v poslednich mésicich zrychlil: index spotiebitelskych cen za druhé
Ctvrtleti v priméru mezirocné vzrostl o 1,4 %. Meziro¢ni inflace méfend indexem spotiebitel-
skych cen dale zrychlila z ¢ervnovych 2,0 % na 2,3 % v Cervenci — do zna¢né miry tak odrdzela
vyvoj cen pohonnych hmot. Index spotiebitelskych cen bez zapocteni cen potravin a energii
se po cervnovém naristu o 0,1 % v Cervenci meziro¢né zvysil 0 0,2 %.

Bank of Japan na svém doposud poslednim zasedani dne 19. srpna 2008 — podobné jako na vSech
svych zasedanich tykajicich se ménové politiky od inora 2007 — rozhodla, Ze svij cil pro sazbu
z nezajisténych jednodennich tvért ponechd nezménény na trovni 0,5 %.

Z hlediska budouciho vyvoje ztistane pravdépodobné hospodarska aktivita v Japonsku ve druhé polo-
viné roku pomérné slaba. Ocekava se, Ze soukroma spotieba zlstane nizka, nebot inflace nadéle zne-
hodnocuje redlné pfijmy a podminky na trhu prace se déle zhorSuji. Pokracujici nevyraznd zahrani¢ni
poptavka by se navic mohla negativné ovlivnit vyhled pfispévku cistého vyvozu k ristu HDP.

VELKA BRITANIE

Ve Velké Britanii se rist HDP zastavil a inflace méfend HICP ddle rostla. Mezictvrtletni tempo
hospodéfského ristu se v pribéhu minulého roku postupné snizovalo. Prvni zvefejnény odhad
hospodéfského ristu ve druhém ctvrtleti roku 2008 (0,0 %, tj. vyrazné pod dlouhodobym pri-
mérem 0,7 %) potvrdil soucasné zpomaleni. Soukroma spotieba se ve druhém ctvrtleti nezvy-
Sila a maloobchodni trzby rostly jen slabé. Vzhledem k aktudlnim ukazatelim davéry, které se
soustavné snizuji a zdstavaji pod dlouhodobym primérem, se o¢ekava, zZe v pristich Ctvrtletich
zustane hospodafsky rist naddle nevyrazny. To odpovida trznim ocekdvanim — konsenzualni
prognoéza ristu HDP pro rok 2008 Cinila v srpnu 1,4 % (aniz by byla za poslednich Sest mésict
vyrazné prehodnocena), zatimco vyhled pro rok 2009 vyrazné poklesl. Korekce trhu s bydlenim
pokracovala. Podle indexu hypote¢ni banky Halifax klesly v ¢ervenci ceny reziden¢nich nemovi-
tosti meziro¢né o ptriblizné 11 %, pro srpen se pak v celostdtnim indexu cen reziden¢nich nemo-
vitosti spole¢nosti Nationwide uvadi pokles ve vysi 10,1 %. Produkce stavebnictvi se ve druhém
¢tvrtleti roku 2008 mezictvrtletné snizila o 1,1 %.

Meziro¢ni inflace méfend HICP vzrostla z ¢ervnovych 3,8 % na 4,4 % v Cervenci. Pfic¢inou jsou
zejména vyssi ceny potravin a energii, zatimco inflace méfend HICP bez zapocteni cen potravin
a energii byla mirnéjsi. Bank of England ocekava, Ze se inflace ve druhé poloviné roku 2008
dale zvysi.

Dne 4. zari 2008 rozhodl Vybor pro ménovou politiku Bank of England, Ze jiz paty mésic v fadé
ponechd svoji zdkladni trokovou sazbu beze zmény na trovni 5,00 %.
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DALS{ EVROPSKE ZEME

V ostatnich ¢lenskych stitech EU mimo eurozénu vykazoval hospodéarsky rist v poslednich
ctvrtletich rozdilné hodnoty. Ve v§ech zemich zaroven v poslednich mésicich podstatné vzris-
tala inflace — z velké ¢asti vlivem stoupajicich cen potravin a energii.

Meziétvrtletni riist ve Svédsku v poslednich &tvrtletich zpomalil, pficem# ve druhém &tvrt-
leti roku 2008 ¢inil 0,0 % (zna¢né pod dlouhodobym pramérem 0,8 %). V Dansku vykazuje
zpomaleni ekonomiky v poslednich ¢tvrtletich obzvlast vyrazné hodnoty: V prvnim étvrtleti
predstavoval meziétvrtletni riast redlného HDP -0,8 % (ve srovnani s dlouhodobym priamé-
rem 0,5 %), avsak ve druhém ctvrtleti se rast opét zrychlil na 0,6 %. V Cervenci dale v obou
zemich klesaly ukazatele davéry spotiebitelti a divéry v maloobchodnim sektoru a naznaco-
valy tak velmi nejisty vyvoj hospodaiské aktivity pro nadchézejici ¢tvrtleti. V obou zemich
v roce 2008 roste inflace méfenda HICP, zejména v disledku stoupajicich cen potravin a ener-
gii. V Cervenci meziro¢ni inflace méfend HICP dosdhla v Dansku hodnoty 4,4 %, ve Svéd-
sku pak 4,1 %. V pfipad€ obou zemi se ocekavd, Ze se inflace ¢4stecné sniZi, na zvySenych
hodnotach vSak v nésledujicich ctvrtletich patrné setrva. Dne 4. zatfi 2008 rozhodla Sveriges
Riksbank o zvySeni zdkladni urokové sazby o 25 bazickych bodi na 4,75 %.

Pokud jde o Ctyfi nejvétsi zemé stiedni a vychodni Evropy, které jsou zaroven ¢lenskymi staty
EU, Ceska republika a Polsko v poslednich &tvrtletich vykazaly silny &tvrtletni riist, zarovefi se
viak ve srovnéni s koncem minulého roku vyskytly ur¢ité ndznaky zpomaleni. V Ceské repub-
lice predstavuje mezictvrtletni rast v prvnim Ctvrtleti roku 2008 hodnotu 0,9 % a v Polsku
ve druhém Ctvrtleti roku 2008 hodnotu 1,5 %. Naproti tomu Rumunsko v poslednich ¢tvrtletich
dosahuje velmi silného rstu — v prvnim ¢tvrtleti mezirocné 8,2 % a ve druhém ctvrtleti 9,3 %.
V Madarsku byla dynamika ¢tvrtletniho ristu nadale nizka, avSak v poslednich étvrtletich
ponékud zrychlila: za prvni a druhé ¢tvrtleti roku 2008 na 0,6 % (z 0,3 % v poslednim Ctvrtleti
2007). Ukazatele maloobchodnich trzeb a divéry spotiebitell se od pocatku roku do ¢ervence
mirné zhorsily v Ceské republice a v Polsku, zatimco v Madarsku vykazaly piiznivou hodnotu
a v Rumunsku se nezménily. Mira inflace se ve vSech Ctyfech zemich v roce 2008 zvySila,
a to v &ervenci 2008 v Rumunsku na 9,1 %, v Madarsku na 7,0 %, v Ceské republice na 6,8 %
a v Polsku na 4,5 %. Nartst inflace méfené HICP odrazel zejména stoupajici ceny potravin
a energii. Ocekava se, Ze inflace méfend HICP se ¢astecné snizi, avSak ve vSech Ctyfech
zemich patrné setrvad na zvySenych hodnotiach. Bankovni rada Banca Nationald a Romaniei
kvili obavam z inflace dne 31. ¢ervence 2008 rozhodla o zvySeni irokovych sazeb o 25 bazic-
kych bodl na 10,25 %. Dne 7. srpna rozhodla Ceské narodni banka, Ze snizi svoji zékladni
urokovou sazbu o 25 bazickych bodut na 3,5 %.

Vyvoj hospodarského rustu byl v poslednich Ctvrtletich rizny i v mensich ¢lenskych statech
EU mimo eurozénu. Zatimco hospodarskd aktivita na Slovensku a v Bulharsku zistala velice
silnd, v pobaltskych statech (zejména v Estonsku) vlivem pomalej$iho ristu avérd i redlnych
pfijmt a v disledku podstatného poklesu cen reziden¢nich nemovitosti domaci poptavka
vyrazné klesla. Ukazatele diavéry sestavované Evropskou komisi naznacuji, Ze vySe zmi-
néné trendy budou pokracovat i v blizkém obdobi. Meziro¢ni inflace méfend HICP v pobalt-
skych zemich a v Bulharsku v roce 2008 silné vzrostla a v Cervenci se pohybovala mezi
11,2 % a 16,5 %. Na tomto rustu inflace se projevily pfedevsim vyssi ceny potravin a energii.
Na Slovensku nebyl rist tak vyrazny. Inflace méfena HICP se tak v ¢ervenci zvySila na 4,4 %.
V boxu 1 je ve stru¢nosti uveden vyvoj cen potravin v zemich stfedni a vychodni Evropy,
které jsou zaroven Clenskymi staty EU a nejsou ¢leny eurozoény, a vliv téchto cen na inflaci
méfenou HICP.
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VYVOJ CEN POTRAVIN V ZEMiCH EU STREDNi A VYCHODNi EVROPY MIMO EUROZONU

Od roku 2006 vykazuje svétova ekonomika vyznamné zvySeni cen potravin na urovni vyrobctl
i spotfebitelti. V ramci EU byly timto Sokem vyrazné zasazeny zemé stfedni a vychodni Evropy
mimo eurozénu! — viechny tyto zemé& vykazuji vétsi nariist cen potravin neZ eurozéna.

Posledni vyvoj cen zemédélskych vyrobki a jejich dopad na HICP

Ceny potravin zacaly vyznamné rtst v roce 2007, pficemz v obdobi od ledna do ¢ervence 2008
bylo tempo ristu spotiebitelskych cen potravin a prispévek téchto cen k celkovému ro¢nimu
HICP v zemich stfedni a vychodni Evropy mimo eurozénu vyssi nez v eurozéné (viz graf A).
V tomto obdobi doslo k nejvys$simu nardstu cen potravin v Bulharsku (o 19,6 %), Lotys$sku
(0 25,9 %) a Litvé (o 17,0 %). Tyto zemé& také v tomto obdobi vykdzaly nejvyssi pfispévek
spotfebitelskych cen potravin k inflaci métené HICP.

Tento silny ptispévek cen potravin k inflaci méfené HICP caste¢né souvisi s vysokou vahou
potravin v indexech HICP v zemich EU. Ve vSech zemich stfedni a vychodni Evropy mimo
eurozénu je vdha (zpracovanych a nezpracovanych) potravin v roce 2008 nad Grovni eurozény

priblizné o 20 % (viz graf B).

Z grafu C vyplyva, Ze vaha potravin v kosi HICP tzce souvisi s urovni HDP na hlavu (v parité
kupni sily). Proto neni pfekvapujici, Ze snizeni podilu slozky potravin ve vétSiné zemi stfedni

1 Zemé stiedni a vychodni Evropy mimo eurozénu jsou ty ¢lenské stity EU mimo eurozénu, které vstoupily do EU od kvétna 2004.

Graf A Rist cen potravin a prispévky k rastu celkového HICP od ledna do ¢éervence 2008
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Graf B Vahy potravin v ramci HICP (2008) Graf C Vaha potravin v ramci HICP (2008)

a HDP na obyvatele (2007)
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a vychodni Evropy mimo eurozénu v poslednich letech bylo silné korelovano s jejich naristem
pfijmu na obyvatele. Zmény vahy potravin v kosi HICP v letech 2003 az 2008 byly v jednotli-
vych zemich opravdu heterogenni. Vaha se snizila zejména v rychle rostoucich zemich stfedni
a vychodni Evropy mimo eurozénu: v Loty$sku, Litvé a na Slovensku.

Hnaci sily naristu cen potravin

Nardst cen potravin na Grovni vyrobcill i spotiebitell 1ze vysvétlit riznymi doCasnymi, jakoZ
i trvalejSimi strukturdlnimi faktory. Ceny potravin ve vSech zemich stfedni a vychodni Evropy
mimo eurozénu byly ovlivnény naristem svétovych cen potravin, k némuz do§lo mimo jiné
v disledku rostouci poptavky po potravinach v rozvijejicich se ekonomikach, vétsi poptavky
po plodindch pro vyrobu biopaliv a nedostatku nékterych plodin zptisobeného faktory souvi-
sejicimi s po¢asim.?

Kromé toho ceny potravin v mnoha zemich stfedni a vychodni Evropy mimo eurozénu byly
ovlivnény (Casto pfechodnymi) faktory specifickymi pro jednotlivé zemé jako slaba zemédél-
ska sklizenl nebo silny narist mezd, které vyznamné pfispély k rostoucim nakladim a cenam
v potravinafském prumyslu a zesilily pfenos do spotiebitelskych cen potravin. ZvysSeni zdanéni
tabdku (tabakové vyrobky jsou soucasti slozky potravin HICP) a DPH také ptispély k vys-
Simu ndrdstu (v relativnim vyjddreni) spotiebitelskych cen potravin ve vét§in€ zemi stfedni
a vychodni Evropy mimo eurozénu nez v eurozéné. Navic ve vétSiné téchto zemi doslo k sil-
néjSimu narlstu cen energii nez v eurozéné. Tyto faktory spole¢né s tim, Ze produkce potra-
vin je ve vétSiné téchto zemi energeticky narocnéjsi nez v eurozéné, také prispély k vysSim
vyrobnim nékladim a cendm v potravindfském primyslu ve srovnani s eurozénou. Na na-
rustu cen v téchto zemich se také podilely instituciondlni faktory. Spole¢na zemédélska poli-
tika stanovi dva vyznamné typy omezeni pfimé nabidky: rezimy vyrobnich kvét a povinnosti

2 Viz také box s nazvem ,,Co je pfi¢inou prudkého naristu svétovych cen potravin?“ v Mésiénim bulletinu ECB z ¢ervna 2008.
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Graf D Inflacni ocekavani a vyvoj cen potravin
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Dilci Setfeni ve vétSin€ téchto zemi naznacuji, S
7e mira konkurence v maloobchodnim odvétvi
potravin nebyla dostate¢nd, aby omezila zis- 0
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ceny v nékolika zemich na nizké drovni. Zdroje: Evropskd komise a ECB.

Zda se, zZe vzhledem k tomu, Ze potravinaiské produkty jsou vysoce obchodovatelné, hrdla v na-
rustu cen potravin v nékterych téchto zemich s piivodné nizkou cenovou hladinou vyznamnou
roli arbitrdZ cen potravin s eurozénou. V téchto zemich s nejnizsi cenovou hladinou byva také
vyssi prispévek (nezpracovanych) potravin ke (konecné) maloobchodni cené, coz vede k vys-
§imu procentnimu naristu maloobchodnich cen.

Zda se, ze narGst cen potravin byl mirnéjsi v téch zemich, které maji relativné vyznamnou
miru pruznosti nomindlniho ménového kurzu (napft. Ceska republika, Polsko, Rumunsko
a Slovensko). Nériist cen potravin v téchto zemich ziejmé utlumilo posilovini mény; zaprvé
tim, Ze pfimo sniZilo cenu dovozu potravin, a zadruhé tim, Ze sniZilo ndklady na energie,
a tudiZ i ndklady na domadci produkci potravin.

Nékteré makroekonomické implikace a dasledky pro hospodafskou politiku

Pokud jde o makroekonomické implikace neddvného silného nartistu cen potravin, lze v zemich
stfedni a vychodni Evropy mimo eurozénu pozorovat relativné tizkou souvislost mezi ristem
cen potravin a infla¢nimi o¢ekdvanimi spotiebiteld (viz graf D).? Rist cen potravin také ovlivnil
informac¢ni obsah nékterych tradi¢nich indikatord ménové politiky. Ukazatele jadrové inflace,
které nezahrnovaly polozky jako potraviny a energie, se stdle vice liSily od celkové inflace.*

Nartst cen potravin mé negativni vliv na kupni silu domacnosti. Navic jelikoZ zemé stfedni
a vychodni Evropy mimo eurozénu maji niz§i HDP na hlavu neZ eurozoéna a — jak bylo uvedeno
vySe — spotiebitelé v téchto zemich vydaji vétsi ¢ast svého pfijmu na potraviny, ma nériist cen
potravin v téchto zemich vétsi dopad na kupni silu domacnosti nez v eurozoné.

3 Infla¢ni oéekavani vykazana Evropskou komisi odpovidaji rozdilu mezi vazenym podilem respondenti uvadéjicich, ze v priib¢hu
piistich 12 mésict stoupnou spotiebitelské ceny ,,velice mnoho®, ,hodné* nebo ,trochu®, a vazenym podilem respondentt
uvadgjicich, ze spotiebitelské ceny v tom samém obdobi ,,poklesnou® nebo ,,ziistanou viceméné stejné“. Tento ukazatel ma tedy
podobu ,bilanéni statistiky“ a podava kvalitativni informace pouze o smérové zméné inflaénich ocekavani béhem nésledujicich
dvanacti mésici.

4 To se tyka inflace méfené HICP i CPI, bez ohledu na specifické rozdily jednotlivych zemi.
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Vzhledem k tomu, Ze proces konvergence hospodaiské a cenové trovné mezi zemémi stfedni
a vychodni Evropy mimo eurozénu a eurozénou neni jesté u konce, ¢eli zemé stfedni a vychodni
Evropy mimo eurozonu silnéjSimu riziku tlaku na riist cen prostfednictvim cen potravin nez
zemé eurozony. Hlavni hospodarskopolitickou vyzvou zemi stfedni a vychodni Evropy mimo
eurozénu vyplyvajici ze silného naristu cen potravin je ukotveni infla¢nich oekavani a zvlad-
nuti piipadnych sekundarnich vlivii neddvného prudkého nartstu inflace.

Ruské ekonomika nadile roste vysokym tempem. V prvnim c&tvrtleti roku 2008 rist redlného
HDP meziro¢né ponékud zpomalil na 8,5 % oproti vyjimecné silnému rdstu ve ¢tvrtém ctvrtleti
roku 2007 (mezirocné 9,5 %). Zaroven se mnozi obavy z narustajiciho objemu zahrani¢nich
vypujcek ruskych spoleénosti a z napéti ohledné likvidity v bankovnim sektoru. Infla¢ni tlaky
zustavaji silné a meziroéni mira inflace méfené HICP se od kvétna 2008 pohybuje pobliz 15 %
(v srpnu 14,9 %).

ROZVIJEJiCi SE ASI)SKE EKONOMIKY

V rozvijejicich se asijskych ekonomikach v prvni poloviné roku 2008 hospodérska aktivita
zpomalila, a to zejména v malych otevienych ekonomikéch, jako je Singapur, Tchaj-wan
¢i Hongkong, celkové ale zistala silnd. Ackoli zpomaleni svétového hospodarského ristu
v poslednich mésicich nabyvalo rozsahlejSich a intenzivnéjSich rozméri, vyvoz z tohoto regi-
onu si celkové uchoval pfiznivé vysledky. Hlavni hnaci silou rstu byla domaci poptavka, ktera
— navzdory sniZeni kupni sily spotfebitelt predevsim kvili vy$§im cendm potravin — ve vét-
§iné zemi zUstala silnd. Spotiebitelské ceny dale rostly v ndvaznosti na rostouci ceny komodit
a ménové orgdny regionu zacaly zpfisnovat ménovou politiku. M&novépolitické urokové sazby
vSak v celém regionu zlstavaji redlné na velmi nizké ¢i zaporné urovni.

V Ciné ve druhém &tvrtleti roku 2008 rist HDP meziroéné postupné zpomaloval na 10,1 %
(po 10,6 % v prvnim Ctvrtleti). Rust je stdle vice tazen domaci poptavkou. Maloobchodni trzby
redlné rostou, coz poukazuje na stabilni spotiebitelskou poptavku, a to i pies vysoké ceny potravin
a zhorSujici se podminky na akciovém trhu a trhu nemovitosti. Meziro¢ni tempo ristu nomindlnich
vydaji na pofizeni investicniho majetku nadédle pfesahovalo 25 %, ackoli zejména v sektoru nemo-
vitosti zvolnilo. Navzdory ¢ervencovému vzestupu ztratil riist vyvozu v prvnich sedmi mésicich
roku 2008 na dynamice. V dtsledku toho byl v uvedeném obdobi piebytek obchodni bilance v dola-
rovém vyjadreni 0 9,6 % nizsi neZ ve stejném obdobi roku 2007; divodem jsou téZ rostouci hodnoty
dovozu, za nimiz stoji vysoké ceny komodit. Meziroéni rist spotiebitelskych cen v Cervenci opét
zpomalil — sniZil se z unorovych 8,7 % na 6,3 %, coz odrdZelo zejména vyvoj cen masa. Lze vSak
ocekavat, Ze tlak na zvySovani spotiebitelskych cen bude v pristich mésicich silit, a to kvuli dosazeni
historického maxima u ristu cen vyrobct i kvili ervnovému zvySeni regulovanych cen energii.

V Koreji rostl redlny HDP ve druhém ctvrtleti roku 2008 meziro¢nim tempem 4,8 % ve srovnani
$ 5,8 % v pfedchozim ctvrtleti. Meziro¢ni inflace méfend indexem spotiebitelskych cen dosdhla
v ¢ervnu 5,5 % a v Cervenci pak vzrostla na 5,9 %. V Indii ztstala hospodarska aktivita stabilni:
HDP rostl v prvnim ctvrtleti tempem 8,8 %, tedy obdobné jako v pfedchozim ctvrtleti. Tempo
rastu velkoobchodnich cen, hlavni ukazatel miry inflace pouzivany indickou centrdlni bankou
Reserve Bank of India, se oproti pfiblizné 4 % na pocatku roku zvysilo v ¢ervenci na 12 %.

Slabnouci svétovy hospodaisky rust a zpfisnéni ménové politiky v fadé statd regionu, které
nemaji ménu navdzanou na americky dolar, v pfi§tich mésicich pravdépodobné v souhrnu pove-
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dou ke zmirnovani rastu. Perspektiva ristu nicméné prozatim zistava v rozvijejicich se asijskych
ekonomikich pomérné ptiznivd zejména diky silné doméci poptavce, a to pfedev§im v nejvétsich
ekonomikéch regionu.

LATINSKA AMERIKA

V Latinské Americe se tempo ristu hospodéarské aktivity v prvni poloviné roku 2008 ponékud
snizilo. Za touto situaci stoji zpomaleni svétového hospodaiského ristu i nékteré domaci fak-
tory. Inflacni tlaky zdroven pfetrvavaji z divodu zvySujicich se cen potravin a komodit. Na tento
vyvoj pak ménové organy regionu reaguji zptisnovanim ménové politiky.

V Mexiku vzrostl redlny HDP ve druhém ctvrtleti roku 2008 mezirocné o 2,8 %. Meziro¢ni
inflace méfend indexem spotfebitelskych cen mezitim nadédle rostla a v Cervenci dosdhla
5,4 %. Banco de México na to dne 15. srpna odpovédéla zvysenim sazby z jednodennich tvéra
0 25 bazickych bodu na 8,25 %. Z dostupnych informaci z Brazilie vyplyva, Ze domaci poptavka
ve druhém ctvrtleti zlstala silnd: maloobchodni trzby v porovnani s pfedchozim ctvrtletim
vzrostly o 10,1 %. Primyslova vyroba rostla zhruba srovnatelnym tempem jako v prvnim ctvrt-
leti, coZ predstavuje mezirocni riist 0 6,4 %. Meziro¢ni inflace méfend indexem spotiebitelskych
cen déle rostla a v Cervenci dosdhla 6,4 %. V Argentiné doSlo ve druhém ctvrtleti ke zpomaleni
hospodarské aktivity. Primyslova vyroba vzrostla ve srovnani s minulym rokem o 5,5 %, coz
predstavuje pokles oproti 6,9 % v prvnim ctvrtleti. Zpomaleni ristu primyslové vyroby lze
vesmés zdivodnit energetickymi omezenimi. Meziro¢ni rist spotiebitelskych cen v cervenci
mirné zpomalil na 9,1 %.

Celkové se ocekava, Ze hospodarsky rist v regionu postupné zpomali vlivem pfisnéjSich financ-
nich podminek a slab$i zahrani¢ni poptavky. Perspektiva hospodaiského vyvoje pro vétSinu zemi
Latinské Ameriky vSak zlstava vcelku pfizniva, a to diky silné domaci poptavce a kladnému
vlivu sménnych relaci v nékolika ekonomikéch, ktery plyne z vysokych cen komodit.

1.2 KOMODITNi TRHY

Cena ropy v cervnu naddle prudce rostla
a dne 11. Cervence dosahla svého maxima na komoditnich trzich
147,5 USD (viz graf 3). Poté zacala prudce
klesat a dne 2. zdfi Cinila 111,5 USD, coZ je — ropa Brent (v USD za barel, levi osa)
pfesto hodnota o 18 % vyssi nez zacatkem roku === neropné komodity (v USD, index 2000 = 100,
(v eurovém vyjadreni ¢ini tento nardst pfiblizné praviost)

Graf 3 Hlavni ukazatele vyvoje
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OECD, coz vedlo ke zvySeni objemu zdsob ve Spojenych stitech. Dany pokles vSak bude prav-
dépodobné vykompenzovan prudce rostouci poptavkou v rozvojovych ekonomikach. Situace
na stran¢ nabidky se diky vyraznému cervencovému navySeni objemu produkce ze strany zemi
OPEC ponékud zklidnila.

FINANCNI AKTIVITY NA ROPNYCH TRZiCH

Ceny ropy v posledni dobé vykazuji znacnou volatilitu. V ¢ervenci 2008 dosahly rekordni vyse
147,5 USD za barel, poté vSak zaznamenaly nahly pokles. Tyto prudké zmény cen ropy pocho-
pitelné vedou k otdzce, ¢im je tento volatilni vyvoj zpisoben. Panuje vS§eobecné shoda v tom,
7e situace na fyzickém trhu s ropou je velmi napjatd, nebot vysokd poptavka z rozvojovych
zemi a nejistota ohledné budoucich dodavek vyustily v historicky nizkou drovet volnych kapa-
cit. Jako mozny faktor ovlivilujici neddvny vyvoj cen vSak jsou uvadény také financni aktivity
na trzich ropnych futures. V této otdzce box dochdzi k zavéru, Ze celkové existuje jen malo
informaci potvrzujicich, Ze by financni aktivity mély silny a trvaly vliv na ceny ropy. Zaroveii
poukazuje na potiebu ziskat spolehliva data, coz by zvySilo transparentnost zdkladnich veli¢in
ovliviiujicich fungovani ropnych trhu.

Trh ropnych futures

Na trhu ropnych futures se za sjednanou cenu nakupuji a prodavaji standardizované terminové
kontrakty na ropu s doddnim k ur¢itému datu. Jednim z hlavnich ryst tohoto trhu je, Ze oddéluje
vlastnictvi rizika plynouciho z vyvoje cen komodit od vlastnictvi fyzické komodity. Obcho-
dovani s futures tak umoZiiuje t€ém, kdo produkuji ¢i spotfebovavaji fyzické komodity, aby se
zajistili pfed nepfedvidatelnymi zménami cen. V souladu s tim také pfedstavuje moZznost, jak
prevést riziko z producentt a drziteld uréitych komodit na subjekty, které jsou ochotny toto
cenové riziko nést. Trh s futures tak pfispiva k ekonomickému blahobytu, nebot vede k efek-
tivnéjsi alokaci existujicich rizik.

Na trhu ropnych futures jsou pfitomni na jedné strané spotiebitelé, zpracovatelé a producenti
(commercial players) a na druhé strané obchodnici s ropou (non-commercial players). Spotfebi-
telé, zpracovatelé a producenti se zajistuji proti cenovym vykyviam. Subjekty, které se fyzicky
ucastni produkce a spotieby ropy, stle drZzi pfevdZnou Cast pozic na trzich s futures. Producenti
mohou chtit proddvat futures (tj. drZet kratké pozice) a tim zafixovat cenu ropy, kterou planuji
v budoucnu vytézit. Spotiebitelé (napt. letecké spolecnosti) jsou zpravidla na opacné strané
(tj. drZi dlouhé pozice).

Obchodnici s ropou nemaji zdjem o fyzickou dodévku ropy. Patii mezi né spekulanti (aktivni
investofi), ktefi vyuZivaji své hypoteticky lepsi informace k obchodovani na trhu s ropou a snazi
se dosdhnout zisku diky predvidani vyvoje trznich cen. Spekulanti tedy mohou drzet dlouhé
nebo kratké pozice v zavislosti na svém odhadu vyvoje trhu.

Teprve v nedavné dobé se na trhu objevily indexové fondy (dlouhodobé orientovani pasivni inves-
tofi), které zarazuji komodity do svych portfolii s ohledem na jejich rizikovy a vynosovy profil.
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Napfiklad nakupuji komodity, aby se zajistily proti rizikim plynoucim z jimi drZenych aktiv,
kterd jsou citliva na cenu ropy. Tyto fondy jsou tedy vyhradné dlouhodobymi hracéi. Nakupuji
futures na ropu a kratce pred jejich splatnosti je prolonguji, aby se vyhnuly doddvce komodity.

Uloha komoditnich indexovych fondi

JelikoZ indexové fondy zamérné vytvareji dodate¢nou poptavku po ropnych futures, nékdy
se setkdvame s tvrzenim, Ze zvysuji ceny ropy. Je pravda, Ze velikost indexovych fondu
od roku 2001 prudce vzrostla z 10 mld. USD na vice neZ 200 mld. USD. Cist tohoto riistu
vSak je disledkem zhodnoceni indexu a pouze jeho ¢ast je investovdna do ropy. Zbytek je
alokovan do jinych komodit. Z pohledu fyzického trhu s ropou se odhaduje, Ze dodatecné
poptavka vytvorena pfilivem prostfedkl indexovych fondu za cely rok 2007 byla nizsi nez
svétova poptivka po ropé€ za jediny den.

JestliZze by zmény struktury portfolii ve prospéch komodit ovliviiovaly ceny komodit, mohli
bychom ocekdavat, Ze komodity, které nejsou obchodovany na burzach, budou od tohoto trendu
izolovany. Namisto toho vSak ceny komodit obchodovanych mimo burzy — napf. kadmia ¢i
oceli — stouply pfinejmensim stejné vyrazné jako ceny komodit obchodovanych na burzach.
To naznacuje silnéjsi tlohu zakladnich faktorti nabidky a poptavky.

Uloha spekulanti

Spekulace bézné byva mechanicky spojovédna s destabilizujicimi procesy. Takové uvazovani je
vsak pfili§ zjednodusujici. KdyZ spekulanti ziskaji nové informace o faktorech, které méni jejich
pohled na ceny ropy, uzaviou podle nich své obchody. Zohlednéni téchto novych informaci
v cendch napomaha rychlé tvorbé nové trzni ceny. Je vSak dilezité vzit na védomi, Ze nabidka
i poptavka na trzich s ropou na zmény cen reaguji zpravidla velmi neelasticky. Relativné mald
zména rovnovahy mezi nabidkou a poptdvkou proto miZe mit znacny dopad na ceny.

Graf A Futures a opce na ropu na burze NYMEX Graf B Vyvoj cen komodit obchodovanych

na burzach a mimo burzy

(v % celkovych pozic; kvéten 2008) (v %; srovnani ledna 2002 a dubna 2008)
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V poslednich letech spekulanti drZeli dlouhé pozice, nebot spravné pfedpokladali napéti ve vztahu
nabidky a poptavky a z néj plynouci vys$si ceny ropy. Navic se opakované nenaplnila oéekavani
rychlejsiho ristu nabidky ¢i pomalejS$iho ristu poptavky, coz zpétné potvrdilo spravnost hodno-
ceni spekulantii a tedy i vysSich cen ropy. Tato skutec¢nost byla véasnym signdlem producentim
a spotiebitelim, aby prizpisobili své aktivity (napf. téZili vice ropy nebo sniZili spotfebu).

Spekulace nemiize trvale udrzet cenu mimo jeji dlouhodobou rovnovaznou vysi. Jestlize krat-
kodobé poptavka po ropé je velmi neelastickd na zmény cen, rostouci ceny vstupti ovlivni
zisky rafinerii jen mirn€, nebot vyssi naklady bude mozné promitnout do spotiebitelskych
cen. Jestlize se vSak ceny pfiliS odchyli od rovnovaznych hodnot, reakce poptavky muze byt
vyraznéjsi a producenti mohou v disledku poklesu poptavky nardzet na stile vétsi obtize pfi
prodavani vytéZené ropy.

Prestoze je tedy mozné, Ze spekulace vedou k vyraznéjSim vykyvim cen ropy v kratkodobém
horizontu, mohou také ve svém dusledku podpofit mechanismus tvorby cen a tim i hladké
a efektivni fungovani trhu. Je vSak dilezité, aby se ticastnici trhu mohli rozhodovat na zdkladé
spolehlivych dat. Nedostatek transparentnich informaci v souvislosti se zakladnimi veli¢inami
trhu s ropou, konkrétné informaci o vyhledu nabidky v situaci silné poptavky a o vySsi zdsob
ropy, vede ke znacné nejistoté na trhu. Tato nejistota pak zvySuje citlivost cen ropy na veskeré
zpravy ¢i dokonce jen neovéfené zvésti o zakladnich veli¢inach ropnych trha a jejich vyhlid-
kach. Je proto dilezité prosazovat transparentnost a podporovat tvorbu odpovidajicich statistik
o nabidce, poptavce a zejména zasobach.

Bez ohledu na tento vyvoj je rovnovdha nabidky a poptdvky na svétovych ropnych trzich
nadile pomérné napjatd a riziko budouciho ristu cen stdle vysoké. Pfetrvava totiZ nejistota
ohledné vyvoje pocasi, pficemZ ceny mohou téz silné reagovat na geopoliticky vyvoj, ktery
by mohl vést k vypadkim dodavek.

Ceny neenergetickych komodit rovnéz poklesly ze svych historicky nejvys$sich hodnot
dosazenych na zacatku Cervence (viz graf 3). Ceny kovu klesaji v disledku obav ze zpomaleni
svétového hospodarského rastu a kvuli snizovani prepravnich nakladtd. Pokud jde o potravinaf-
ské komodity, ceny kukufice a s6jovych bobt klesly z irovni zaznamenanych koncem cervna,
a to diky pfiznivému pocasi a ocekdvané dobré urodé. Situace na trzich s pSenici je oproti
tomu komplikovanéjsi, coZ vyplyva z obav o urodu na jizni polokouli. Celkové byl index cen
neenergetickych komodit (vyjaddfeny v USD) koncem srpna meziro¢né zhruba o 21 % vyS§i.

1.3 VYHLED PRO VNE)Si PROSTREDI

Celosvétové oslabeni rlstu se negativné odrdzi v perspektivé vyvoje zahrani¢ni poptavky
po zboZi a sluzbach z eurozény. Kompozitni pifedstihovy ukazatel OECD za ¢erven naznacuje,
ze vyhled pro hospodaiskou aktivitu v zemich OECD se bude nadéle zhorSovat (viz graf 4).
Tento ukazatel pro velké zemé, které nejsou ¢leny OECD, ukazuje na pomérné vyrazny rust
hospodafské aktivity v Ciné a Brazilii, zatimco vyhled pro Rusko a Indii signalizuje urcité
zmirnéni. Uvedeny vyhled v zdsadé odpovidd idajim uvedenym v srpnovém prizkumu své-
tového hospodarského klimatu zpracovaném Institutem pro ekonomicky vyzkum Univerzity
v Mnichové (Ifo). Podle priizkumu je soucasna svétova hospodaiskd situace ve srovnani se
situaci pred tfemi mésici méné prizniva a vyhled na nasledujicich Sest mésica byl opét upra-
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ven ve smyslu dal§iho zhorSeni. Navzdory
tomuto pfedpoklddanému zpomaleni se oce-
kava, zZe rast svétového hospodarstvi zlstane
pomérné odolny.

Nejistota souvisejici s uvedenym vyhledem
pro svétovy hospodaisky rist zistava vysoka
a celkové i nadale pfevazuji spise rizika zpo-
maleni r@stu. Ta prameni zejména z opétov-
ného narlstu cen energii a potravin a nadale
souviseji s tim, Ze napéti na financnich trzich
muze mit na redlnou ekonomiku horsi dopad,
neZ se dnes predpoklada. Rizika zpomaleni
hospodatské aktivity vyplyvaji také z moz-
ného nesourodého vyvoje v dusledku svétové
nerovnovahy a z obav ohledné nariistu pro-
tekcionistickych tlakd.

Graf 4 Kompozitni predstihovy ukazatel OECD

(6mési¢ni tempo ristu; o¢isténo o rozdily v amplitudé cyklu)
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Zdroj: OECD.
Poznamka: Ukazatel pro rozvijejici se trhy je vazeny primér kompo-
zitnich pfedstihovych ukazateltl pro Brazilii, Cinu a Rusko.
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2 MENOVY A FINANCNI VYVO]

2.1 PENIZE A UVERY MFI

PrestoZe riist Sirokého penéZniho agregdtu a livérového agregdtu vykazuje aktudlné urcité znamky
zmirnéni a odrdzi ménovépolitickd opattfeni pFijatd od roku 2005 k FeSent rizik ohroZujicich
cenovou stabilitu, tempo ménové expanze je i naddle silné a naznacuje pokracujici proinflacnit
rizika ve stiednédobém horizontu. Zejména mezirocni riist penéZniho agregdtu M3 ziistal vysoky
i v Cervenci a ¢inil 9,3 %. Naddle vSak nadhodnocuje stdvajici ménovou expanzi, nebot’ presuny
penéz do ménovych ndstrojii z rizikovéjsich aktiv s dlouhodobéjsi splatnosti nezahrnutymi do M3
Jjsou podporovdny soucasnou plochou vynosovou kiivkou v eurozoné. Pokud jde o sloZky penéZ-
niho agregdtu M3, presuny z jednodennich vkladii vedly k tomu, Ze meziro¢ni riist penéZniho
agregdtu M1 v Cervenci ddle poklesl. Jednalo se hlavné o pFesuny do krdtkodobych terminovanych
vkladii, co? vedlo k tomu, Ze pFispévek krdtkodobych vkladii jinych neZ jednodennich (tj. M2-M1)
zustal silny. Zmirnéni ristu Sirokych penéz a véru — i kdyZ z historického hlediska z vysokych
temp — odrdzi zejména zpoZdény dopad vysSich tirokovych sazeb, prisnéjsi podminky financovdni
a pomalejsi hospoddisky riist. Pokracujici napéti na financnich trzich ovliviiovalo pouze speci-
fické sloZky a protipoloZky M3 a na strané nabidky uvérii nejsou pozorovdna Zddnd omezeni.

SIROKY PENEZNi AGREGAT M3

Meziroéni rist M3 byl silny i ve druhém Ctvrtleti 2008, pfestoZze mirné poklesl na 10,0 %
z 12,0 % ve Ctvrtém Ctvrtleti 2007 (viz graf 6). V Cervenci se tento rust déle snizil na 9,3 %
2 9,5 % v Cervnu. Anualizovand tfimési¢ni a Sestimési¢ni mira ristu potvrdila, Ze tempo rlstu
M3 se od zacatku roku 2008 zpomalilo. Anualizovand tfimési¢ni mira rdstu se snizila z 11 %
v prosinci 2007 na 7,2 % v Cervenci 2008.

Skutecnost, Ze rist M3 zustal silny ¢dste¢né odrdzi stimulujici vliv ploché vynosové kfivky,
kterd podporuje pfesuny z rizikovéjsich aktiv s dlouhodob¢jsi splatnosti nezahrnutych do M3
do krdtkodobych ménovych aktiv. To vedlo k tomu, Ze soucasné meziro¢ni tempo ristu M3
i naddle nadhodnocuje stavajici tempo ménové expanze. Struktura spreadi mezi urokovymi saz-
bami z riiznych typd vkladd se zaroven proje-
vila v dalSich posunech v rdmci M3, tj. sniZilo
se tempo ristu M1 a naopak ddle vzrostla [ Eeifcl HUHEE T CRTE K]
dynamika riastu kratkodobych terminovanych

vklada.

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

., . . L . . .. , m— agregit M3 (meziro¢ni tempo ristu)
Lze fici, Ze naznaky zmirneéni rustu SerkyCh «esee agregdt M3 (3mési¢ni centrovany klouzavy primér
penéz a uvérd jsou v souladu se zpozdénym mezirocntho tempa ristw) .

) . . o, . = = = agregdt M3 (anualizované 6mési¢ni tempo ristu)
dopadem vyS$Sich drokovych sazeb, pfisnéj- ” ”
§imi podminkami financovadni a pomalejSim
hospoddiskym rastem. Stdvajici dynamika
ristu penéz vSak zlstdva silnd a je podporo-
véna pokracujicim silnym meziro¢nim ristem
pijcek soukromému sektoru.

Vyvoj pijéek domédcnostem a nefinanénim
podnikim odpovidd v posledni dobé vyvoji
v minulosti pokud jde o jeho reakci na tro-
kové sazby a ekonomicky cyklus — a zejména
v piipadé pljc¢ek domécnostem — je v souladu

0
T T T T T T T T T
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Zdroj: ECB.
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se zpomalenim trhu s bydlenim. Mirné&jsi rist pijéek neznamend omezeni na strané nabidky
pljéek souvisejici se stavajicim napétim na finanénich trzich. Nicméné jsou dikazy, Ze napéti
na finan¢nich trzich ovlivnilo specifické protipolozky agregitu M3, které t€sné souviseji s pod-
statou finan¢nich turbulenci, a to zejména pijcky MFI ostatnim finanénim zprostfedkovatelim
(OFI).

HLAVNI SLOZKY M3

Postupné zpomalovani meziro¢niho ristu M3 ve druhém Ctvrtleti 2008 (stejné jako v ervenci)
bylo i naddle ovliviiovdno poklesy pfispévkid M1 a obchodovatelnych ndstroju, které byly jen
Caste¢né kompenzovany silnéjsim piispévkem kratkodobych vkladi jinych neZ jednodennich
(viz tabulka 1).

Meziro¢ni tempo ristu M1 ve druhém Ctvrtleti 2008 dédle pokleslo na 2,2 % z 3,8 % v prvnim
Ctvrtleti a v Cervenci na 0,5 %, coZ bylo nejniz$i tempo ristu od pocéatku tieti etapy HMU. Zpo-
maleni ristu M1 v poslednich mésicich odrdzi hlavné vyvoj jednodennich vkladd, jejichZ tempo
ristu se ve druhém Etvrtleti 2008 sniZilo na 1,2 % z 3,1 % v pfedchozim &tvrtleti. Meziro&ni
tempo ristu jednodennich vkladi v ¢ervenci 2008 dédle pokleslo na -0,8 % z 0,1 % v Cervnu

a bylo tak mirné zaporné.

Pokles pfispévku jednodennich vkladi k ristu M1 i naddle odrazi vyvoj tirokovych sazeb. Pres-
néji feCeno, postupny rust drokovych sazeb od prosince 2005 neustdle zvySoval naklady pf¥i-
leZitosti z drzby téchto ndstroju. Stavajici pomérné neobvykld vynosova kiivka, kterd se ve
splatnosti krat$i neZ jeden rok vychylila smérem vzhtru, zGstala jinak pomérné ploché a podpo-
rovala pfesuny z jednodennich vkladii do kratkodobych terminovanych vkladd, coz také pomdha
vysvétlit koncentraci kratkodobych vkladd jinych nez jednodennich. Kriatkodobé terminované

Tabulka | Piehled ménovych ukazateld

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

Podil Meziro¢ni tempa riistu
zastatki 2007 2007 2008 2008 2007 2008
naM3v %D Q3 Q4 Q1 Q2 Cerven Cervenec
M1 42,0 6,5 59 38 2.2 1,4 0,5
Obézivo 71 89 8,0 78 78 8,0 7,1
Jednodenni vklady 349 6,1 55 3,1 1,2 0,1 0,8
M2-M1 (= ostatni kritkodobé vklady) 43,0 15,0 16,8 18,3 19,3 29,0 19,6
Vklady s dohodnutou splatnosti
do 2 let v¢etné 26,2 37,6 40,6 414 40,3 38,7 39,1
Vklady s vypovédni Ihitou
do 3 mésici véetné 16,8 232 -39 -33 2,3 -2,0 -2,1
M2 85,1 103 10,7 10,3 10,0 94 93
M3-M2 (= néstroje obchodovatelné na trhu) 14,9 18,7 19,6 16,3 10,2 9.8 9,2
M3 100,0 11,5 12,0 11,2 10,0 95 93
vaéry rezidentiim eurozény (véetné cennych papiri) 8,7 9,2 10,0 9,6 9,1 9,1
Uvéry vlddnim institucim (véetng cennych papiri) -4,0 -4,1 -2,5 -1,2 -09 -0,1
Uvéry vlddnim institucim (bez cennych papiri) 0.8 -1.8 -09 -0,8 2,0 1,6
Uvéry soukromému sektoru (véetng cennych papirti) 11,6 12,2 12,7 11,9 11,2 11,1
Uvéry soukromému sektoru (bez cennych papirtr) 11,0 11,1 11,1 10,5 9,9 9.4
Dlouhodobéjsi finan¢ni zavazky
(bez kapitalu a rezerv) 10,3 8,5 6,9 4,6 38 32
Zdroj: ECB.

1) Stav ke konci posledniho mésice, za ktery jsou tidaje k dispozici. V disledku zaokrouhlovani nemusi soucty souhlasit.
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vklady jsou zdroven v soucasném trznim pro-
stfed{ atraktivnim zdrojem financovéni bank,
coZ vedlo k tomu, Ze banky zvySily sva tsil{,
aby ziskaly tyto vklady pfevdzné€ na tkor jed-

—_— M nodennich vkladu.

---- ostatni kritkodobé vklady
= = = obchodovatelné ndstroje

22 22

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

Krétkodobé vklady jiné nez jednodenni (tj.
M2-M1) i nadéle nejvice pfispivaly ve druhém
ctvrtleti 2008 a ndsledné v Cervenci k meziroc-
nimu ristu M3. Tento vyvoj odrdzel dalsi silny
rust vkladi s dohodnutou splatnosti do dvou
let véetné (tj. kratkodobych terminovanych
vkladd). Jejich tempo ristu se zvysilo z 18,3 %
v prvnim ctvrtleti 2008 na 19,3 % ve druhém
Ctvrtleti a dosdhlo tak nejvyssi ¢tvrtletni hod-
noty od pocatku tfeti etapy HMU (viz graf 6).
Meziro¢ni tempo ristu kratkodobych termino-
vanych vkladi se zvysilo z 38,7 % v Cervnu na
39,1 % v &ervenci. Usporné vklady (tj. vklady

0 I I L B S B B | —r 0 S VypOVédl’lf lhatou do tf{ méSiCﬁ), ostatni
2004 2005 2006 2007 2008 P ) . o . N
hlavni slozky krdtkodobych vkladi jinych nez

Zdroj: ECB. jednodennich, naopak ve druhém Ctvrtleti 2008

nadéle klesaly, i kdyZ oproti predchozimu ¢tvrt-
leti pomalejSim tempem, a prispivaly tak k zesilen{ rtistu ostatnich kratkodobych vkladti. Mezi-
ro¢ni tempo poklesu tspornych vkladl zlstalo vice méné stejné jako v pfedchozim mésici.

Vyjimecné silny rust kratkodobych terminovanych vkladd zaznamenany v nékolika poslednich
mésicich do zna¢né miry odrdzi, jak jiZ bylo uvedeno, stdvajici vynosovou kfivku. Na rozdil od
urokovych sazeb na jednodenn{ a krdtkodobé tsporné vklady, droceni kratkodobych terminova-
nych vkladd nédsledovalo rtst irokovych sazeb penézniho trhu pomérné presné. To podporovalo
rust kratkodobych terminovanych vkladi nejen na dkor jednodennich vkladd, ale také dspornych
vkladid. Navic skute¢nost, Ze vynosova kfivka ztstdvd plochd naznacuje, Ze kratkodobé termi-
nované vklady jsou také atraktivni ve srovndni s dlouhodobé&j$imi aktivy nezahrnutymi do M3,
nebot’ poskytuji vétsi likviditu a mens{ riziko za mensi ndklady spojené s ndvratnosti.

Meziro¢ni rist obchodovatelnych nastrojii zahrnutych do M3 (tj. M3-M2) ve druhém Ctvrtleti
2008 dale poklesl na 16,3 % z 10,2 % v predchozim ctvrtleti. To bylo vysledkem vyrazného
sniZzeni meziro¢niho ristu akcii/podilovych listi fondd penézniho trhu (nejvétsi podslozka)
a dluhovych cennych papird se splatnosti do dvou let. Meziroéni tempo ristu obchodovatel-
nych ndstroji v ¢ervenci déle pokleslo na 9,2 % z 9,8 % v ¢ervnu. Tempo ristu tieti podslozky,
tj. dohody o zpétném odkupu, ziistalo naopak vice méné stabilni. Tempo ristu obchodovatel-
nych néstroju, které bylo v prib&hu roku 2007 velmi silné, se v roce 2008 znacné snizilo.
Navic mési¢ni toky do akcii/podilovych listti fondi penézniho trhu jsou nadéle charakterizovany
vyznacnou a zvySujici se drovni volatility. Tento vyvoj se stal zietelnéjsi zejména od zacdtku
napéti na finan¢nich trzich. Zddlo se, Ze obavy investori ohledné akcii fondd penézniho trhu
v prvnich mésicich turbulenci na finan¢nich trzich za¢atkem roku 2008 zmizely, av§ak obnovené
odlivy ve druhém Ctvrtleti 2008, stejné jako i v Cervenci naznacuji, Ze urcité obavy prece jenom
zustaly.
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Sektorové ¢lenéni ristu penéZzni zdsoby vychazi
z Gdajt o krdatkodobych vkladech a dohodich
o zpétném odkupu (dédle jen vklady v rdmci
M3). Meziro¢ni rist tohoto agregétu (tj. nejSir-
$tho, pro ktery existuji spolehlivé tdaje o sek- — nefinantnf podniky

torové drzbé penéz) se ve druhém Ctvrtleti 2008 ----- domécnosti

naddle postupné zmirfioval a poklesl na 11,0 % 77 financnizprostfedkovatelé

z 11,3 % v pfedchozim ctvrtleti. Tento trend 2 =
pokracoval i v Cervenci 2008, kdy se meziro¢ni 25
rust snizil na 10,2 % z 10,4 % v Cervnu.

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

Vklady domdacnosti naddle nejvice prispivaly
k celkovému meziroénimu ristu M3 i ve dru-
hém ¢&tvrtleti 2008. Meziro¢ni rist vklada
domdcnosti zahrnutych do M3 se v Cervenci
déle zvySil na 9,2 % z 8,6 % v Cervnu (viz . | | | |
graf 7). To odrdZelo pfesuny do ménovych 2004 2005 2006 2007 2008
aktiv v dlsledku ploché vynosové kiivky, coZ  zgr.j: ECB.

vedlo ke ZVf/geIll’ podﬂu penéz zahrnut}’/ch do Pozndmka: Sektor MFI kromé Eurosystému.

M3 v celkovém portfoliu domécnosti. Mezi-

ro¢ni rist vkladd nefinanénich podnikd zahr-

nutych do M3 naopak ve druhém ctvrtleti 2008 a ndsledné v Cervenci poklesl. Zd4 se, Ze neddvné
zmirnéni ristu ziskl nefinanénich podnikt hrdlo roli v uvedeném poklesu. Meziro¢n{ rist vklada
neménovych finanénich zprostfedkovatelti zahrnutych do M3 (tj. OFI) ve druhém Ctvrtleti 2008
i v Cervenci zpomalil. I pfes jeho zmirnéni v celé prvni poloviné 2008, zistdvd dynamic¢téjsi nez
rst vkladu ostatnich sektort. To odrazi mimo jiné poptavku investi¢nich fondt po vétsich ,,pol-
Starich likvidity v dob€, kdy by mohlo dojit k Cerpéni, jakoZ i zvySenou preferenci zajisténych
mezibankovnich dvérovych aktivit v rdmci elektronického obchodovéni ze strany MFI (coZ ma
za nasledek zvySeni drzby dohod o zpétném odkupu ze strany MFI) pozorovanou od zacétku
napéti na finan¢nich trzich.

HLAVNI PROTIPOLOZKY M3

Na strané protipoloZek meziro¢ni dynamika rustu celkovych avéri MFI poskytnutych rezidentim
eurozoény poklesla na 9,6 % ve druhém ctvrtleti 2008 z 10,0 % v prvnim Ctvrtleti (viz tabulka 1)
a zménila tak pfedchozi rostouci trend. V ramci celkovych uvérd MFI, dvéry vlddnimu sektoru
i nadale meziro¢né klesaly, i kdyZ pomaleji nez v predchozim ctvrtleti (-1,2 % ve druhém Ctvrt-
leti oproti -2,5 % v prvnim Ctvrtleti). Zmirnéni ristu celkovych Gvért je ovlivnéno dynamikou
ristu Gvérd soukromému sektoru, kterd se v poslednich mésicich sniZila na 11,9 % ve druhém
Ctvrtleti 2008 z 12,7 % v prvnim Ctvrtleti a v Cervenci ddle poklesla na 11,1 %.

Ke sniZen{ rlstu tivérd soukromému sektoru ve druhém ctvrtleti 2008 doslo ve vsech podslozkéch,
i kdyZ v rizné mife. Meziro¢n{ rlst drzeb cennych papird jinych nez akcif ze strany MFI zistal
velmi silny a ve druhém ctvrtlet{ ¢inil 39,6 % (i kdyz byl mirné nizsi nez v prvnim Ctvrtleti, kdy
dosédhl 43,0 %). Uvedeny vyvoj odrdzel zejména ndkupy MFI cennych papird vydanych OFI.
Tyto ndkupy mohou odrizet pfimy nebo nepfimy dopad turbulenci na finan¢nich trzich, nebot’
mohou souviset nejen se zakldddnim pridruZenych jednotek pro zvlastn{ icely, ale také s reorga-
nizaci nékterych ¢innosti mezindrodnimi bankovnimi skupinami, které premistily rizné podroz-
vahové jednotky v eurozéné. Jsou také dikazy, Zze MFI v poslednich mésicich sekuritizovaly ¢ast
svych uvérovych portfolif a maji cenné papiry spiSe ve svych rozvahéch, neZ aby je prodaly na
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trh. Tyto transakce ovlivnily také vyvoj pujéek MFI, ktery je proto tfeba interpretovat obezietné
(viz box 3 pro dal$i informace o tom, jaky vliv méla sekuritizace na vyvoj pajcek).

Meziro¢ni rist ptjéek soukromému sektoru — nejveétsi slozky dvért soukromému sektoru — se
snizZil na 10,5 % ve druhém Ctvrtleti 2008 (pfed dalSim sniZenim ¢inil v Cervenci 9,4 %) z 11,1 %
v prvnim C&tvrtleti (viz tabulka 1). Toto zmirnéni bylo vysledkem poklesu ptjcek nefinan¢nimu
soukromému sektoru, zatimco rust pijcek neménovym finanénim zprostfedkovatelim byl
i naddle silny (25 % ve druhém ctvrtleti a 23,6 % v Cervenci oproti 24,9 % v prvnim Ctvrtleti).
Rust ptujcek MFI nefinanénimu soukromému sektoru se ve druhém Ctvrtleti zpomalil a odrizel
tak postupny pokles v meziro¢nim ristu pijcek nefinanénim podnikim (ktery se snizil ze 14,6 %
v prvnim ctvrtleti na 14,5 % ve druhém ctvrtleti a 13,2 % v Cervenci) a domdcnostem (ktery
poklesl z 5,9 % v prvnim Ctvrtleti na 5,0 % ve druhém ctvrtleti a 4,1 % v Cervenci). Tento vyvoj
v ristu ptjéek je v souladu s minulym zvySovanim drokovych sazeb z bankovnich tvérd zazna-
menanym od konce roku 2005, zpomalenim trhu s bydlenim, zpfisnénim dvérovych standardi
(coZ bylo zptisobeno hlavné zhorSujici se ofekdvanou ekonomickou aktivitou a trhu s bydlenim)
a celkovym hospodéaiskym cyklem. Je jen mdlo dukazl, Ze napéti na finanénich trzich pfimo
ovlivnilo vyvoj pijéek MFI, napf. kvantitativnim omezenim nabidky Gvért (pro podrobngjsi ana-
lyzu finanénich tokd a finanénich pozic nefinan¢nich podnikd a domacnosti viz ¢ast 2.6 a 2.7).

V rdmci ostatnich protipoloZek penézniho agregdtu M3 se v poslednich Ctvrtletich ddle zpomalil meziroéni
rust dlouhodobéjsich finan¢nich pasiv MFI (bez kapitalu a rezerv) (viz graf 9). Tento pokles odrazi zpoma-
len{ ristu ve vSech podslozkéach. Pokles tempa rastu dlouhodobgjsich vkladt odrazi plochou vynosovou
kiivku, kterd podporuje pfesuny z dlouhodobéjsich do kratkodobéjsich vkladi.

Pokud jde o vnéjsi protipolozky M3, byla v poslednich mésicich zaznamendna fada odlivd
v rdmci pozice €istych zahrani€nich aktiv MFI, které v Cervenci 2008 Cinily 304 miliard EUR
(viz graf 10). Uvedené znacné odlivy odrdZeji zménu struktury mezindrodnich portfolif s presuny
z aktiv eurozony. Jsou vSak také dikazy o dopadu restrukturalizace aktivit dvérovych instituci
eurozony, které ziejmé pfesunuly pfidruZené financni jednotky pro specidlni icel ze zahranici
do subjektl v eurozoné.

DOPAD TRADICNi SEKURITIZACE NA POSLEDNi VYVO] UVERD MFI

Pfi pokracujicim napéti na financnich trzich se vénuje zvySend pozornost analyze kritkodo-
bého vyvoje dvért MFI poskytnutych soukromému sektoru. Hodnoceni{ schopnosti bankovniho
systému poskytovat dostate¢né financovani domécnostem a nefinanénim podnikim je zdsadni
pti posuzoviani makroekonomickych vyhledt. Jednim z hlavnich cild této analyzy je rozlisit
na jedné stran¢ zdkladni faktory nabidky a poptdvky po tvérech a na druhé stran€ kratkodoby
vyvoj tveérd vyplyvajici z pfechodnych faktort jako je sekuritizace Gvéri! provadénd MFI
v eurozoné. Tento box aktualizuje odhady uvedené v fadé boxu v predchozich vydanich Mésic-
ntho bulletinu tykajici se dopadu tradi¢ni sekuritizace na rdst ivérd MFI a naznacuje aktudlni

vyvoj v této oblasti.2

1 Vysvétleni tradi¢ni sekuritizace viz ¢lanek Securitisation in the euro area v Mési¢nim bulletinu vydaném v dnoru 2008.

2 Pfedchozi hodnoceni dopadu tradi¢ni sekuritizace na rist ivéri viz: Box 1 ,,Dopad sekuritizace tvérd MFI na ménovou analyzu
v eurozon€® v Mési¢nim bulletinu vydaném v zafi 2005, box 2 v ¢ldnku ,,Securitisation in the euro area” v Mési¢nim bulletinu
vydaném v tdnoru 2008 a box 3 ,,Vyznam tcetnich standardl pro vyklad dvérovych statistik MFI*“ v Mési¢nim bulletinu vydaném
v bieznu 2008.
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(meziro¢ni zmény v %; o¢isténo o sezonni vlivy) (meziro¢ni zmény v %; oCisténo o sezonni vlivy)
= mezironi tempo riistu = mezirotni tempo ristu
----- anualizované 3mési¢ni tempo ristu ++++« anualizované 3mé&si¢ni tempo rlstu

2004 | 2005 2006 2007 2008 2004 2005 2006 2007 2008

Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.

Tradi¢ni sekuritizace a statistiky avéria MFI

Dynamika ristu Gvért poskytnutych soukromému sektoru na drovni eurozény od poloviny
roku 2007 zpomalovala. To je v podstaté v souladu s pfedpokladanym vyvojem vSeobecnych
ekonomickych a finan¢nich faktord poptavky po tdvérech. Ke konci druhého &Etvrtleti 2008
vSak pfiliv dvérd MFI do soukromého sektoru — a zejména tvért poskytnutych doméacnostem
na ndkup reziden¢nich nemovitosti — prudce poklesl (viz grafy A a B). Tento pokles je vSak
obtiZné vysvétlit vyhradné zdkladnimi, resp. fundamentdlnimi faktory.

Analyza dopadu zejména ,tradi¢ni* sekuritizace je vyznamnd pro posouzeni, zda uvedené
zpomalenf riistu dvért predstavovalo zménu chovani bank ¢i vypiajcovateld, nebo zda se v ném
projevily pouze technické faktory. Tradi¢ni sekuritizace je spojena s prodejem uvéri MFI
neménovym finanénim institucim a tyto dvery jsou posléze vyclenény z rozvah MFI. V posled-
nich letech se sekuritizace stala vyznamnou soucdsti obchodnich modeld bank, jelikoZ jim
umoziuje sdilet uvérové riziko a vytvaret z bézné nelikvidnich Gvérd likvidn{ nédstroje. Tato
sekuritizace v§ak muze zkreslovat informace obsazené v uvérovych statistikdich MFI, nebot’
uvéry poskytnuté soukromému sektoru ze strany MFI jsou z tidaji o dvérech MFI vy¢lenény.

Proto je pti vykladu ¢asovych fad dvérd MFI dilezZité rozpoznat, zda piislu$nd déetni pravidla

umoznila MFI, které Gvéry pivodné poskytly, odstranit je v prib&hu sekuritizacnich transakci
z rozvah (formdlné feceno ,,vyclenit® je), nebo ne.

Tato tcetn{ pravidla se v jednotlivych zemich eurozony lisi. V disledku toho prvkem, ktery
urcuje tradi¢ni sekuritizaci a ovliviiuje tudiz dvérové statistiky MFI je obvykle povaha
pouzitych tcetnich pravidel a nikoliv typ ekonomické transakce.3 Proto je nutné interpretovat
udaje o dvérech zejména pro ucely ménové politiky obezietné. Abychom vyjadfili vyznam
ucetnich pravidel oproti typu ekonomické transakce, bude ndsledujici hodnoceni hovofit
0 ,,vyClenénych®, nikoliv o ,,sekuritizovanych* dvérech.
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»Zadrzena“ sekuritizace snizila ivéry MFI na nakup rezidenc¢nich nemovitosti ve druhém
¢tvrtleti roku 2008

Odhady vyuzivajici informace dostupné v ECB umoznuji hrubé posouzeni dopadu vy¢letiovani
tveért na dveérové statistiky MFL.4 Tyto odhady ukazuji, Ze dopad vyc¢lenénych Gvérd na tGvéry
MFI poskytnutych soukromému sektoru v obdobi duben az cerven 2008 ptedstavoval pokles
ptiblizné o 50 mld. EUR (vyjddfeno v sezonné ocCisténych tdajich). Jednd se o nejsilnéjsi vliv
zaznamenany od roku 1999.

Na prvni pohled se zdd, Ze uvedené vyclenovani dvéra z ddvodu jejich sekuritizace pfi pokra-
¢ujicim napéti na financnich trzich je v rozporu s nizkou drovni aktivity pozorovanou na
trzich, na které jsou ndstroje vytvorené sekuritizaci umistovany. Tradi¢n{ sekuritizacni trans-
akce v roce 2008 vSak mély vét§inou podobu sekuritizace ,,zadrZzené* MFI. To znamen4, Ze
MFI samy nakupuji zajisténi vytvofend béhem tradi¢niho sekuritiza¢niho procesu misto toho,
aby je prodédvaly na trhu nebo je soukromé poskytovaly investordm.

Ackoliv dostupné informace o vy¢lenénych tvérech neumoziiuji rozdélit podkladové ivéry podle sektort
nebo ucelu, vétSina vyclenénych tvért jsou pravdépodobné tvery poskytnuté domacnostem na nakup
rezidenCnich nemovitosti. Odhad vy¢lenénych tuverl 1ze pouzit k ocisténi Casovych fad dvérd MFI —
zejména dvért MFI poskytnutych domacnostem na nakup rezidenénich nemovitosti — o dopad vyc¢lené-
nych dveérd. Napriklad sectenim odhadovanych vyclenénych tGvért a dvérd MFI na ndkup rezidencnich
nemovitosti miizeme ziskat lepsi predstavu o Gvérech MFI na nakup reziden¢nich nemovitosti.

3 Napiiklad pouZivani Mezindrodnich standardi icetniho vykaznictvi (konkrétné mezindrodniho ic¢etniho standardu ¢. 39) v fadé zemi
eurozény spolu s uplatiovanim ur€itych politik dohledu v konkrétnich ¢lenskych stitech EU, kde v poslednich letech velmi ziskal
na oblibé model bankovnictvi ,,originate and distribute”, do velké miry zabrdnilo ivérovym institucim vyc¢letiovat dvéry po prodeji
jednotce pro specidlni ti¢el ze svych rozvah. Podrobnéjsi popis viz box 3 ,, Vyznam t¢etnich standardd pro vyklad dvérovych statistik
MFI* v Mési¢nim bulletinu vydaném v bfeznu 2008.

4V soucasnosti se pracuje na zdokonalenych a harmonizovanych statistikdch sekuritizace dvérti MFI, které by mély byt k dispozici
od roku 2010.

(meziro¢ni zmény v %; toky v mld. EUR; oci§téno o sezonni vlivy) (meziro¢ni zmény v %; toky v mld. EUR; o¢isténo o sezonni vlivy)
mem  UvEry MFI (mési¢ni toky, prava osa) mem  Uveéry MFI (mésiCni toky, pravd osa)
wass ivéry MFI plus tvéry vyclenéné z rozvahy wen Gvéry MFI plus tGvéry vyclenéné z rozvahy
(mésicni toky, pravd osa) (mési¢ni toky, pravé osa)
====tivéry MFI (anualizované 3mé&si¢ni tempo ristu, ====(ivéry MFI (anualizované 3mé&si¢ni tempo ristu,
leva osa) leva osa)
—— tivéry MFI plus tivéry vyclenéné z rozvahy —— tvéry MFI plus tvéry vy¢lenéné z rozvahy
(anualizované 3mési¢ni tempo ristu, levd osa) (anualizované 3mési¢ni tempo rlstu, levéd osa)
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Graf C ukazuje mé&si¢ni toky a anualizované tfimési¢ni tempo ristu ivéri MFI poskytnutych
soukromému sektoru, a doklddd tak dopad vyélenénych tivért na kritkodoby vyvoj tvéri MFIL.
Graf D ukazuje tytéZz Casové fady pro uvéry MFI poskytnuté doméacnostem na nakup rezidenc-
nich nemovitosti. V obou piipadech jsou porovndviny vykdzané tidaje s ddaji upravenymi
o odhadovany dopad vyclenénych uvérg.

Tyto grafy ukazuji dvé nédsledujici skutecnosti. Zaprvé, lze pozorovat zmirnéni dvéri MFI
poskytnutych soukromému sektoru i domdcnostem na ndkup rezidencnich nemovitosti bez
ohledu na jakékoliv korekce odrdzejici jejich vyc€lenéni z rozvah MFI. Zadruhé, ackoliv
zakladni Casové fady uvérd MFI ke konci druhého Ctvrtleti roku 2008 prudce poklesly, nejevi
se tempo zmirfiovani pozorované v poslednich mésicich jako nezvyklé nebo vyjimecné, jakmile
je provedena korekce o dopad vycélenénych uvért. V poloviné roku 2008 dosahl rozdil mezi
upravenym a neupravenym anualizovanym tfimésiénim tempem ristu nejvyssi drovné od roku
1999 jak u tvért poskytnutych soukromému sektoru, tak u dvéri na ndkup rezidenénich nemo-
vitosti, pfi¢emz u dvérl poskytnutych soukromému sektoru ¢inil tento rozdil asi 2 procentni
body a u dvérl na ndkup rezidenénich nemovitosti pfiblizné 6 procentnich bodi. Korekce
zakladnich C¢asovych fad dvérd o dopad vyclenénych tvéri ma tedy vyznamny vliv na tyto
tdaje a jejich vyklad. Po provedeni uvedené korekce rust ivéri MFI (a zejména Gvért na nakup
reziden¢nich nemovitosti) naddle zmiriiuje v souladu s tradicnimi determinanty. Prudky pokles
rustu dveérl v Cervnu tudiZ nezavdava pii¢inu k obavam v souvislosti s nabidkou bankovnich
uvérl, jak by jinak mohlo vyplyvat z prvotniho vykladu ddaja.

Celkové tdaje o vyvoji penéz a uvérd do Cervence 2008 potvrzuji odhady, Ze dynamika méno-
vého vyvoje je i pfes jeji neddvné zmirnéni nadidle vysokd. Pokracujici sniZeni ristu pajéek
MFI nefinanénimu soukromému sektoru odrdzi dopad vyvoje ekonomické aktivity a pfisnéjSich
tvérovych podminek. Nejsou Zddné zndmky toho, Ze by se napéti na finan¢nich trzich dodatecné
projevovalo, napf. prostfednictvim kapitdlovych pozic bank, a tudiz ovliviiovalo nabidku pujcek.
Pfimy dopad napéti na finan¢nich trzich zistava patrny zejména v silném ristu cennych papirt
koupenych od OFI v kontextu sekuritizace. Z hlediska dal§iho vyvoje trendu by minuly vyvoj
a oekavany vyvoj zdkladnich determinant naznaCoval zmirnéni ristu pijéek v nadchdzejicich

mésicich.
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Graf 8 Agregat M3 a dlouhodobéjsi financni Graf 9 Protipoloiky M3

zavazky MFI

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

= agregit M3
«+e++ dlouhodobéjsi financni zdvazky
(bez kapitdlu a rezerv)

mm  GvEry soukromému sektoru (1)
e UvEry vlddnimu sektoru (2)
s Cistd zahraniCni aktiva (3)
mass dlouhodobéjsi finan¢ni zdvazky
(kromé kapitdlu a rezerv) (4)
weses ostatni protipolozky (véetné kapitdlu a rezerv) (5)
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Zdroj: ECB Zdroj: ECB.

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

CELKOVE ZHODNOCENi PODMINEK PENEZNi LIKVIDITY V EUROZONE

Akumulace penéZn{ likvidity v eurozéné se ve druhém Ctvrtleti 2008 zmirnila, coZ se odrdzi ve
vyvoji nomindln{ a redlné penézni mezery. Uvedené ukazatele objemu likvidity je tfeba inter-
pretovat obezietné, nebot’ vychéazeji z odhadu rovnovaznych drzeb penéz, coz je vzdy nejisté
a nyni obzvlast. Rozdily mezi riznymi ukazateli penéZni mezery mohou byt skuteéné povazo-
vany za zndmku znacné nejistoty ohledné objemu likvidity v eurozéné v soucasné dobé. I ptes
tyto vyhrady posledni dostupné ukazatele objemu likvidity v eurozéné ukazuji, Ze ukazatele
odvozené z odchyleni se ménového rtstu od referenéni hodnoty ECB se ve druhém Ctvrtleti 2008
znaéné stabilizovaly poté, co v letech 2004-2007 zaznamenaly vyznamny rtst (viz graf 10 a 11).
Nomindlni penéZni mezera — tj. rozdil mezi skute¢nou trovni M3 a drovni odpovidajici ménové
expanzi v referencni hodnoté — se ve druhém ctvrtleti 2008 ddle mirné zvysila. Alternativni
ukazatele objemu likvidity, které jsou upraveny o nékterd omezeni nomindlni penéZni mezery —
zejména penéZni mezery méfené na zakladé oficidlni Casové fady M3 upravené o posuny portfoli{
a redlné penéZni mezery, kterd zohledniuje absorpci ¢asti nahromadéné likvidity vy$$imi cenami
— implikuji zna¢né niZs{ a stabilnéjs$i (nicméné vSak stdle vysokou) zdsobu penézni likvidity.

Celkové hodnoceni na zdkladé téchto ukazatell a zejména hodnocenif odvozené ze Siroké ménové
analyzy zaméfené na identifikaci ristu M3 nicméné ukazuje, Ze v eurozoné je velké mnoZstvi
likvidity. Zatimco rist §irokého penéZniho agregatu M3 a tivért aktudlné vykazuje urcité znamky
zmirnéni a odrazi ménovépoliticka opatieni prijatd od roku 2005 k feSenf rizik ohroZujicich ceno-
vou stabilitu, tak skute¢nost, Ze tempo ménové expanze zlstdvd v kontextu velkého mnoZstv{
likvidity silné, ukazuje na pokracujici proinflacni rizika ohroZujici cenovou stabilitu ve stfed-
nédobém horizontu.
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Graf 10 Odhady nominalni penéini mezery" Graf 11 Odhady realné penéini mezery"

(v % stavu M3; ocisténo o sezonni a kalendaini vlivy; (v % stavu redlného M3; ociSténo o sezonni a kalenddini zmény;
index prosinec 1998 = 0) index prosinec 1998 =0)
—— nomindlni pen&ni mezera zalozend na oficidlnim M3 — redlnd pen&Zni mezera zaloZend na oficidlnim M3
«+««+ nomindlni pen&Zni mezera zaloZend na odhadovaném seeee redlnd [ENFAN AT zalozend 112a odhadovaném
vlivu zmén ve struktuie portfolia? vlivu zmén ve struktuie portfolia)
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1)NomindlnipenéZnimezerajedefinovdnajakorozdil mezi
skute¢nou drovni M3 a tirovni M3, jaké by vzesla z konstatniho ristu
M3 o referen¢ni hodnotu 4,5 % od prosince 1998 (povazovaného za
zdkladni obdobi).

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

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

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

2.2 FINANCNI INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Mezirocni tempo riistu celkovych financénich investic nefinancniho sektoru v prvnim cétvrtleti
2008 ddle zpomalilo. K tomuto poklesu doslo v sektoru domdcnosti, nefinancnich podnikii a ve
viddnim sektoru. Meziroc¢ni toky do investicnich fondii se v prvnim cCtvrtleti vyrazné sniZily,
zatimco pokles meziro¢niho tempa ristu financnich investic pojistoven a penzijnich fondi se
zastavil.

NEFINANCN{ SEKTOR

V prvnim ctvrtleti 2008 (tj. v poslednim Ctvrtleti, za které jsou tdaje k dispozici) meziroéni
tempo rastu celkovych finanénich investic nefinanéniho sektoru ddle klesalo na 3,8 % ze 4,4 %
ve &tvrtém Gtvrtleti 2007 (viz tabulka 2). Clenéni podle investi¢nich ndstroji ukazuje, Ze toto
snizenf odrdZ{ zejména pokles tempa ristu investic do akcii podilovych fondd, pojistnych tech-
nickych rezerv a v men$i mife dluhovych cennych papird, obéZiva a vkladid. Rast investic do
akcif a jinych cennych papird (kromé akcii podilovych fondl) naopak naddle zesiloval.

Clenéni podle nefinanéniho sektoru ukazuje, Ze pokles riistu celkovych finanénich investic v prv-
nim ¢tvrtleti 2008 byl celoplo$ny (viz graf 13). Meziro¢nf{ rist finanénich investic domécnosti

vy

se dédle zpomalil, a to na 3,1 %, coZ byla nejniZ$i hodnota zaznamenand od zacdtku tfeti etapy
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Tabulka 2 Finanéni investice nefinanénich sektoru eurozény

Podil Roc¢ni tempo riistu
zustatku
nafinanénich | 2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008
investicichv% D | Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 o4 Q1

Finan¢ni investice 100 51 48 48 4,7 4,7 4,9 5,1 4,9 44 38
Hotovost a vklady 23 65 64 64 7,1 70 74 8,0 73 6,7 6,5
Dluhové cenné papiry
kromé finanénich derivati 6 -1,0 08 1,9 3,7 59 4,6 35 32 3,6 29
z toho: kritkodobé 1 -10,7 69 4,6 77 179 135 156 280 358 29,2
z toho: dlouhodobé 5 -0,1 03 1,7 34 49 3,7 23 08 0,8 0,2
Akcie a ostatn{ dcasti
kromé akcii podilovych fondi 31 35 25 28 1.9 1,7 2,0 22 2,7 3,0 32
z toho: kotované akcie 9 07 -10 02 09 0,0 1,0 14 1.5 2.8 3,6
z toho: nekotované akcie 22 46 39 37 23 2,5 24 2,5 32 3,1 3,1
Akcie podilovych fondi 6 43 31 2,0 0,1 -0,7 -0,5 04 27 -42 -6,0
Technické rezervy pojistoven 16 75 176 7.5 73 6,7 6,4 6,3 59 5,5 4,9
Ostatni 2 17 68 65 64 6,8 74 82 84 85 6,7 48
M33) 74 84 84 85 99 11,0 110 113 11,5 9,9
Zdroj: ECB.

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

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

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

3) Stav ke konci Ctvrtleti. Ménovy agregat M3 zahrnuje ménové ndstroje v drZeni jinych instituci nez MFI eurozény (tj. nefinan¢ni
sektor a neménové finan¢ni instituce) u MFI eurozdny a ustfednich vladnich instituci.

HMU. PfestozZe rist finanénich investic nefinanénich podnikl rovnéz dile zpomalil na 5,3 %,
je stdle relativné silny ve srovnani s tempem

ristu v ostatnich sektorech a v obdobi poma-

1ého ekonomického ristu v letech 2002 a 2003 Graf 12 Finanéni investice nefinanénich
(blizsi informace o vyvoji finanénich investic | 520

sektoru viz ¢ast 2.6 a 2.7).

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

INSTITUCIONALN INVESTORI = domidenosti

. L. o R wumm - pefinanéni podniky
Hodnota celkovych aktiv investi¢nich fondi === ylddn{ instituce
v eurozéné (bez fondd penézniho trhu) v prv- nefinancni sektory
nim ctvrtleti 2008 oproti prvnimu ctvrtleti 8 8
2007 siln¢ poklesla, a to 0 9,9 %. Je to prvni ; ;
meziro¢ni pokles zaznamenany od obdobi 1IN

finan¢ni nejistoty v letech 2001-2003. Tento
pokles v prvnim &tvrtleti 2008 byl vysledkem 5

zejména snizen{ hodnoty drzby cennych papird . N\ AT .
véetné zdkladniho kapitdlu. Nové dostupné

udaje o transakcich ukazuji, Ze pokles hodnoty } }
celkovych aktiv investi¢nich fondi v prvnim 2 2
Ctvrtleti miZe byt pfipisovan hlavné kurzovym 1 1
vlivim a pouze v malé mife pfesuniim pfi alo- 0 0

kaci aktiv. Box 4 nazvany ,,Dopad transakci ‘H""HHHHHHHHHHHH‘
a kurzovych vlivlii na hodnotu aktiv investic¢- U U SRS B DS B B U
nich fondt eurozény* poskytuje bliz§i podrob-
nosti o této problematice.
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Udaje EFAMA! o &istych prodejich riiznych typi investi¢nich fondd za prvni étvrtleti 2008 uka-
zuji, Ze opét doslo k ¢istym ro¢nim odlivim z akciovych a dluhopisovych fondi a k jejich dal§imu
zvyseni oproti pfedchozimu &tvrtleti (viz graf 13). SmiSené/vyvaZzené fondy a fondy penéZniho
trhu naopak nadéle zaznamendvaly pfilivy, i kdyZ ponékud v mensSim rozsahu nez v pfedchozich
Ctvrtletich. Celkové tento vyvoj implikuje, Ze v letech 2005 a 2006 doSlo k ur¢itému poklesu
relativné silnych pfilivl do investi¢nich fondu.

Meziro¢ni tempo rustu celkovych finan¢nich investic pojistoven a penzijnich fondd v eurozéné
¢inilo v prvnim ctvrtleti 2008 4,9 % a oproti ¢tvrtému ctvrtleti 2007 se téméf nezménilo. Silny
pokles tohoto tempa rlstu zaznamenany v pribéhu roku 2007 tudiZ nepokracoval (viz graf 15).
Nezménéné tempo rdstu v prvnim Ctvrtleti 2008 odrazi pokles piispévkil investic do dluhovych
cennych papirt (bez finan¢nich derivatl) a podilovych listd podilovych fondd, ktery byl do
zna¢né miry kompenzovan vyssimi piispévky investic do ostatnich kategorii, zejména investic
do pijcéek a vkladd (zatazenych do kategorie ,,ostatni* finanéni investice).

1 Itdlie, Lucemburska, Nizozemska, Rakouska, Portugalska a Finska. Pro dal§i informace viz box ,,Posledni vyvoj v &istych tocich do
akciovych a dluhopisovych fondi“ v Mési¢nim Bulletinu ECB vydaném v ¢ervnu 2004.

eew

Graf 13 Cisty meziroéni piiliv prostiedkd Graf 14 Finanéni investice pojistoven

do investiénich fonda podle kategorie a penzijnich fondu

(vmld. EUR) (meziro&ni tempa ristu; piispévky v procentnich bodech)

mmmm  dluhové cenné papiry bez finan¢nich derivati
m— fondy penéZniho trhu s KOtOvané akcie
«ees  akciové fondy!) === nekotované akcie a jiné Glasti
= = = smiSené fondy" wmmm  akcie/podilové listy podilovych fondd
dluhopisové fondy!) smesse OStatn{ 1)
------- finan¢ni aktiva celkem
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DOPAD TRANSAKCI A VLIVO PRECENENi NA HODNOTU INVESTICNICH FONDU V EUROZONE

V prvnim Ctvrtleti 2008 poklesla hodnota celkovych aktiv/pasiv investi¢nich fondi v euro-
z6n¢ (vyjma fondu penéZniho trhu) v porovnani s loniskym rokem o 9,9 %. Podobné vyrazné
poklesy hodnoty aktiv byly zaznamendny jiz v minulosti (napf. v obdobi finan¢ni nejistoty
v letech 2001 az 2003). Jejich posouzeni zavisi na tom, nakolik jsou diny zménami transakc{
¢i pfecenénim. Toto posouzeni lze nyni roz§itit s vyuzitim nejnovéjsich ddaji o transakcich.

ECB zvetejiiuje statistické udaje o investi¢nich fondech v eurozéné od ledna 2003. Do polo-
viny roku 2008 obsahovaly zvefejiiované idaje pouze zlstatky. Dne 10. Cervence 2008 ECB
v rdmci zvefejnéni udaji o zlstatcich za prvni étvrtleti 2008 poprvé publikovala i ddaje
o transakcich tykajicich se akcii emitovanych investicnimi fondy.! Tyto transakce zahrnuji
celkové Cisté ptilivy investic do investiénich fondu, které se vypoéitavaji pfi¢tenim &istych
ndkupt akcif investi¢nich fondd k vynosim investi¢nich fondi a odeétenim vyplacenych
dividend. Uvedené ddaje dosud nelze rozdélit podle typu investi¢niho fondu. Jsou uvddény
od tretiho Ctvrtleti 1999 a dopliiuji ddaje o zistatcich, které jsou vykazovdny od ctvrtého
ctvrtleti 1998.

Graf A ukazuje rozloZeni meziétvrtletnich zmén hodnoty aktiv investi¢nich fondd na zmény
transakci a precenéni. Pfecenéni odrdzi zejména zmény cen aktiv, ale jeho soucésti je i dopad
pohybil sménnych kurzi a piileZitostnych statistickych reklasifikaci. Zd4 se, Ze v prvnim &tvrt-
leti 2008 byl pokles hodnoty aktiv fondi zptisoben pfedev§im negativnim vlivem pfecenéni
a pouze mald ¢ast vznikla v disledku mensiho poctu transakci. To pravdépodobné plati i pro
dalsi poklesy hodnot aktiv, s nimiZ se setkdvame od pocatku tfeti etapy HMU, jako byl napf.
pokles ve tietim ctvrtleti 2001. Vyvoj v prv-

nim c¢tvrtleti 2008 a ve druhé poloviné roku

2007 je vSak ponékud bezprecedentni, jelikoZ

I;Opé‘:é doslo k ¢istym odliviim z investiénich . icvrietnt zmeny v %: procentnt body)

ondi.

=== implicitni vliv pfecenéni
wen ZENY transakcel
==== zmény hodnoty podilii v investi¢nich fondech

Graf B ukazuje, Ze vlivy pfecenéni zndzor-

néné v grafu A tdzce souviseji se zménami 1; 15
cen akcii v eurozéné, které méri index EURO 0

STOXX. Prosty pohyb se neocekava, nebot

vlivy pfecenéni akcii investi¢nich fonda téz 3

odrdZeji zmény v cendch akcif mimo euro- 0

z6nu a zmény cen dalSich kategorii aktiv, 3

jako jsou dluhopisy. Pfedevsim mirné niz§i

rozsah vlivl pfecenéni ve vztahu k rozsahu 12

zmén cen akcif odrdz{ v prvni fadé pohyby ¢ ] s
cen dluhopist, které jsou méné volatilni nez 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zmény cen akcif. V tomto ohledu VykaZUje Pozndmka: Udaje jsou dostupné do prvniho étvrtleti 2008.

srovnan{ s predesSlymi obdobimi charakteri-

1 Tyto nové ddaje o transakcich umoziiuji hlubsi analyzu akcif investi¢nich fondd, které v soucasnosti pfedstavuji cca 94 %
celkovych pohleddvek investi¢nich fondi. Nové tidaje o transakcich 1ze najit v sekci Statistical Data Warehouse (http://sdw.ecb.
europa.eu) na internetovych strankdch ECB.
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zovanymi podobnymi vlivy pfecenéni, jako
byly ty v letech 2001 a 2002, urcité vyznamné
rozdily. Zvlast ve tietim Ctvrtleti 2001 a ve

(mezidtvrtletni zmeny v %; procentni body) druhém &tvrtleti 2002 vyrazné klesly i ceny
—— EURO STOXX (pravd osa) akcif, avSak ceny dluhopisi méfené inde-
----- index Merrill Lynch (pravd osa) . 2 . 3 .
—-== implicitni vliv pfecenéni (lev4 osa) xem cenové navratnosti HMU pouZivanym

15 30  spolecnosti Merrill Lynch se vyrazné zvy-

24 Sily. Naproti tomu prvni ¢tvrtleti 2008 bylo
18 charakterizovdno poklesem cen akcii, ale jen
12 mirnym ristem cen dluhopisu.

Tato analyza celkové naznaduje, Ze pro
posouzeni zmén hodnoty aktiv investi¢nich
!1.,s fondd je pfinosné rozli§it zmény dané trans-
24 akcemi a posuny v alokacich portfolia na
-15 FFFFAFrCCEEFFE e e e <30 strané jedné a precenéni a pohyby cen aktiv

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 na strané druhé. Toto rozliSeni rovnéz uka-
ggrzolieé:rfli(;(?r;l:j;gi’Efl?gygg;‘“ég(n;:elykéakciovéhoindexu zalo, Ze nedévn)’/ vyrazn)’/ pOkleS hOdHOty
EURO STOXX. Index Merrill Lynch piedstavuje index vynosiz ~ aktiv investi¢nich fond md ponékud odlis-

dluhopist v HMU sestavovany spole¢nosti Merrill Lynch. Udaje o nou povahu ne’ pokles Zaznamenan)’/ v letech
cendch akcif a dluhopisti jsou mezictvrtletni tempa riistu dostupnd do

druhého &tvrtleti 2008. Udaje o vlivu precenéni (dostupné do prvniho 2001 a 2002.

Ctvrtleti 2008) jsou vyjddieny jako procentni podily na celkovych

zistateich podili v investi¢nich fondech.

2.3 UROKOVE SAZBY PENEZINiHO TRHU

Nezajisténé iirokové sazby penézniho trhu se od cervna 2008 zvysily. Spready mezi nezajisténymi
a zajisténymi sazbami penéZniho trhu se v tomto obdobi ponékud sniZily. Vynosovd k¥ivka penéz-
niho trhu odvozend na zdkladé nezajisténych sazeb od cervna ponékud zestrméla a spread mezi
nezajisténymi dvandctimési¢nimi sazbami a jednomési¢nimi sazbami penéZniho trhu se 3. zdri

2 v

rozSiril na 81 bazickych bodi, tj. na viroven znacné vyssi neZ v prvni poloviné roku 2008.

z 2

NezajiSténé tirokové sazby penéZniho trhu se od zac¢4tku cervna 2008 zvySily. Dne 3.z4f{ Cinily
jednomésicni sazby 4,51 %, tiimési¢ni sazby 4,96 %, Sestimé&sicni sazby 5,16 % a dvanidctimé-
si¢ni sazby 5,32 %, coZ je o 5, 10, 24 a 23 bazickych bodu vice nez 2. Cervna 2008 (viz graf

15).

Spread mezi dvanactimési¢ni a jednomési¢ni sazbou EURIBOR ¢inil 3. z&fi 81 bazickych bodu
oproti 63 bazickym bodtim na za¢atku ¢ervna (viz graf 15). K zestrmén{ vynosové kiivky penéz-
niho trhu doslo zejména v Cervnu a odrdzelo zvySeni trznich oc¢ekdvani ohledné budouciho
vyvoje drokovych sazeb ECB. Toto zvySeni ovlivnilo spiSe sazby s del$imi splatnostmi nez
s platnostmi krat§imi. Po zestrméni na zacatku Cervna se sklon vynosové kiivky penézniho trhu
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Graf 15 Urokové sazby penéiniho trhu Graf 16 Trimésicni sazby pro EUREPO,

EURIBOR a jednodenni trokovy swap

(v % p.a.; spread v procentnich bodech; denni idaje) (v % p.a.; denni tdaje)

= jednomési¢ni EURIBOR (levé osa) 3mésicni sazba pro EUREPO

«eeee 3mésini EURIBOR (levd osa) esee 3m§sf§m: sazba pro jednodenni tirokovy swap
= = = 12m&sicni EURIBOR (lev4 osa) = = = 3mésicni sazba pro EURIBOR
spread mezi 12mési¢ni a jednomesi¢ni
sazbou EURIBOR (prava osa)
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Zdroje: ECB a Reuters. Zdroje: ECB a Reuters.

ponékud zplostil v disledku sniZeni o¢ekdvani
vyS§8§ich kratkodobych trokovych sazeb. Vyno-
sova kfivka ale zustala strmé&j$i neZ v prvni
poloviné roku 2008. (v % p.a.; dennf tdaje)

Graf 17 Tiimésicni trokové sazby

a sazby futures v eurozoné

—— 3mésiéni EURIBOR
Na zplosténi sklonu vynosové kiivky penéz- ++<e+ sazby pro futures z 2. Zervna 2008

P P , ¥ . = = = sazby pro futures z 3. zaf{ 2008
niho trhu se také podilely zmény spreadu mezi

nezajisténymi sazbami EURIBOR a zajists-  °° o0
nymi sazbami (jako EUREPO nebo ty odvo-

zené od swapového indexu EONIA). Tyto 7 >3
spready, které se ve druhém ctvrtleti roku 2008

opét zvysily v souvislosti s probihajicim napg&- 30 B e ,‘.f.'"..:,\. 50
tim na penéznim trhu, se od pocdtku &ervna r-'\j(\ /j "’~.’,’_:
mirné€ snizily. V pripadé tfimési¢ni splat- 4,5’ \-v' 45
nosti se spread mezi nezajiSténymi sazbami

EURIBOR a zaji§ténymi sazbami sniZil z 78 40 40
bazickych bodi 2. ¢ervna 2008 na 60 bazic-

kych bodu v srpnu (viz graf 16). 35 35
Urokové sazby implikované cenami tifmési¢- 10 10
nich sazeb futures EURIBOR splatnych v pro- Tspo o ls | gor ke sp o Bs o ke
sinci 2008 a v bfeznu a Cervnu 2009 Cinily dne  7410: Reuters

3. 74FH 5707 %’ 4,78 %’ a 4,58 %’ co’ je v pﬁ_ Pozndmka: 3mési¢ni futurpssdodénim ke konci béZného

. . . Ctvrtleti a ndsledujicich tif Ctvrtleti podle kotace na burze
padé prosincové sazby o 10 bazickych bodl LIFFE.
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vice a v piipadé bieznové a Cervnové sazby o 18 bazickych bodid vice nez 2. ¢ervna 2008 (viz
graf 18). Implikovand volatilita odvozend z opci na tiimésicni sazby futures EURIBOR se na
zaCdtku Cervna zvysila, ale v poloviné Cervna zacala opét klesat (viz graf 18).

Pokud jde o velmi kritké drokové sazby, ECB ve svych prohldSenich naddle zdiraziiovala, jak je
dilezité udrzet jednodenni mezibankovni iirokové sazby stabilni a v blizkosti zdkladni nabidkové
sazby. Ackoliv volatilita sazeb EONIA ziistala pon¢kud vyssi, nez byla pfed vznikem napéti
na penéznim trhu v srpnu 2007, byla ECB v plnéni tohoto cile velmi dspé$nd. Aby vyhovéla
potiebé protistran doplnit povinné minimalni rezervy na poc¢dtku udrZzovaciho obdobi, ECB stéle
pfidélovala vice likvidity v hlavnich refinan¢nich operacich, nez je srovndvaci ¢dstka, pficemz
stdle usilovala o podminky vyvazené likvidity na konci udrzovaciho obdobi. EONIA na zacéitku
Cervence vzrostla priblizné o 25 bazickych bodd v souladu s rozhodnutim Rady guvernérii zvysit
tirokové sazby ECB. Od té doby zlstala EONIA viceméné stabilni na hodnoté kolem 4,30 % (viz
graf 19). Tento vyvoj a ménoveépolitické operace ECB jsou podrobnéji popsdny v boxu 5.

Graf 18 Implikovana volatilita odvozena z opci Graf 19 Urokové sazby ECB a sazba EONIA
na tiimésicni futures EURIBOR se splatnosti
v prosinci 2008
(v % p.a.; v bazickych bodech; denni tidaje) (v % p.a.; denni tdaje)
— v % p.a. (levd osa) = zdkladni nabidkova sazba pro hlavni refinanéni operace
e+« vbazickych bodech (pravd osa) ««eee vkladova facilita

= = = jednodenni trokovd sazba (EONIA)
—— mezni sazba v hlavnich refinan¢nich operacich
......... meznf zapdjéni facilita
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Zdroje: Bloomberg, Reuters a vypocty ECB. .

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

~Measuresofimplied volatilityderived fromoptionson

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

z kvétna 2002).
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PODMINKY LIKVIDITY A OPERACE MENOVE POLITIKY V OBDOBi OD 14. KVETNA 2008 DO 12. SRPNA
2008

Béhem ti{ sledovanych udrzovacich obdobf se objevily urcité zndmky uvolnéni napéti, které bylo
na kratkém konci penézniho trhu s eurem pozorovano od srpna 2007. Rizenf likvidity v ECB
ale k tomuto napéti nadéle pfistupovalo rizné. ECB zaprvé nadile ,,pfedzdsobovala® likviditou
s cillem umoznit naplnéni povinnych minimdlni rezerv protistran na pocatku udrzovaciho obdobi.

v v

Toho se dosdhne pfidélenim vyssi ¢astky v hlavnich refinanénich operacich (MRO) na zacatku
udrzovaciho obdobi, nez ¢inf srovndvaci ¢astka (srovnavaci ¢astka je pridélend Castka, kterd pro-
tistrandm umoziuje v udrZovacim obdobi rovnomérné napliovat povinné minimdaln{ rezervy),
a soucasnym absorbovanim vysledného prebytku likvidity ke konci udrzovaciho obdobi, takze
primérné poskytovani likvidity v kazdém udrZzovacim obdobi zGstdva beze zmén. V udrZovacich
obdobich koncicich 10. Cervna a 12. srpna 2008 ECB mirné sniZila ¢astku predzdsobeni s ohledem
na uvolnéni napéti na kratkém konci penéZniho trhu. Ov§em v souladu s prohldsenim zvefejnénym
9. ¢ervna 2008 ECB zvysila ¢dstku predzdsobeni béhem udrZzovaciho obdobi, které skoncilo 8.
cervence 2008, aby zmirnila napéti spojené s vlivem konce pololeti. Zadruhé, jak bylo ozndmeno
v bieznu 2008, obé dopliiujici tiimesicni dlouhodobéjsi refinancni operace, které byly poprvé pro-

2.2

vedeny v srpnu a zaif 2007, byly po splatnosti v kvétnu a ¢ervnu 2008 potfeti prodlouzeny a v Cer-
venci byla provedena druhd dopliiujici dlouhodobéjsi refinancni operace se Sestimésicni splatnosti.
V Cervenci také Eurosystém ozndmil, Ze obnovi obé dopliujici tfimésicni operace, jakmile budou
splatné v srpnu a zaf{ 2008. Ve sledovanych obdobich ECB nadile poskytovala bankdm v eurozéné
likviditu v americkych dolarech ve spolupréci s terminovou aukéni facilitou Federalniho rezerv-
ntho systému. V téchto operacich, které neovliviiuji dodavani likvidity v eurech , se poskytuje

likvidita v americkych dolarech proti zajistén{ zpisobilému v operacich Eurosystému.
Poptavka po likvidité v bankovnim sektoru

V prubéhu ti{ sledovanych udrzovacich obdobi se primérnd poptdvka bank po likvidité zvy-
Sila 0 2,3 mld. EUR v porovndni se tfemi pfedchdzejicimi obdobimi. To Ize vysvétlit zvySe-
nim povinnych minimdlnich rezerv o 4,8 mld. EUR, které bylo ¢astecné¢ vykompenzovano
sniZzenim poptavky po likvidité vyplyvajici z autonomnich faktord (2,5 mld. EUR). Celkova
poptavka po likvidité v disledku povinnych minimélnich rezerv ¢inila v priméru 211,3 mld.
EUR a v disledku autonomnich faktord 249,8 mld. EUR (viz graf A).

Béhem tf{ sledovanych obdobi pfebyteéné rezervy (tj. denni primér zGstatkti na béznych dctech
prevysujicich povinné minimaln{ rezervy) mirné vzrostly o 43 mil. EUR a ¢inily primérné 0,75
mld. EUR (viz graf B). To je v souladu s primérem pozorovanym od zmén provadéciho rdmce
ménové politiky v bfeznu 2004.

Dodavani likvidity a irokové sazby

Celkovy objem operaci na volném trhu (v eurech) vzrostl v disledku zvyseni povinnych mini-
mélnich rezerv. JelikoZ byl objem obou dopliiujicich tfimési¢nich dlouhodobéjsich refinancnich

1 Bylo vyddno ndsledujici prohldseni: ,,ECB nadéle pe¢livé sleduje podminky likvidity a v§imd si jistého napéti u sazeb penéZniho
trhu se splatnosti po konci pololeti. ECB je naddle pfipravena v piipadé potfeby urovnat podminky kolem konce pololeti.”
2 Viz sdéleni ECB na adrese http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omo/html/communication.en.html.
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Graf A Poptavka po likvidité operaci mirné sniZen z 60 mld. EUR na 50 mld.
v bankovnictvi a dodavani likvidity EUR a druh4 ze dvou $estimési¢nich dopliiu-

jicich dlouhodobéjsich refinanénich operaci
(obé ve vysi 25 mld. EUR) byla vypofdddna

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

pro celé obdobi)
== hlavni refinan¢ni operace: 174,15 mld. EUR az na konci sledovaného Odebl’ byl pOdll
wws dlouhodobgjsi refinanéni operace: 280,42 mld. EUR dlouhodobéj §ich refinanénich operacf a MRO
= zlstatky na béZnych Gétech: 212,06 mld. EUR P q o 2
—— troveii minimalnich povinnych rezerv (povinné na celkovém Ob.]emu operaci na volném trhu
milgmélnfrezervyﬂoll,;l Eld‘ EUR, v celém obdobi v zdsadé beze zmény v pru-
febytecné rezervy: 0,75 mld. EUR) T 2 el 9 ,
- Eutor};omm’ faktoryy: 249,81 mld. EUR mérné vysi 60 % a 40 %. Ale ke konci obdobi,
550 ‘ ‘ | 350 kdy se castka dlouhodobéjsi refinancni ope-
500 500 o p .
150 ) | 150 race stabilizovala na tdrovni 300 mld. EUR,
‘3“5’8 ‘3“5’8 se podil dlouhodobéjsich refinanénich operaci
300 300 DT mirng zvysil na hodnotu piiblizné 64 %.
250 250 MY
200 200
o o Dne 3. Cervence 2008 se Rada guvernérii
50 50 ECB rozhodla zvySit zdkladn{ drokové sazby
0 0 L a =
_50 _50 ECB o 25 bazickych bodt, coZ znamenalo, Ze
> % zdkladni nabidkovd sazba vzrostla na 4,25 %,
-ggg %28 sazba pro vkladovou facilitu na 3,25 %
-300 -300 a sazba pro mezni zapuj¢ni facilitu na 5,25 %.
_ 5 Poptivk: v . v
oo 00 e Tato zména vstoupila v platnost 9. Eervence
*S‘Sg -‘5‘33 2008, tj. prvni den ndsledujiciho udrZzovaciho
-550 ! ‘ ‘ -550 obdobi.

T T
14. kvéten  11. Cerven 9. ervenec 12. srpen

Zdroj: ECB V souvislosti s terminovou aukéni facilitou
Federélniho rezervniho systému ECB ve sle-
dovaném obdobi naddle nabizela financovani
protistran v Eurosystému v americkych dola-
rech, pficemZ podminkou tohoto financovéni
Graf B Piebytecné rezervy" bylo piedloZeni zajisténi zpiisobilého v ope-
racich Eurosystému. V souladu s ozndmenim
ECB z 2. kvétna 2008 byly tyto operace pro-

(v mld. EUR, v kazdém udrzovacim obdobi je uvedena

primérnd drover) ¥4 ¢ 82 5

DS 145 vedeny kazdé dva tydny VZd?I v obJem,u 25
1,40 140  mld. USD. Tyto operace neovlivnily doddvéani
igg }gg likvidity v eurech. Dne 30. Cervence 2008
1,25 125 ECB ozndmila sviij dmysl vytvofit spole¢né
1,20 1,20 Federdlni 4 t6 Kl

115 115 s Federdlnim rezervnim systémem cyklus ope-
1,10 110 raci s terminovou auk¢nf facilitou se splatnosti
1,05 1,05 2 - —_—— 7
1,00 | Loo 84 dni ve vysi 10 mld. USD, pficemz prvni
8,3(5) ] 83(5) operace ma byt vyporddana 14. srpna 2008.
0.85 \ \ 085  Ozndmila také, Ze md v imyslu provddét ope-
8,;52 \ 8?2 race kazdé dva tydny a stiidat operace ve vysi
070 " | \ ," A : \lo70 20 mld. USD se splatnosti 28 dnii a operace ve
8’23 A W IBME B 8&5) vy$i 10 mld. USD se splatnosti 84 dnd.

! N B

0,55 0,55

Uy 00V udrzovacim obdobi kon&icim 10. Eervna

00400 20 00T 2008 2008 ECB pfidélila 25 mld. EUR, 18 mld.

Zdroj: ECB
1) Zustatky na béznych Gétech bank prevysujici EUR, 15 mld. EUR a 3,5 mld. EUR nad srov-
povinné minimdlnf rezervy ndvaci ¢dstku svych MRO. Bé&hem prvnich
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dvou tydnd tohoto udrzovaciho obdobi byla
EONTIA stabilni kolem zdkladni nabidkové
sazby, pfestoZe ke konci kvétna vykazovala

ag o1 = 2 2 P 2 (dennf tirokové sazby jsou uvedeny v procentech)
jistou volatilitu, kdyZ do€asné stoupla vyrazné

u mezni sazba pro MRO

nad Zakladnl nabldkovou SaZbu. Dne 30 ..... zdkladni nabidkové sazba pro MRO
kvétna 2008, tj. posledni den mésice, Cinila = EOTA i .
. ——  koridor stanoveny drokovymi sazbami pro

EONIA 4,114 % (VIZ graf C) ECB absorbo- mezni zdpijéni a vkladovou facilitu
vala 14 mld. EUR v operaci jemného doladéni 55 5.50
posledni den udrzovaciho obdobi, na jehoz 525 I
konci ¢inilo Cisté Cerpani mezni zdpujéni faci- 300 500
: . P APy 475 475
lity 161 mil. EUR a EONIA dosdhla hodnoty 450 4,50

u u "y = =
4.179 %. 425 — 'lln‘rn-lr.'.'.!r.'.fr.‘. 425
) 4,00 (SEUSVR L ou JOOU. 7-.-,...&;..-_._.;.: 4,00
3,75 (. 3,75
V udrZovacim obdobi koncicim 8. Cervence 3,50 3,50
2008 ECB pfidélila 20 mld. EUR nad srov- 322 I b
ndvaci ¢astku v prvnich dvou MRO, 35 mld. 275 275
EUR nad srovndvaci ¢dstku ve tfeti MRO 2,50 — iy 1 2,50
14. kvéten 11. ¢erven 9. Cervenec 12. srpen

pokryvajici konec ¢ervna a 3 mld. EUR nad 2008

srovndvaci ¢dstku v posledni MRO. Pfestoze Zdroj: ECB

se EONIA v prvnich dvou tydnech tohoto

udrzovaciho obdobi blizila zdkladni nabid-

kové sazbé, byla ke konci Cervna pozorovdna vyrazna volatilita, ktera ale stdle zistdvala pod
kontrolou. Sazba EONIA se tyden pied koncem Cervna sniZila pod zdkladni nabidkovou sazbu,
posledni den mésice vzrostla vyrazné nad jeji droven a Cinila 4,265 %. Poté se béhem posled-
nich nékolika dni tohoto udrZzovaciho obdobi vrétila na hodnotu mirné pod zdkladni nabidko-
vou sazbu. Posledni den udrZovaciho obdobi zahdjila ECB operaci jemného doladéni k odcer-
pani likvidity v objemu 21 mld. EUR. Protistrany vSak predlozily nabidky v celkovém objemu
pouze 14,6 mld. EUR. V disledku toho skonéilo udrZovaci obdobi ¢istym erpadnim vkladové
facility ve vysi 4,8 mld. EUR, pfi¢emZ sazba EONIA ¢inila 3,792 %.

V udrzovacim obdobi kon¢icim 12. srpna 2008 ECB pfidélila 18 mld. EUR, 14 mld. EUR, 10
mld. EUR, 8 mld. EUR a 3 mld. EUR nad srovndvaci ¢astku svych MRO. Sazba EONIA se po
celé udrzovaci obdobi nachdzela mirn€ nad zdkladni nabidkovou sazbou a posledni ¢ervencovy
den se zvysilana 4,371 % v dusledku obvyklého kalendainiho vlivu. Posledni den udrzovaciho
obdobi zahdjila ECB operaci jemného doladéni k od¢erpéni likvidity a absorbovala 21,0 mld.
EUR. Udrzovaci obdobi skoncilo ¢istym Cerpanim vkladové facility ve vysi 588 mil. EUR,
pricemz sazba EONIA C¢inila 4,318 %.

Bé&hem sledovaného obdobi bylo nabidkové chovédni protistran celkové méné agresivni neZ
v pfedchozich mésicich, coZ miZe naznacovat, Ze napéti na kratkém konci penézniho trhu
se ponékud uvolnilo. Zejména béhem druhého sledovaného udrZzovaciho obdobi spread mezi
zakladni nabidkovou sazbou a mezni sazbou (tj. nejnizsi sazbou, za kterou je uchazecim pfi-
délena likvidita) klesl na 3 bazické body, cozZ je hodnota podobnd té, kterd byla pozorovdna
pted zacdtkem financniho napéti v srpnu 2007. To se také potvrdilo poklesem vdzené primérné
sazby pfidéleni MRO (tj. priméru nabidkovych sazeb upraveného podle pfislusnych ¢astek
nabidek), coz odrazi pokles poc¢tu agresivnich uchazec¢t v nabidkovych fizenich MRO.
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2.4 TRHY DLUHOPISU

Vynosy dlouhodobych dluhopisii se v poslednich tFech mésicich na hlavnich trzich sniZily.
V kvétnu a v prvni poloviné cervna vynosy rostly v podminkdch vnimdni zvySenych celosvéto-
vych inflacnich rizik. Obnovené obavy ohledné financéniho sektoru pozdéji patrné vedly k tomu,
Ze investori preferovali bezpecné stdtni dluhopisy prfed akciemi a tak dochdzelo ke sniZovdni
vynosi. Redlné vynosy dlouhodobych stdtnich dluhopisii v eurozoné se ve druhé poloviné sledo-
vaného obdobi sniZovaly v souladu s vaimdnim zhorSujictho se makroekonomického vyhledu na
strané investori. Dlouhodobé implikované forwardové zlomové miry inflace se v obdobi od konce
kvétna do zaldtku zdrii v eurozoné zménily jen mdlo, zatimco stfednédobé aZ dlouhodobé spotové
zlomové miry inflace reagovaly na zmény cen komodit a skutecnou inflaci citlivéji.

Od konce kvétna se vynosy dlouhodobych statnich dluhopisd sniZily jak v eurozéné, tak ve
Spojenych statech. Celkové se vynosy desetiletych stdtnich dluhopisti v eurozéné v obdobi od
konce kvétna do 3. zafi 2008 sniZily asi o 20 bazickych bodl na 4,4 % (viz graf 20). Vynosy
desetiletych statnich dluhopisti ve Spojenych statech klesly ptiblizné o 35 bazickych bodd a na
konci sledovaného obdobf Cinily 3,7 %. Ackoliv se v tomto obdobi dlouhodobé trokové sazby
v obou ekonomikdch jako obvykle pohybovaly blizko sebe, diferencidl mezi vynosy desetiletych
statnich dluhopisi ve Spojenych stitech a v eurozoné se v obdobi od konce kvétna do 3. zai{
zvysil asi o 15 bazickych bodl na zhruba -70 bazickych bodu. V Japonsku vzrostly vynosy dese-

2.7 X

tiletych statnich dluhopist asi o 30 bazickych bodi a 3. zaf{ Cinily 1,5 %.

Implikovand volatilita trhu dluhopist ztstala v obdobi od konce kvétna do zacdtku zai{ v pod-
staté stejnd, coZ naznacuje, Ze nejistota ohledné kratkodobého vyhledu pro vynosy dlouhodobych
dluhopisd na strané dcastnikd trhu se v euro-

z6né .C.CIkOVé Zménﬂ? joen mélo: Irr}plikoYané Graf 20 Vynosy dlouhodobych statnich
volatilita trhu dluhopisi ve Spojenych statech  FEHITH

byla na konci sledovaného obdobi ponékud

niz$i nez na konci kvétna. V Japonsku zazna- (v %p.a.; denni idaje)
menala implikovand volatilita trhu dluhopist = eurozéna (levd osa)
led , bdobi v . Kles. USA (levé osa)
ve sledovaném obdobf{ znacny pokles. - T ()
o . o .o P ) 5.5
Rist vynosia dluhopisti ve Spojenych statech,
ktery zapocal jiz v prvnim Ctvrtleti, pokraco- .

val asi do poloviny ¢ervna. Od té doby se cel-
kové vynosy dluhopisid snizuji. V prvni polo-
viné sledovaného obdobi pievladalo vnimani
celosvétovych inflacnich rizik, coz pfispivalo
ke zvySovani vynosi. Od Cervence pak obavy
ohledn¢ finan¢niho sektoru, a zejména tlak na 54
agentury Fannie Mae a Freddie Mac podpo-
rované vladou Spojenych statt, patrné vedly 35
investory k tomu, aby ddvali pfednost bezpec-
nym stidtnim dluhopisim pfed akciemi, ¢imz
ptispéli ke sniZovani vynost. Do konce Cer-
vence se redlné vynosy statnich dluhopisi ve

Zdroje: Bloomberg a Reuters.

Spojenych stdtech VyV1]ely stejné jako nomi- Poznédmka: Jednd se o vynosy stdtnich dluhopisii s desetiletou
nédlni dlouhodobé vynosy a naznaCovaly tak, 7e ~ nebo nejbliZii jinou splatnosti.
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oCekavani inflace na strané investort se mirné
zménilo. Od konce Cervence se vSak nomi-
ndlni vynosy desetiletych dluhopist sniZovaly,
zatimco redlné vynosy zdstaly viceméné stejné,
coZ naznacuje, Ze infla¢ni ocekdvani se poné- S

kud snizila. K tomuto vyvoji patrné nejvice ----- USA

ptispél pokles cen komodit (viz graf 21). 2,6 2,6

(v % p.a.; Sdenni klouzavé priiméry dennich dat; sezonn& oci§téno)

Rust vynosi v eurozéné trval déle nez ve Spo-
jenych statech, priblizné do zacatku Cervence.
To pravdépodobné odrdzi ocekdvani trhu
ohledné zptisnéni ménové politiky, ke kterému
skutecné doslo 3. Cervence, kdy byly zdkladni
urokové sazby ECB zvySeny o 25 bazickych
bodid. Vynosy dluhopist v eurozéné poté kle-
saly (s urCitou volatilitou). Redlné spotové
vynosy dluhopisti v eurozéné rostly do polo-
viny Cervna a odrdZely tak ocekdvéni dal§iho 3 4
zptisnéni ménové politiky v podminkdch ros- 12 d 12
toucich infla¢nich o¢ekdvani. Pokles nomindl-

’ h 11 a h d o d 1 13 v 170 ] T T T 1’0
nich a redlnych vynost od poloviny Cervence 4t ros, s . ot
byl patrné€ nejen predzvésti poklesu inflacnich 2007 2008
oCekdvani, ale také zhorSeni makroekonomic-  Zdroje: Bloomberg, Reuters a vypocty ECB.

z . Pozndmka: Spotové vynosy desetiletych bezkuponovych infla¢né
kého Vyhledu. indexovanych dluhopisa.

Pétileta forwardova zlomova mira inflace na pét let dopfedu — ukazatel dlouhodobych inflac-
nich ofekdvani a s tim souvisejici rizikové prémie na strané ucastnikd trhu — se ve sledovaném
obdobi mirné sniZzila a 3. z4ii dosdhla dosti vysoké drovné 2,4 % (viz graf 22). Desetiletd spotova
zlomovd mira inflace se v obdobi od konce kvétna do zacdtku Cervence zvySila pfiblizné o 15
bazickych bodt, ale od té doby mirn¢ klesla na 2,3 % na zacatku zafi. V kratkodobém az stfed-
nédobém horizontu vykdzala inflacni ocekdvani pomérné znacnou volatilitu. Inflacni ocekdvani
byla velmi siln¢ ovlivnéna zejména prudkym ristem cen komodit, zejména ropy, a skute¢nou
inflaci, kterd vedla ke zna¢nému rtstu pétiletych spotovych zlomovych mér inflace. Zd4 se vsak,
Ze pokles cen ropy od poloviny Cervence a pozdéji obnovené obavy trhu ohledné vyhledu pro
ekonomicky riist v eurozéné vyvolaly znaénou revizi kratkodobych az sttednédobych inflaénich
ocekavani smérem doll. Na zacdtku zaf{ dosahla pétiletd spotovd zlomova mira inflace 2,2 %.
Pfi interpretaci téchto vysledku je vSak tfeba vzit v tvahu, Ze v obdobich turbulenci jsou zlo-
mové miry inflace v disledku tinikd do bezpeli ponékud zkreslené. Box 6 se zabyva inflaénimi
o¢ekdvanimi v rGznych horizontech podle ukazateld finanéniho trhu.

V obdobi od konce kvétna do zacdtku zaf{ doslo k posunu kfivky implikované forwardové jed-
nodenni sazby v eurozoné nejprve smérem nahoru a poté smérem dolt (viz graf 23). To patrné
odrdzi zmény v ocekdvani investord ohledné vyvoje kratkodobych trokovych sazeb v kratko-
dobém az stfednédobém horizontu. Posun smérem dold na del$im konci forwardové vynosové
ktivky v obdobi od konce kvétna do zacitku zai{ pravdépodobné souvisi také se zvySenim pfi-
slu$né rizikové prémie.

U kategorif s niz§im ratingem se spready v pripadé nefinan¢niho sektoru v eurozéné zvysily.
Spready dluhopist finanénich podnikt se ve sledovaném obdobi ddle vyrazné rozsitily ve vSech
ECB
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Graf 22 Bezkuponové spotové a forwardové

zlomové miry inflace

(v % p.a.; Sdenni klouzavé priméry dennich udajii; sezonné oCisténo)

=== Sletd forwardové zlomova mira inflace na 5 let dopfedu
e+e+ Sletd spotovd zlomové mira inflace
= = = ]0letd spotovd zlomova mira inflace

29 29
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Zdroje: Reuters a vypocty ECB.

Graf 23 Implikované forwardové jednodenni

trokové sazby v eurozdné

(v % p.a.; denni udaje)

= 3(). Cervna 2008
eeee« 3]. Cervence 2008
= = = 3 74f{ 2008

55 55
50 50
45 /- 45
\\\ ceeeens
40 S 40
35 3.5
30 30
25 2.5
2008 2010 2012 2014 2016 2018

Zdroje: Vypocty ECB, EuroMTS (zdkladni data) a Fitch ratings
(ratingy).

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

ratingovych kategoriich. Trvale vysoké spready ve finanénim sektoru naznacuji rist ndkladti na
financovani bank, ktery mize mit vliv na Gvérové trhy.
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POSLEDNi VYVO] CASOVE STRUKTURY ZLOMOVYCH MER INFLACE V EUROZONE

Mési¢ni bulletin ECB pravidelné posky-
tuje podrobné informace o vyvoji ukazateld
infla¢nich ocekdvani odvozenych z financnich

ndstroji. U trhu dluhopis® je diraz kladen — (V%p2)
zejména na dlouhodobd inflaéni ocekdvani, = 2.74f{ 2008
¥ . v v s e il Sl  ©ooco 15. Cervence 2008
avSak trhy inflacné indexovanych dluho- mme 2. Eorvna 2008
pist a swapli v euroz6né poskytuji informace g, 280
o inflacnich ocekdvdanich (a souvisejicich
prémiich) v Siroké $kdle horizontd. V tomto 270} 270
ohledu uvadi tento box pfehled posledniho 54| . o260
vyvoje v celé Casové struktufe zlomovych mér "
inflace (break-even inflation rates — BEIR). 2,50 [r==maaaas e | =230
2,40 2,40

Odhadovand casovd struktura BEIR se od
poloviny kvétna znaéné zménila.! Zejména 23 230
krdtkodobd az stiednédobd ofekdvdni vyka- 2.20
zovala v tomto obdobi znacnou volatilitu.

2.0 Ny 2,10 2,10
Prudky riist cen ropy (z 90 USD na zacédtku 5 3 4 s ¢ 7 4 & 1

roku 2008 na zhruba 145 USD v poloviné Zdroje: Reuters a vypotty ECB.

éervence) a rtst skute¢né inflace (Z 3,7 % Pozndmka: Na ose x je uvedena splatnost v letech.

v kvétnu na 4,1 % v Cervenci) vyvolal silny

rlst na kratkém konci kfivky zlomové miry inflace od poéatku ¢ervna. Tento rlist, napf. o zhruba
25 bazickych bodi u ro¢ni forwardové BEIR na dva roky dopfedu, vedl k inverzi forwardové
(a spotové) kiivky BEIR (viz graf A). Od poloviny cervence vSak dochédzelo k postupnému
sniZovdani infla¢nich ocekdvani (a souvisejicich prémif), pravdépodobné diky poklesu cen ropy
(o zhruba 20 %) z vySe zminéné nejvyssi irovné, a pozdéji diky vnimén{ poklesu ekonomické
aktivity v eurozoné na strané trhu v souvislosti se zvefejnénim tdaji o hospodafském rdstu za
druhé Ctvrtleti a zhorSenim indikdtord davéry.

Dlouhodoba infla¢ni ocekavani (a souvisejici inflacni rizikovd prémie) jsou nadéle zvySena.
Desetileté spotové BEIR se v obdobi od poloviny kvétna do zacatku Cervence zvySily asi o 25
bazickych bodd, ale od té doby se ponékud sniZily na zhruba 2,4 % na konci srpna (viz graf
22 v hlavni ¢asti). Dlouhodobé forwardové BEIR byly v poslednich tfech mésicich viceméné
stejné, kolem 2,5 %. Snizovani kratkodobych az stfednédobych infla¢nich ocekavani od polo-
viny Cervence vSak nebylo doprovdzeno podobnymi zménami v delSich horizontech a forwar-
dova ktivka tak zestrméla (viz graf A).

Vyvoj Casové struktury infla¢n€ indexovanych swapovych sazeb v poslednich nékolika mési-
cich potvrzuje vySe uvedené hodnoceni. Zejména kolisdni krdtkodobych az stfednédobych
infla¢né indexovanych swapovych sazeb viceméné kopirovalo kolisdni BEIR ve stejnych hori-
zontech. Prudky vzestup kritkodobych infla¢né indexovanych swapovych sazeb, ktery také

1 Podrobnéjsi informace o metodologii odhadu viz Ejsing, Garcia and Werner, “The term structure of euro area break-even inflation
rates: the impact of seasonality”, ECB Working Paper Series No 830, listopad 2007.
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Zdroj: Reuters. Zdroje: Reuters a vypocty ECB.

Poznamka: Na ose x je uvedena splatnost v letech.

vedl k inverzi spotové (a forwardové) krivky, se v poslednich nékolika tydnech obritil a pod-
pofil tak odhad, Ze kratkodobé az stfednédobé obavy ucastniki trhu se od poloviny Eervence

znacné sniZily, zatimco v del§ich horizontech byly nadédle zvySené (a vySSi neZ v poloviné
kvétna) (viz graf B).

Zejména dlouhodobé inflacné indexované swapové sazby jsou naddle na znacné vysoké drovni:
desetileté sazby Cinf asi 2,5 % poté, co v poslednich nékolika mésicich dosahovaly maximdlni
hodnoty 2,8 %. Dlouhodobé forwardové infla¢né indexované swapové sazby se navic od lon-
ského kvétna zvySovaly a na rozdil od dlouhodobych forwardovych BEIR se v poslednich
tydnech pfiliS nesnizovaly. Pétiletd forwardova inflaén€ indexovand swapovd sazba na pét let
dopfedu ¢ini v soucasné dobé€ asi 2,7 %, coz je o téméf 25 bazickych bodu vice nez jeji pro-
té€jSek na trhu dluhopisu.

Graf C ilustruje spread mezi pétiletymi a desetiletymi inflacné indexovanymi swapy a BEIR
a dlouhodobou forwardovou sazbou na pét let doptedu, a ukazuje, Ze rozdily mezi dlouhodo-
bymi infla¢né indexovanymi swapy a BEIR nejsou neobvyklé a mohou se objevit jako duisledek
fady technickych trznich faktor(.2 Je tfeba také mit na paméti, Ze se od kvétna minulého roku
zvySovalo napéti na akciovych trzich (viz kapitola 2.6). V tomto kontextu neni nepochopitelné,
Ze posuny portfolif v rdmci dniku do bezpe¢i vyznamné ovlivnily trh dluhopisi, ¢imZ ztiZily
interpretaci BEIR.

Spready mezi dlouhodobymi forwardovymi infla¢né indexovanymi swapy a BEIR, které
v poslednich mésicich vykédzaly vzestupny trend, jsou z historického hlediska vysoké. Ro¢ni

2 Dlouhodobé forwardové BEIR a infla¢né indexované swapové sazby se v obdobi kolem leto$niho bfezna také znacné lisily, i kdyz
okolnosti byly tehdy jiné. Podrobnosti viz box nazvany ,,Recent developments in bond market liquidity premia and implications for
break-even inflation rates” v Mési¢nim bulletinu z dubna 2008.
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forwardové inflaéné indexované swapové sazby na devét let dopfedu, které Cini priblizné 2,7 %,
jsou rovnéz o 20 bazickych bodt vyss§i neZ jejich proté€jsky BEIR. Zd4 se, Ze relativné nelik-
vidni podminky na infla¢né indexovaném trhu spolu se sniZzenim BEIR v poslednich tydnech
vedly k vét§imu sniZen{ spotovych BEIR neZ swapti, zejména v dlouhodobém horizontu.

Casovi struktura zZlomovych mér inflace a inflaéné indexovanych swapt nabizi moznost sledo-
vat inflaéni ocekdvani v Siroké Skdle horizontd. Takové informace jsou dilezité pro ménovou
politiku. Napft. posledni vyvoj téchto ndstrojii uvedeny v tomto boxu naznacuje, zZe kratkodoba
az strednédobd inflacni oCekdvani se v poslednich ne€kolika tydnech znacné snizila, zatimco
dlouhodobéjsi inflacni o¢ekdvani jsou naddle zvySend. Takto vysoké drovné a soucasné rozdily
mezi dlouhodobymi zlomovymi mirami inflace a infla¢né indexovanymi swapovymi sazbami
na dlouhém konci kfivek vyZaduji podrobné monitorovani a potvrzuji nutnost zvazovan{ fady

ukazateld inflaénich ofekédvéni.

2.5 AKCIOVE TRHY

V obdobi od konce kvétna do poloviny Cervence se svétové ceny akcii znacné sniZily, zejména
v diisledku obnovenych obav trhii ohledné financniho sektoru a zvldsté tlaku na agentury pod-
porované viddou Spojenych stdtii, jakoZ i obav tykajicich se vyhledu pro svétovou ekonomiku
a rychlého riistu cen komodit. Akciové trhy od druhé poloviny Cervence znovu mirné rostou,
zatimco ceny komodit zaznamenaly vyrazny pokles z diivéjsich vysokych hodnot. Implikovand
volatilita akciového trhu se na zacdtku sledovaného obdobi zvysila a poté ponékud klesla.

V obdobi od konce kvétna do poloviny Cer-
vence zaznamenaly ceny akci{ v eurozdéné
méfené indexem Dow Jones EURO STOXX,
ceny akcii v USA méfené indexem Standard
& Poor‘s 500 a ceny akcii v Japonsku méfené
indexem Nikkei 225 prudky pokles. Od té doby
se mirné zotavily, a to zejména ve Spojenych
statech (viz graf 24). Celkové se ceny akcif
ve Spojenych stdtech, v eurozéné a v Japon-
sku v obdobi od konce kvétna do 3. zaif 2008
snizily priblizné 0 9 %, 12 % a 13 %.

Krdtkodobd nejistota akciovych trhi v euro-
z6n¢, ve Spojenych stdtech a v Japonsku,
indikovand implikovanou volatilitou odvo-
zenou z opci na akcie, vykdzala vzestupny
trend, ktery zapocal ve druhé poloviné kvétna
a pokracoval zhruba do poloviny Cervence,
a poté se pon€kud snizila (viz graf 25). Rust
implikované volatility, spolu s riistem spre-
adl vysoce drocenych podnikovych dluhopist
a dluhopisi s ratingem BBB, mtZe naznacovat
pokles ochoty investord riskovat. V této sou-
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Graf 24 Indexy cen akcii

(index: 1. z4f1 2007 = 100; denni ddaje)
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Zdroje: Reuters a Thomson Financial Datastream.
Pozndmka: Sir§i Dow Jones EURO STOXX pro eurozénu,
index Standard & Poor’s 500 pro USA a index Nikkei 225 pro
Japonsko.
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Graf 25 Implikovana volatilita akciového Graf 26 Rist oéekavaného zisku na akecii

trhu v eurozoné a ve Spojenych statech

(v % p.a.; Sdenni klouzavy primér dennich ddaji) (v % p.a.; m&si¢ni idaje)
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Zdroj: Bloomberg

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

Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Pozndmka: OCekdvany rist ziskd v rdmci indexu Dow
Jones EURO STOXX pro eurozénu a indexu Standard &
Poor’s 500 pro USA.

1) Krdtké obdobi odkazuje na analytiky oCekdvané zisky
na 12 mésicd dopfedu (meziro¢ni tempa ristu).

2) Dlouhé obdobi odkazuje na analytiky oc¢ekdvané zisky

na 3 az 5 let dopfedu (meziro¢ni tempa rustu).

vislosti je pravdépodobné, Ze prémie za akciové riziko v eurozéné i ve Spojenych stdtech se
v poslednich mésicich zvysila a pfispéla tak k poklesu cen akcii.

V obdobi od konce kvétna do poloviny Cervence se ceny akcii ve Spojenych stdtech znacné
snizily v dusledku rostoucich obav trhlii ohledné vyhledu pro hospoddfsky rust a zejména pro
inflaci v kontextu rychlého rtstu cen komodit, zejména ropy. Obnovené obavy ohledné financ-
niho sektoru a zejména tlak na agentury Fannie Mae a Freddie Mac podporované vlddou Spoje-
nych statl, jakoZ i na pojistovny dluhopisi, navic tlacily v ¢ervenci ceny stale niz. K ¢aste¢nému
obratu tohoto neptiznivého trendu doslo diky naslednému poklesu cen komodit. K oZiveni akcio-
vého trhu navic pfispélo rozhodnuti Federalniho vyboru pro volny trh (FOMC) ze zadéatku srpna
ponechat sazbu z federdlnich fondi beze zmény a také nizsi oekavani budouciho ristu sazeb.

V souladu s poklesem cen akcif v prvni ¢4sti sledovaného obdobi byl pocet firem a profesiondl-
nich analytikd akciového trhu, kteti revidovali své odhady ocekdvaného zisku na akcii v pfistich
12 mésicich smérem dold vétsi, nez pocet téch, ktefi je revidovali smérem vzhiru. Obavy trhu
s bydlenim a dvérového trhu a jejich nepfiznivy vliv na redlnou ekonomiku patfily k faktorim,
které ptispély k formovéni tohoto dosti negativnfho pohledu na perspektivu vyvoje ziskd kotova-
nych firem ve Spojenych stdtech. Ocekavany rist podnikovych ziskl na akcii na pét let dopfedu
se vSak prili§ nezménil (viz graf 26).
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Tabulka 3 Zmény cen v ramci sektorovych indexi Dow Jones EURO STOXX

(zmény cen v % cen ke konci obdobi)

Techno-
Spottebni | Spotiebni Ropa | Finanni| Zdravot- logicky Tele- Sit'ovd EURO
Suroviny sluzby zhoZi | azemni plyn sektor nictvi | Pramysl sektor [komunikace odvétvi|  STOXX

Podil sektoru na
trzni kapitalizaci 8.4 59 11,6 7,1 29,0 33 11,8 50 72 10,7 100,0
(ke konci obdobi)

Zmény cen

(ke konci obdobi)

2007 Q2 12,6 09 8,8 134 1,6 -1,5 12,1 13,7 24 94 6,3
2007 Q3 0,1 -5,0 -0,8 -4,1 -15 -2,7 -10,4 7,7 9,1 2,1 34
2007 Q4 -1,2 33 -1,6 -1,8 -4.9 2,1 0,1 -7,8 7,1 8,5 -1,2
2008 Q1 9,1 -16,2 -13,7 -15.2 -16,6 -17,9 -18,1 222 -20,8 -16,5 -16,5
2008 Q2 -79 -139 -14,7 12,7 -14,8 -0,2 -7,0 -10,7 -5,8 0,6 -13
Gervenec -6,6 -0,3 -0,1 -10,3 0,1 -54 2,8 9,2 14 -3,0 -1,8
srpen -1,6 5,6 32 1,1 0,5 5,6 1,5 1,3 1,2 -1,0 1,1
30. kvéten—4. zaf{ -15,1 -8,2 -10,2 -18,9 -13,7 -54 -14,5 -6,7 -2,6 -14.2 -124

Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

Ceny akcii v eurozéné se ve sledovaném obdobi vyvijely podobné jako v Spojenych statech.
Avsak po dosazeni nejnizsiho bodu v poloviné ¢ervence bylo oZiveni riistu cen akcii v eurozéné
ponékud mirnéjsi neZ na akciovém trhu ve Spojenych statech. Ocekdvani analytikd ohledné riistu
zisku na akcii v priStich 12 mésicich se nepatrné zvysila (ze 7,5 % v kvétnu na 8,0 % v srpnu),
zatimco oCekdvani rastu ziskl v dlouhodob€j$im horizontu (na tfi az pét let dopfedu) se v posled-
nich tfech mésicich sniZila, i kdyZ jen mirné (viz graf 26).

V obdobi od konce kvétna do zacatku zaii doslo v eurozoné k poklesu cen akcii ve vSech sek-
torech (viz tabulka 3). Akcie odvétvi zpracovdvajicich ropu a plyn patfily k tém, které nedavny
pokles zasdhl nejvice, coZ byl pravdépodobné disledek poklesu cen ropy ve sledovaném obdobi.
Jejich vysledky byly asi o 7 procentnich bodi niz$i nez Siroky index Dow Jones EURO STOXX.
Vysledky financniho sektoru byly nepatrné horsi nez Siroky index. Také na akciovych trzich ve
Spojenych statech vykdzaly akcie odvétvi zpracovavajicich ropu a plyn znacné horsi vysledky
neZ index Standard & Poor’s 500 (asi o 8 procentnich bodtl). Zdravotnictvi bylo jedinym odvét-
vim ve Spojenych stitech, které ve sledovaném obdobi zaznamenalo pozitivni vysledky hospo-
dafeni.
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2.6 FINANCNI TOKY A FINANCNI POZICE
NEFINANCNICH PODNIKU financovani nefinanénich podniki eurozény

Graf 27 Realné naklady na externi

Celkové redlné ndklady na externi financovdni
. NS .7 o Loy = celkové ndklady financovani
nefinancnich podnikii v eurozoné se ve dru <+ redlné kritkodobé drokové sazby z Gvérh MFI

hém Ctvrtleti 2008 ddle zvysily. K tomuto riistu - = = redlné dlouhodobé tirokové sazby z Gvéri MFI
Fispél ., 557 trint dluh iklad —— redlné ndklady na dluh ziskany na kapitdlovém trhu
prispel zejmena vysst truni uh a naxtaay . redlné ndklady na kotované akcie

na financovdni prostfednictvim emise akcii

v diisledku obnoveného napéti na financnich Z:g ::2
trzich. Zdroveri doslo ke zmirnéni riistu exter- o 7
niho financovdni diky zpomalent riistu iveri 60 160
MFI nefinancnim podnikim, i kdy? tento riist 5'0 5’0
byl stdle jeSté vysoky. Ukazatele zadluZenosti ' '
nefinancnich podnikii naddle rostly a pokraco- 0 0
valy tak v trendu predchozich Ctvrtleti. . 1Y
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PODMINKY FINANCOVANI

Redlné ndklady na externi financovani nefi-  Zdroje: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
v . ‘1.0 Zx ) L. a Consensus Economics Forecast.

nancnich POdnlkU v eurozone, V)’P001tanc JakO Pozndmky: Redlné ndklady na externi financovéani nefinan¢nich

néklady na rozdilné zdroje financovni vézené R se st ko xivns primér niklads na bankovn

na zdkladé splatnych Eastek (oCiStEngch o kur- R o e reana 2005). Zavedent

zové vlivy?), se ve druhém Ctvrtleti 2008 zvy- ggxgogéﬁ?ovaln:y;l;e rﬂggkfvs)g?sﬁﬁ?bfasyﬁvérﬁ MFI na zalitku roku

§ily o 10 bazickych bodid (viz graf 27). Ros- '

touci nejistota ohledné hospodéiského ristu

a budouciho vyvoje inflace v eurozéné spolu s obavami investord ohledné dalsich ztrat v bankov-

nim sektoru vedla k vy$§im vynostim podnikovych dluhopist a k rdstu prémie, kterou investofi

pozaduji za investovani do akcii v eurozéné. V disledku toho vzrostly ve druhém Ctvrtleti redlné

nédklady na trZni dluhové financovdni i ndklady na financovan{ prostfednictvim emise akcii, a to

0 50 a 30 bazickych bodu. Ndklady firem v euroz6né na financovani bank zaznamenaly rozdilny

vyvoj, jak naznaCuje pokles redlnych sazeb MFI z ptjéek s krat§imi splatnostmi o 25 bazickych

bodi a rist sazeb podobného rozsahu u delSich splatnosti.

Z dlouhodobéjsiho hlediska dosdhl rist redlnych celkovych ndkladt na financovani nefinan¢nich
podnikl v eurozéné od vzniku finanénich turbulenci v minulém roce zhruba 35 bazickych bodu.

s z

Nejvétsi podil na tomto ndrtstu mély vy$si naklady na trZni financovani.

Promitdni sazeb z bankovnich dvért je dilezitym ¢ldnkem procesu transmise ménové politiky.
Efekt promitdni hodnoti, do jaké miry zmény sazeb penézniho trhu ovliviiuji dlouhodobé trzni
irokové sazby a urokové sazby bank z vérd drobnym klientim. Pokud jde o vyvoj téchto sa-
zeb, vzrostly ve druhém ctvrtleti 2008 vSechny nomindlni drokové sazby MFI (viz tabulka 5).
Kratkodobé urokové sazby MFI z dvért nefinanénim podnikdm s pocatecni fixaci do 1 roku
vzrostly o 18-25 bazickych bodi v zdvislosti na vysi dvérd. Ke konci sledovaného obdobi tento
rust patrné jiz Caste¢né odrdzel o¢ekavani ristu mé€novépolitickych sazeb, ke kterému skute¢né
v Cervenci do§lo. Dlouhodobé tdrokové sazby MFI, tj. sazby z ivért s pocdtecni fixaci nad 5 let,
zaznamenaly podobny ndrdst.

2 Podrobny popis stanoveni redlnych ndkladi na externi financovéni nefinanénich podnikli v eurozéné je uveden v boxu 4 v Mési¢nim

Bulletinu ECB z bfezna 2005
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Tabulka 4 Urokové sazby MFI z novych Gvéri nefinanénim podnikim

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

zmény v bazickych bodech

do ¢ervna 2008 2
2007 2007 2007 2008 2008 2007 2007 2008 2008
Q2 Q3 Q4 Q1 Kkvéten Cerven |prosinec  biezen Kvéten

Urokové sazby MFI z tivérii
Precerpani bankovnich G¢td nefinan¢nich podniki 6,18 6,50 6,63 6,55 6,57 6,68 6 13 11
Uvéry nefinanénim podnikim do 1 milionu EUR
s pohyblivou sazbou a pocitecni fixaci do 1 roku 5,53 5,92 6,08 591 6,09 6,16 8 25 6
s pocatecni fixaci nad 5 let 5,00 5,24 5,28 522 524 5,40 12 18 16
Uvéry nefinanénim podnikéim nad 1 milion EUR
s pohyblivou sazbou a pocate¢ni fixaci do 1 roku 4,90 5,21 5,33 5,18 5,27 5,35 2 18 8
s pocate¢ni fixaci nad 5 let 5,17 5,43 5,47 5,34 543 5,58 11 24 15
Memo polozky
3mésicni trokové sazba penézniho trhu 4,15 4,74 4,85 4,60 4,86 4,94 9 34 8
Vynos 2letého stitniho dluhopisu 445 4,10 4,05 3,54 4,14 4,72 67 118 59
Vynos 5letého stétniho dluhopisu 4,57 4,19 4,14 3,65 4,20 475 61 110 55
Zdroj: ECB.

1) Pro obdobi od prosince 2003 jsou vazené tirokové sazby MFI pocitany s vyuzitim narodnich vah sestavenych z 12mési¢niho klouzavého
priiméru novych obchodii. Za pfedchozi obdobi, tedy od ledna do listopadu 2003, se poéitaji s vyuZitim ndrodnich vah sestavenych z priméru
objemt novych obchodii v roce 2003. Dalsi informace najdete v Boxu 3 Mé&si¢niho bulletinu ECB ze srpna 2004.

2) Souéty nemusi souhlasit z divodu zaokrouhlovéni.

Vyvoj ndkladti bank na financovdni je ovliv-
novan predev§im pohybem tfimési¢nich sa-
zeb EURIBOR, zatimco sazby z bankovnich
uvért obvykle odrdzeji pohyb vynost dvou-
az pétiletych statnich dluhopisd. Ve druhém
Ctvrtleti 2008 odpovidal rast vétsSiny sazeb
z bankovnich dvérd v podstaté rlistu tfimeé-
si¢ni sazby EURIBOR. V ostrém protikladu
byl rast vynosi dvouletych i pétiletych dluho-
pist v tomto obdobi o vice nez 100 bazickych
bodt v kontextu rostoucich obav trhu ohledné
budouciho vyvoje inflace. V disledku vyvoje
trznich i bankovnich sazeb se zd4, Ze promitani
bylo rychlejsi v pfipadé sazeb z dvérd s kratsi
splatnosti, zatimco u delSich splatnosti byly
zmény pomalej$i. Navzdory ziZeni, ke kterému
doslo ve druhém ctvrtleti 2008 se spready mezi
sazbami z bankovnich dvért s delsi splatnosti
a vynosy statnich dluhopisi v obdobi turbu-
lenci od ¢ervna roku 2007 rozsirovaly a pfispi-
valy tak k rlstu ndkladd bank na financovani.

Dalsi informace o chovéni bank pfi poskyto-
véani Gveérd nefinanénimu sektoru jsou obsaZeny
v prizkumu bankovnich dvéri v eurozéné.
V prizkumu z ¢ervence 2008 banky stdle infor-
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Graf 28 Spready dluhopist

nefinanénich podnika

(v bazickych bodech; mési¢ni priméry)

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

««++++ dluhopisy nefinan¢nich podnikd v eurech: rating A
(levd osa)

= = = dluhopisy nefinan¢nich podnikd v eurech: rating BBB
(levé osa)

—— dluhopisy s vysokym vynosem v eurech (pravé osa)
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Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Poznédmka: Spready dluhopisi se pocitaji oproti vynosim stédtnich
dluhopisi s ratingem AAA.
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movaly o zna¢ném Cistém zpiisnéni dvérovych standardl pro uvéry podnikim, kromé jednoho,
ktery byl mirné nizi neZ v prizkumu za prvni tvrtleti 2008. Cisté zpfisiiovani bylo nadéle
ovliviiovdno zejména tim, jak banky vnimaji rizika ohrozZujici celkovou ekonomickou aktivitu,
a vyhlidkami pro konkrétni odvétvi &i podniky. Dopad vSech faktori shrnutych v ndkladech
na finan¢ni prostfedky a rozvahovych omezeni bank (tj. jejich pfistup k trZznimu financovdni,
ndklady spojené s kapitdlem bank a jejich likvidni pozice) byl ponékud niz§i neZ v prvnim
ctvrtleti, coz bylo v rozporu s rostoucim vlivem jejich obav ohledné vyhledu vyvoje ekonomiky.
Celkové bylo zpfisnéni opét vétsi pro velké firmy nez pro malé a stfedni podniky.

Redlné ndklady na financovani trzniho dluhu se ve druhém ctvrtleti 2008 vyrazné zvysily, a to
0 50 bazickych bodi. Tento narlst byl zplisoben zejména silnym oZivenim rustu vynost dlouho-
dobych statnich dluhopisi. Uvérovy spread - méfeny rozdilem mezi vynosy podnikovych dluho-
pist a stitnich dluhopisi - se ponékud zizil v kategorii s ratingem BBB a v segmentu s vysokymi
vynosy (viz graf 28). V Cervenci a v srpnu se spready v téchto segmentech celkové zvysily.

Ndklady na emisi akcii zaznamenaly ve druhém ctvrtleti 2008 silné vykyvy. V kvétnu a v ¢ervnu
vedla rostouci nejistota ohledné hospodéiského ristu a budouciho vyvoje inflace investory
k tomu, aby pro akcie v eurozéné pozadovali celkové vyssi rizikovou prémii. Ndlada na akcio-
vém trhu se ddle zhorSila v Cervenci, kdy se agentury Fannie Mae a Freddie Mac podporované
vladou Spojenych statd ocitly pod tlakem v souvislosti s rostoucimi obavami ohledné dosta-
te¢nosti jejich kapitdlové zdkladny, coz vedlo k obnoven{ ristu nakladd na emisi akcii. Pozdé&ji
(v srpnu) se redlné ndklady na emisi akcii stabilizovaly.

Graf 30 Struktura realného meziroéniho

Graf29 Ukazatele ziskovosti kotovanych
tempa rustu financovani nefinanénich

nefinanénich podnik

podniki
(pomér Cistého zisku k Cistym trzbdm; Ctvrtletni ddaje) (meziro¢ni zmény v %)
= nefinan¢ni podniky celkem — kotoval}é akci,e )
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Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB. Pozndmka: Redlné meziro¢ni tempo ristu je definovdno jako

rozdil mezi skuteénym meziroénimtempemristua

defldtorem HDP.
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VétSina ukazateld ziskovosti firem v eurozéné naznacuje, Ze tyto firmy dokdzaly pfeckat turbu-
lence na finan¢nich trzich pfekvapivé dobfe. Graf 30 ukazuje, Ze pomér Cistého zisku k trzbam
vzrostl z 6,2 % v prvnim ctvrtleti 2008 na 7,9 % ve druhém ctvrtleti. K celkové ziskovosti
ptispély firmy pidsobici v sitovych odvétvich, zpracovatelském primyslu a v dopravé a spo-
jich. Ve stejném obdobi se pomér Cistého zisku k trzbdm sniZil u firem v odvétvi stavebnictv{
a obchodu.

Navzdory o¢ekdvanému postupnému zpomalovani ekonomické aktivity v eurozéné i mimo ni
naznacuji dostupnd data o ocekdvanych ziscich kotovanych firem, Ze meziro¢ni tempo ristu

vy

zisku nefinan¢nich firem na akcii v pfistich 12 mésicich bude Cinit pfiblizné 10 %.

7d4 se, ze zpomaleni hospodafského ristu mélo tlumici vliv na rist externiho financovani. Redlné
meziro¢ni tempo ristu externtho financovéani nefinanénich podniki (véetné dvérti MFI, dluhovych
cennych papirti a kotovanych akcii) se ve druhém ctvrtleti sniZilo pfiblizné na 4,2 % z 5,2 %
v pfedchozim &tvrtleti (viz graf 30). Podil dvérd MFI na externim financovani byl jako obvykle
nejveétsi. Meziroéni tempo ristu téchto dvérd Cinilo ve druhém &tvrtleti 2008 3,8 %, tj. bylo 0 0,6
procentniho bodu nizZ§i nez v pfedchozim ctvrtleti. Podil financovani prostfednictvim dluhovych
cennych papird se pon€kud sniZil na zhruba 0,2 procentniho bodu. Podil emise kotovanych akcif
se rovnéZ snizil, a to z 0,4 procentniho bodu na 0,1 procentniho bodu ve stejném obdobi.

Sirsi agregaty zahrnuté do uctl eurozény potvrzuji pomalejsi rist externtho financovani. Podle
tdaji do prvniho ¢tvrtleti 2008 se meziro¢ni tempo ristu financovani nefinanénich podnikt zpo-

Tabulka 5 Financovani nefinanénich podnika

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

2007 2007 2007 2008 2008
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Uvéry MFI 13,2 14,0 14,5 14,9 13,7
do 1 roku 11,0 12,6 12,7 13,9 12,0
od 1 roku do 5 let 199 20,3 22,0 223 199
nad 5 let 12,2 12,5 12,8 129 144
Emitované dluhové cenné papiry 8,3 8,0 8,8 7,8 4,0
kratkodobé 19,4 22,2 30,4 26,6 12,2
dlouhodobé, z roho:1) 6,2 5,6 5,1 42 2,3
s pevnou sazbou 3,9 33 43 2,8 2,9
s pohyblivou sazbou 19,6 19,1 10,9 12,3 23
Emitované kotované akcie 1,2 1,2 1,3 1,2 0,3
Memo polozky?)
Financovéni celkem 5,1 5,1 49 4.4 -
Ijvéry nefinanénim podnikim 10,4 114 114 114 -
Pojistné technické rezervy 3) 3,7 3,0 24 2,1 -

Zdroje: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje z této tabulky (s vyjimkou memo poloZek) jsou pievzaty z ménovych a bankovnich statistik a statistik o emisich cennych papirt. Mohou
vzniknout drobné rozdily oproti tidajiim z finan¢nich 6¢td, a to pfedevsim v disledku rozdilnych metod ocefiovdni.

1) Soucet tdajii pro pevné sazby a pohyblivé sazby se nemusi rovnat celkovému tdaji pro dlouhodobé dluhové cenné papiry, protoZze v této tabulce nejsou
samostatn¢ uvedeny dlouhodobé dluhové cenné papiry s nulovym kuponem, které jsou ovlivnény ocenovanim.

2) Udaje jsou vykazovany podle &tvrtletnich evropskych sektorovych téti. Celkové financovéni nefinanénich podnikii zahrnuje Gvéry, emitované dluhové
cenné papiry, emitované kotované akcie a jiné tcasti, technické rezervy pojiStoven, ostatni zdvazky a finan¢ni derivity.

3) Vietné rezerv v penzijnich fondech.
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malilo na 5,7 % ze 6,3 % v poslednim ¢étvrtleti 2007 (viz tabulka 5). Tento obsdhlejsi ukazatel
zahrnuje i nekotované akcie, rezervy penzijnich fondi a dalsi ¢isté zdvazky jako zdroje financo-
véni. Uvéry MFI ostatnim finanénim zprostiedkovateldm (OFI) v poslednich ndkolika m&sicich
rovnéz zaznamenaly pokles, a potvrdily tak celkové nizs{ riist dvéra.

Graf 31 uvdadi rizné slozky, které tvoii dspory, financovani a investice firem v eurozoné, jak
jsou vykazovdny v uctech eurozdny. Tento Siroky ukazatel naznacuje, Ze vydaje firem na redlné
a finan¢nf investice jsou celkové vySsi nez jejich vlastni zdroje. Tento Cisty udaj se obvykle
oznacuje jako ,,mezera financovani* a od poloviny roku 2004 se zvySuje. Na zacatku roku 2008
¢inila mezera financovani 4,6 % celkové pfidané hodnoty v nefinan¢nim sektoru. Jak ukazuje
graf, vét§ina vnitinich i vnéjsich zdroja byla pouZzita k financovani redlnych investic, zatimco
podil finan¢nich investic byl mensi. Finan¢ni investice se v prvnim ctvrtleti 2008 déle sniZzily
v disledku prudkého poklesu drzby obéZiva a vkladd a zdporného piispévku investic do dlou-
hodobych dluhovych cennych papirt a akcii podilovych fondd, zatimco vyvoj investic do akcii
a jinych majetkovych tcasti byl pfiznivy i pfes ndznaky zpomalovani ¢innosti v oblasti fizi
a akvizic (M&A).3 Udaje o ozndmenych obchodech (které jsou spolehlivym piedstihovym indi-

kdtorem) naznacuji, Ze dokoncené M&A aktivity se v dal§i ¢4sti roku 2008 budou dile zpoma-
lovat.

Dalsi informace o finan¢ni pozici firem v eurozoné na zdklad€ vzorku udaji jednotlivych spo-
le¢nosti v ro¢nich intervalech viz box ,,Vyvoj vnitinich zdroji kotovanych nefinan¢nich pod-
nika“.

Uvéry MFI ve druhém &tvrtleti 2008 naddle |l (DU HE
. C . nefinanénich podniki

rostly rychlym tempem. Meziroéni tempo

rustu za celé druhé étvrtleti ¢inilo 13,3 % (viz

tabulka 5), coz vSak bylo o néco méné nez

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

m  (isté porizeni akcif

v prvnim c¢tvrtleti 2008, kdy dosdhlo 14,9 %. s Sisté pofizent finanénich aktiv kromé akeif
Toto stdle rychlé tempo naznacuje, Ze turbu- = hrubd tvorba kapitdlu
y p e, mssss  emise nekotovanych akeif

lence na financénich trzich, které zacaly pred s emise kotovanych akcif

k &l svku fi ==ms - dluhové financovani
rokem, nemely na poptavku firem v euro- o hrubé dspory a &isté kapitdlové transfery
z6né po uUvérech vyznamny vliv. Meziro¢ni s ostatnf o

R LY . . J e —— mezera financovéni (prava osa)

tempo ristu dveérd nefinancnim podnikdm se
dale zpomalovalo, a to z 13,7 % v Cervnu na
13,2 % v cervenci. U krat$ich splatnosti 1ze
v poslednich mésicich pozorovat sniZeni tempa
ristu dveérd poskytnutych nefinanénim podni-
kim. Napf. anualizované tfimési¢ni tempo
¢inilo v Cervenci 9,7 %, coZ znamenalo pokles
z maximdlni hodnoty 15,1 % dosaZené v tinoru
2008.
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Ocekdvd se, Ze vysoké tempo riistu Gverl bude  zqr05: dety curozény.

i 5o Poznamky: Dluh zahrnuje dvéry, dluhové cenné papiry a rezervy
po Zbytek roku Zpomalovat‘ Tento vyvoj je penzijnich fondd. Polozka ,.ostatni* zahrnuje finan¢ni derivity,

konzistentni se Zpoidén)’/m dOp adem vy §$ich ostatni zdvazky/pohleddvky a vyrovndvaci polozky. Mezera
financovéni predstavuje Cistou véfitelskou/dluznickou pozici, kterd

lirokovych sazeb , pfiSnéJ $imi pOdmfnkami zhruba odpovidd rozdilu hrubych tdspor a hrubé tvorby kapitdlu.

3 Viz box nazvany ,,Recent developments in M&A activity by euro area non-financial corporations” v Mé&si¢nim bulletinu ze srpna 2008
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financovani a hospodéfskym ristem. Niz§{ oce- | &\ ) Faktory pFispivajici k poptavce
kdvany riist aktivit M&A by mél naddle vyvijet | iUt G T |

tlak na sniZzovani potfeby firem ziskdvat dvér.
Konecné nelze vyloucdit, Zze odolnost bankov-
nich Gvérd v minulosti je zE4sti spojena s tim,
Ze firmy Cerpaly dvérové facility, které byly
sjedndny za pfiznivéjsich trznich podminek.
Pokud by tyto facility byly dohodnuty znovu
za méné piiznivych podminek, mohlo by to 16 30

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

fixni investice

mmmn z3soby a provozni kapitdl

fiize, akvizice a restrukturalizace podnikd
restrukturalizace dluhu

vnitin{ financovani

dvéry nefinanénim podnikiim (levd osa)

vést k dalSimu zpomalovan{ ristu Gveéra. o B I S "
Uvedena situace je v souladu s vysledky 10
posledniho prizkumu bankovnich dvért. Za

prvé, vysledky prizkumu bankovnich dvérd I4 0
v eurozdéné z Cervence 2008 naznalily Cisté § 10
zpfisnéni dvérovych standardd pro dvéry 4 ECHH
podnikdm. Na zdkladé empirickych dikazd ALY
reaguje tempo ristu uvérd na zménu tGvero- 0 ! 20
vych standard@ obvykle se zpozd&nim tif az 95 R R
Ctyf Ctvrtleti. Za druhé, tento prizkum také

Zdroj: ECB.,

Zjigt’uje’ které faktory pflSpra]i k POPtéVce Pozndmka: Ci‘stévzmérly v % sevgykfljl’ rozdljlvﬁ n}ezi p9di1em
firem po dvérech. Graf 32 ukazuje, 7e k nizsi  bank pode e ons fatorpripel ke ssentpoprky o
pOptéVCC po uvérech pf1spély V§echny faktory ;gloigm Viz také prizkum bankovnich tvéri z Cervence
(fixni investice, zdsoby a provozni kapitdl,

restrukturalizace dluhu a vnitfni financovani).

SniZeni Cisté poptavky po finan¢nich prostfedcich bylo zvlasté silné pro ucely fixnich investic,
¢innosti M&A a vnitiniho financovani.

Kromé MFI maji firmy moZnost ziskdvat zdroje pfimo z finanénich trhi. Posledn{ tidaje o emisi
dluhovych cennych papirt nefinanénimi podniky naznacuji zpomalen{ ristu financovani trzntho
dluhu s tim, Ze meziro¢ni tempo ristu se snizilo ze 7,8 % v prvnim Ctvrtleti na 4,0 % ve druhém
ctvrtleti 2008. Emisni aktivita nejvice poklesla u firem s nizkymi Gvérovymi standardy.

Meziroéni tempo rastu kotovanych akcii emitovanych nefinanénimi podniky se zpomalilo z 1,2 %
v prvnim ctvrtleti na 0,3 % ve druhém ctvrtleti roku 2008. Na emisi kotovanych akcif nefinanc-
nich podnikl nepfiznivé plsobila zhorSujici se divéra investord spolu se §patnymi vysledky
akciovych trhu.

VYVOJ VNITRNiCH ZDROJU KOTOVANYCH NEFINANCNiCH PODNIKU

Rist zisku kotovanych podnikdl v eurozoné je pomérné vyrazny. Z analyz pfedloZenych
v pfedchozich vyddnich Mési¢niho bulletinu vSak vyplyva, Ze v ndsledujicich Ctvrtletich 1ze
ocekdvat jeho mirny pokles, coz doklddaji i neddvné negativni revize ocekdvaného zisku pod-
nikd.! Celkové méné piiznivé celosvétové makroekonomické prostredi ovlivn{ vnitini zdroje
podniki pravdépodobné v druhé poloviné roku 2008, pfestoZe neddvny pokles cen ropy a depre-
ciace sménného kurzu eura pravdépodobné napomize kriatkodobé ziskovosti podnikl. Tento
box se zabyva signdly pramenicimi z vyvoje penéZniho toku kotovanych podnikd, ktery se zda
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byt dostate¢né silny, aby ustal situaci déle-
trvajici turbulence spjaté s vy$§imi ndklady
externiho financovani.

V prostfedi, v némZ podniky vyka-
zuji pomérné vysokou miru zadluzZenosti
(graf A), jsou v dusledku poklesu vniti-
nich zdrojli zranitelnéjs$i vici neocekdva-
nym a nepfiznivym Soktim. V tomto ohledu
poskytuji vykazy penéZniho toku obsazené ve
vyro¢nich zpravach podniki dulezité infor-
mace o zméndch ovliviiujicich ucty hotovosti
v daném tcetnim obdobi. Obecné 1ze penéZni
tok povaZzovat za ukazatel finan¢niho zdravi
podniku: vice hotovosti k dispozici pro pro-
voz podniku znamend i véts$i polStaf chranici
pfed nepfedvidatelnymi uddlostmi. Mize
vS8ak naopak vzniknout situace, Ze i pod-
niky s vyrazné rostoucim ziskem majf presto
k plnéni svych stavajicich zdvazkt k dispo-
zici mélo hotovosti. To je v soucasnosti velmi
dilezité, nebot’ mald disponibilni hotovost
podnikli v euroz6né mize signalizovat, Ze
jsou podniky vici dal§im Sokim obzvldst
nichylné.

Graf B znazornuje na zdkladé meziro¢nich
idajt, které jsou k dispozici pro smiSeny
vzorek kotovanych podnikd, celkové penézni
toky nefinan¢nich podnikd v eurozéné spolu
s jejich rozloZzenim do kategorii investic-
nich, finanénich a provoznich Cinnosti.2
Z tohoto grafu lze odvodit tfi zdsadni sku-
teCnosti. Zaprvé, ze celkové penéini toky
podnikd v eurozoné zustaly od roku 2003 do
roku 2007 viceméné nezménény. Zadruhé,
7e priliv dany klicovou podnikatelskou Cin-
nosti i odliv investic se v poslednich letech
postupné zvySoval, nejvyraznéji v roce 2007.
Ptiliv vSak roste méné nez odliv, coZz pouka-
zuje na to, Ze podniky vice vyuzivaly externi
finan¢ni zdroje, aby byly schopné financovat
vyssi investice zaznamenané v posledni dobé.

(v %)
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Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Pozndamka: K vypoctu poméru jsou pouZzity medidnové hodnoty.
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Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Pozndmky: Vypodty se tykaji nefinanénich podnikd zahrnutych do
Sirokého indexu Datastream. Pro vSechny skupiny aktivit jsou
pouZity medidnové hodnoty. Udaje vychazeji ze 700 az 900
jednotlivych hodnot.

1 Viz box nazvany ,,Posledni vyvoj ziski firem v euroz6né&“ ve vydédni Mési¢niho bulletinu z ¢ervna 2008.

2 Velké mnozstvi penéZniho toku z provoznich ¢innosti tvoii hotovost obdrzend od zdkaznikl, hotovost vyplacend dodavatelim
a zamé&stnancim a uhrazené troky a dané. Zmény ve vybaveni, aktivech ¢i investicich se tykaji hotovosti z investic. Zmény hotovosti

z investic pfedstavuji zpravidla vydajovou polozku, nebot’ se hotovost vyuZivd k ndkupu nového vybaveni, budov nebo kratkodobych
aktiv, jako jsou obchodovatelné cenné papiry. Zmény dluhu, ptj¢ek ¢i dividend se d¢tuji v hotovosti z financovédni. Zmény hotovosti
z financovéni jsou pfijmové, kdyz se ziskava kapitdl, a vydajové, kdyz se vypldceji dividendy.

ECB

Mési¢ni bulletin
14fi 2008

HOSPODARSKY
A MENOVY
VYVO)

V EUROZONE
Ménovy

a financni

vyvoj




Vezmeme-li mens{ vzorek podnikd — u néhoz
mizZeme rozloZit investi¢ni platby na Cisté
investice do hmotného a finan¢niho majetku
— zda se, Ze finan¢ni investice zna¢nou mérou
prispély k celkovému néridstu investic v letech
2006 a 2007. To do znacné miry odrdzi cetné
fize a akvizice, které v tomto obdobi{ probi-
haly. V roce 2008 vSak dochdzi k zmirnéni
fizi a akvizic i finan¢nich investic, cozZ prav-
dépodobné ovlivni celkové hotovostni vydaje
podnikil za dcelem investic. Zatfeti se zd4, Ze
turbulence, které zacaly v letnich mésicich
roku 2007, mély v roce 2007 jen maly dopad
na &isty penéZni tok podnik.

Podivdme-li se na aktudlni ddaje, graf C uka-
zuje rozloZen{ zisku smiSeného vzorku koto-
vanych podnikd. V prvnim Ctvrtleti 2008 se
thrnny Cisty zisk zejména vlivem vyS$Sich
ndkladid ve vztahu k ndrtistu trZeb stabilizoval

Graf C Triby, naklady a zisk velkych

kotovanych nefinanénich podniki v eurozéné

(klouzavé priméry za 4 ¢tvrtleti; mld. EUR)
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Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Poznémka: Udaje se tykaji zhruba 60 % nefinan&nich podnikt
zahrnutych do Sirokého indexu Dow Jones EURO STOXX.

na vysokych hodnotach. Na pocétku roku 2008 tak ziejmé nedoslo k oslabeni bilanci kotova-

nych podnikd.

FINANCNi POZICE
Pretrvdvajici silnd expanze dluhového financovéan{ nefinanénich podnikt v prvnim ¢tvrtleti roku
2008 vedla k dal§imu ristu jejich zadluzenosti v poméru k HDP a k hrubému provoznimu pie-

Graf 33 Ukazatele dluhu sektoru

nefinanénich podniki

’

Graf 34 Cisté drokové zatiieni
nefinanénich podniku
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Zdroje: ECB, Eurostat a vypo¢ty ECB.

Pozndmky: Dluh je vykazovdn podle ¢tvrtletnich acti
eurozony. Zahrnuje Gvéry (kromé& Gvéri mezi nefinanénimi
podniky ve urozéné), emitované cenné papiry arezervy
penzijnich fondi.
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Pozndmka: Cisté tirokové zatiZeni je definovdno jako rozdil
mezi vdzenym primérem drokovych sazeb z bankovnich
dvérl a vazenym primérem drokovych sazeb z bankovnich
vkladi pro sektornefinanénich podnikiavychédzize
zistatkd.
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bytku (viz graf 33). V disledku soubézného ptisobeni rostoucich tirokovych sazeb a vys§siho dluhu
se ve druhém Ctvrtleti 2008 ddle zvysilo drokové zatizeni nefinanénich podnikii (viz graf 34).
Rozvahy firem jsou celkové naddle pfiznivé, i kdyz nedavné turbulence spolu s pfehodnocenim
vyhledu pro hospodafsky rist smérem dolt, ndrist dluhu a zvysujici se drokové zatizeni ponékud
zvysily zranitelnost nefinanénich podnikd viéi budoucim Sokdm.

2.7 FINANCNi TOKY A FINANCNi POZICE SEKTORU DOMACNOSTi

Ve druhém ctvrtleti roku 2008 se podminky financovdni domdcnosti vyznacovaly mirnym riistem
sazeb z bankovnich tivéri na ndkup rezidencnich nemovitosti a Cistym zprisnénim tivérovych
standardii. Podobny vyvoj byl zaznamendn i v piedchozim ctvrtleti. Ve druhém ctvrtleti roku 2008
pokracovalo zpomalovdni ristu ivérii domdcnostem a odeznél drivejsi riist zadluZenosti domdc-
nosti. Pomalejs$i riist wiverii domdcnostem je v souladu s trendem projevujicim se od prvniho
Ctvrtleti roku 2006 a existuji ditkazy o omezeni na strané nabidky piijcek souvisejicim s napétim
na financnich trzich.

PODMINKY FINANCOVANi

Ve druhém Ctvrtleti 2008 se trokové sazby MFI z Gvérd domdcnostem na ndkup rezidenénich
nemovitosti ve srovndni s primérem za prvni ¢tvrtleti mirné€ zvysily (viz graf 36). Toto zvySeni
se tykalo vétSiny splatnosti, pficemz jedinou
vyjimkou byly primérné sazby z Gvérd s poca-
tecni fixaci tirokové sazby od péti do deseti let,
které se ve srovndni s pfedchozim Ctvrtletim (v % p.a.: bez poplatkii; sazby z novych obchodii; vazené tidaje")
nepatrn& snizily. Casovd struktura drokovych

sazeb z uvérl na ndkup rezidenénich nemo-

Graf 35 Urokové sazby MFI z Gvérd

domacnostem na nakup nemovitosti

vitosti byla naddle inverzni. Primérny spread = s pohyblivou sazbou a po&itecni fixaci do 1 roku
mezi sazbami z Gv&rh s krdtkou (tj. do jednoho " s politetnifixact od | roku do 3 let

. o = = = g pocateCni fixaci od 5 let do 10 let
roku) a dlouhou (tj. nad deset let) pocatecni —— s potitecnf fixaci nad 10 let
fixaci drokové sazby €inil zhruba 20 bazickych 60 60
bodl a byl tedy mirné vys$§i nez v pfedchozim ’ '
Ctvrtleti. 55 55

Primérné trokové sazby MFI ze spotfebitel- 59
skych dvérl zistaly ve druhém Etvrtleti 2008
zhruba stejné jako v predchozim ctvrtleti. 45
U raznych splatnosti se vSak projevily poné-
kud rozdilné trendy. Sazby ze spotiebitel-
skych tdvérd s pocdtedni fixaci drokové sazby
do jednoho roku vzrostly, zatimco sazby pro
pocatecni fixaci od jednoho roku do péti let se so g b b
sniZily a sazby pro pocatecni fixaci nad pét let 2003 2004 2005 2006 2007
zustaly beze zmény. V dusledku téchto rozdil- iy
nych trendt se zménila ¢asova struktura sazeb 1) Pro obdobi od prosince 2003 jsou vézené drokové sazby
RN . L, v o INRVIVA . MFI vypocitdvdny s pomoci narodnich vah vytvofenych
ze spotiebitelskych dvér. Nejvyssi sazby jsou z 12mési¢niho klouzavého priméru objemd novych obchodd.
nyni uplatioviny v pHpAdE ivérl s nejkratSi  FioPeleh oI obiohnd g o ntopd 2002 o
poééteéni fixac{ drokové sazby. objemi novych obchodii v roce 2003. Podrobnéjsi informace

najdete v boxu s ndzvem ,,Analysing MFI interest rates at the
euro area level” v Mési¢nim bulletinu ECB ze srpna 2004.
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Spready mezi sazbami ze spotfebitelskych dvérd a ivért na ndkup rezidenénich nemovitosti
a prislusnymi trznimi benchmarkovymi sazbami pro srovnatelné splatnosti (12mési¢n{ sazba
penéZniho trhu a vynos desetiletého stdtnfho dluhopisu) se ve druhém ctvrtleti roku 2008 opro-
ti pfedchozimu &tvrtleti zuzily. V piipadé divérd na ndkup rezidenénich nemovitosti bylo zdzeni
spreadu zpdsobeno tim, Ze ndrlist benchmarkovych sazeb byl vyraznéj$i nez zvySeni sazeb
z iverl. U sazeb ze spotiebitelskych tveéria bylo disledkem stabilizace sazeb z Gvért a vyrazného
zvySeni trzni benchmarkové sazby.

V prizkumu bankovnich Gvérl z ervence 2008 banky informovaly o pfiblizné stejném Cistém
zpiisnéni dvérovych podminek pro schvalovani dvéri domdcnostem vletné spotiebitelskych
uvért jako v dubnovém prizkumu. Zpfisnéni ve druhém Ctvrtleti pravdépodobné vice vychdzelo
ze zvySeni marZi u primérnych Gvérl, ale opét z&4asti probéhlo také prostfednictvim necenovych
podminek, naptiklad niz§tho poméru vyse tivéru k hodnoté zastavené nemovitosti. U vSech dvért
domdcnostem véetné spotfebitelskych uvérd bylo jako faktor podporujici zpfisnéni dvérovych
standardd v ¢ervencovém prizkumu uvedeno zhorSeni vyhlidek celkové hospodafské aktivity.
V ptipadé uvérl na ndkup rezidenénich nemovitosti byl tento faktor posilen zhorSujicim se
vyhledem pro trh s bydlenim, zatimco zpfisnéni podminek pro spotfebitelské tvéry podporoval
pokles bonity dluznikd.

TOKY FINANCOVANi
Meziro¢ni tempo ristu celkovych dvért poskytnutych doméacnostem se ve druhém Etvrtleti 2008
(posledni obdobi, za které jsou k dispozici idaje z integrovanych Gcétl eurozény) snizilo na 6,0 %

Graf 36 Celkové ivéry domacnostem Graf 37 Financni investice domacnosti

(meziroéni tempa rlstu v %; piispévky v procentnich bodech; (meziroéni zmény v %; piispévky v procentnich bodech)
udaje ke konci ¢tvrtleti)
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Zdroje: ECB a Eurostat.

Zdroj: ECB. - ) 3 1) VEetn& Gvérd, ostatnich pohleddvek a finan¢nich derivitd.
Pozndmky: Uvéry celkem zahrnuji dvéry domdcnostem od viech

instituciondlnich sektori vetné zbytku svéta. Uvéry celkem za 2.
¢tvrtletiroku 2008 jsou odhadem vychdzejicim z transakci
vykdzanych v ménové a bankovnf statistice. Informace o rozdilech
ve vypoctu temp ristu najdete v Technickych pozndmkach.
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z 6,8 % v predchozim Etvrtleti. Toto tempo rustu je naddle vyssi neZ tempo ristu dvérd MFI
domdcnostem. Pfi¢inou je silnéj$i dynamika tvérd doméacnostem poskytnutych jinymi subjekty
nez MFI, jejichZ tempo rdstu se v prvnim étvrtleti 2008 sniZilo na 11,5 % z 12,7 % v pfedcho-
zim CEtvrtleti. VyS$8i tempo rdstu celkovych dvérld odrdZi vliv tradiéni sekuritizace, pfi niZ jsou
uvéry vyclenény z rozvahy MFI a poté zaznamendny jako uvéry poskytnuté OFIL. Dostupné idaje
o uverech poskytnutych MFI zdroven naznacuji, Ze ve druhém Ctvrtleti 2008 pokracoval trend
snizovani meziro¢niho tempa ristu celkovych dveérd poskytnutych domécnostem (viz graf 36).

V Cervenci 2008 ¢inil meziro¢ni rast uvérut MFI domdcnostem 4,1%. Ve druhém Ctvrtleti 2008
dosdhl drovné 5,0 % a v prvnim Ctvrtleti 2008 hodnoty 5,9 %. Pokles tempa ristu dvéra MFI
domdacnostem béhem nékolika poslednich mésicl zistavd v souladu s klesajicim trendem proje-
vujicim se od zacdtku roku 2006, ktery do zna¢né miry odrdzi vys$si drokové sazby, pokracujici
zmirfiovani rstu trhu s bydlenim a zpfisnovan{ dvérovych standardd. Nadéle existuje jen mélo

dikazi, které by podporovaly ndzor, Ze zmirnovani ristu dvért domdcnostem odrazi dodateny
tlumici vliv omezen{ objemu Gvérd v disledku napéti na finan¢nich trzich.

Zpomalujici meziroén{ rist dvérd MFI domacnostem je pfedevsim zptisoben klesajicim tempem
ristu vypijcek na ndkup nemovitosti, které v ¢ervenci 2008 ¢inilo 4,3 %, coZ znamenalo pokles
oproti 5,6 % ve druhém Ctvrtleti a 6,7 % v prvnim ctvrtleti. K tomuto poklesu pfispéla silna
sekuritizacn{ aktivita v ¢ervnu, kterd vedla k rozsdhlému vyclefiovani, a tudiZ odstrafiovéni,
hypotecnich Gvérl z rozvah MFI. Meziro¢ni tempo ristu spotfebitelskych dvért v ervenci 2008
¢inilo 4,4 %, tedy o néco méné nez primérné

tempo rustu zaznamenané v prvni poloviné

roku (které bylo pfiblizné 5,3 %). Graf 38 Dluh a rokové platby domacnosti

Na strané aktiv rozvahy sektoru domdécnosti
v eurozoné se v prvnim ctvrtleti 2008 mezi-
ro¢ni tempo rastu celkovych finanénich inves-

mmm= (irokové zatizeni v % hrubého disponibilniho dichodu
(pravd osa) !

tic dale snizilo na 3.1 % z 3.4 % ve tfetim = °°°°° dluh domécnosti/hruby disponibilni dichod (levd osa)®
b b
ctvrtleti (viz graf 37). Toto sniZeni bylo do ====dluh domécnosti/HDP (levd osa) *
znaéné miry zpuisobeno vy$$im zdpornym pii- 95 40
spévkem akcif a jinych finanénich aktiv, ale || | et
z Al b v o trv .-'.

také nl.Z.Sl/l’Il prlspkaem produk.tu POJVI/St overvl . 35
a penzijnich fondd. Tento vyvoj byl ¢dstecné -
kompenzovan zvySenym piispévkem investic
do obé&ziva a vkladii. Tato kategorie investic | LT .2
nyni pfedstavuje dvé tfetiny celkového ristu
finan¢nich investic domacnosti. 65 2,5
FINANCNI POZICE s 20
V disledku zpomalen{ ristu vypijcek domdc- 41
nosti zfejmé odeznél diivejsi rist zadluZzenosti LT

. . N ver o owe 45 15
domdécnosti. Pomér dluhu k pf{jmim cinil IR R ’

o . e 13 J 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
v prvnim ctvrtleti 2008 pfiblizné 92 % a podle
odhadd zustal ve druhém Ctvrtleti 2008 vice-  Zdroje: ECB a Eurostat.
Pozndmky:

méné beze zmeny (VlZ graf 38) UVedenY trend 1) Dluh domdcnosti zahrnuje celkové Gvéry domédcnostem od vsech

c e . X ‘, instituciondlnich sektort véetné zbytku svéta. Urokové platby
potvrzuje 1 vyvoj pomeru dluhu k HDP, ktery nezahrnuji veSkeré ndklady financovani placené domédcnostmi,

se v poslednich &tvrtletich stabilizoval okolo ~ nebot v nich nejsou obsazeny poplatky za financnf sluzby.
2) Udaje pro posledni zobrazené ¢tvrtleti jsou zE4sti postaveny na

hodnoty 60 %. ZatiZeni domdcnosti irokovymi  odhadech.
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platbami v prvnim ¢Etvrtleti 2008 predstavovalo 3,5 % disponibilniho diichodu a odhaduje se,
Ze ve druhém Ctvrtleti se ddle mirné zvysilo. ZadluZenost domécnosti v eurozoné zistiva podle

vy .

mezindrodnich méfitek nizkd, zejména ve srovndni se Spojenymi staty nebo Velkou Britdnii.
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3 CENY A NAKLADY

Inflace mérend HICP v eurozoné v cervnu a cervenci 2008 dosdhla 4,0 % a v srpnu podle pred-
béiného odhadu Eurostatu cinila 3,8 %. Tato znepokojivd hladina inflace je vyvoldna predevsim
primymi a neprimymi dopady predchoziho vysokého riistu svétovych cen energii a potravin.
V poslednich ctvrtletich navic silil rist mezd, zatimco riist produktivity prdce oslaboval, coz se
projevilo ve vysokém ndriistu jednotkovych mzdovych ndkladii. P¥i pohledu na buduci vyvoj je
na zdkladé soucasnych cen futures na komodity pravdépodobné, Ze se mezirocni mira inflace
mérend HICP bude po urcitou dobu pohybovat vyrazné nad iirovnémi odpovidajicimi cenové
stabilite, a v priitbéhu roku 2009 se bude jen pozvolna zmiriiovat. Podle poslednich makroe-
konomickych projekci pracovnikit ECB by se priimérnd mezirocni inflace mérend HICP méla
v roce 2008 pohybovat mezi 3,4 % a 3,6 % a v roce 2009 pak mezi 2,3 % a 2,9 %. Tyto zvySené
projekce inflace na roky 2008 a 2009 odrdZeji predevsim vySsi ceny energii a v ponékud mensi
mire, neZ se piivodné predpoklddalo, téZ vyssi ceny potravin a sluzZeb. Ve strednédobém hori-
zontu, ktery je pro ménovou politiku relevantni, vSak existuje riziko, Ze mira inflace vzroste nad
iroveni odpovidajici cenové stabilité. Mezi tato rizika patii moznost obnoveni riistu cen komo-
dit, a také moznost, Ze predeslé ndriisty budou mit dal$i a silnéjsi neprimé dopady na spotvebi-
telské ceny. Existuji rovnéz vdziné obavy, Ze by inflacni tlaky mohly vyznamné zesilovat vlivem
rozsdhlych sekunddrnich dopadit do cen souvisejicich s tvorbou mezd a cen. Proinflacni rizika
se mohou také zvysit v ditsledku neocekdvaného ndriistu neprimych dani a regulovanych cen.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

Podle predbézného odhadu Eurostatu klesla v eurozoné inflace méfena HICP z 4,0 % v Cervenci
na 3,8 % v srpnu 2008 (viz tabulka 6). Ackoli oficialni odhady ¢lenéni HICP za srpen jesté
nejsou k dispozici, z dostupnych udaju tykajicich se sloZeni cenovych zmén v jednotlivych
zemich vyplyva, Ze hlavnim impulzem pro pokles inflace méfené HICP bylo patrné sniZovani
cen energii a potravin.

Z podrobného clenéni za cervenec 2008 lze usuzovat, Ze na celkové meziroc¢ni inflaci méfené

HICP se v daném meésici silné podilel nariast cen energii a potravin, ktery dosahl historického
maxima, ¢imZ navazal na v§eobecny trend od podzimu loiiského roku (viz graf 39).

Tabulka 6 Cenovy vyvoj

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

2006 2007 2008 2008 2008 2008 2008 2008
biez dub kvét cen Cec srp

HICP a jeho slozky
Celkovy index D 2,2 2,1 3,6 33 3,7 4,0 4,0 3,8
Energie 7,7 2,6 11,2 10,8 13,7 16,1 17,1 -
Nezpracované potraviny 2,8 3,0 3.8 3,1 39 4,0 4.4 -
Zpracované potraviny 2,1 2,8 6.8 7,0 6,9 7,0 7.2 -
Primyslové zboZi bez energii 0,6 1,0 0,9 0,8 0,7 0,8 0,5 -
Sluzby 2,0 2,5 2,8 2,3 2,5 2,5 2,6 -
Ostatni cenové indikatory 5,1 2,8 5,8 6,2 7,1 8,0 9,0 -
Ceny primyslovych vyrobcii 52,9 52,8 66,1 69,8 80,1 85,9 85,3 77,0
Ceny ropy (v EUR za barel) 24,8 9,2 10,3 5,8 6,0 9,6 9,8 10,5

Ceny neenergetickych komodit

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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Graf 39 Struktura HICP podle hlavnich slozek

(meziro¢ni zmény v %; mési¢ni udaje)
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Zdroj: Eurostat.

Meziro¢ni narist slozky energii HICP zrychloval v cervenci 2008 na 17,1 %, coz piedstavuje
historicky nejvys$si hodnotu (fada se sestavuje od roku 1991). Nartst byl zptisoben zejména
zvySenim cen energii ziskdvanych z neropnych zdrojd, jako napfiklad cen za elektfinu a plyn;
ty zpravidla kopiruji vyvoj cen ropy s urcitym zpozdénim (viz box 8). Meziro¢ni rist cen energii
ziskavanych z ropnych zdroji nedoznal oproti pfedchozimu mésici vyraznéjSich zmén.

Box 8

VYVO) CEN NEROPNYCH
ENERGETICKYCH PRODUKTU

Ceny energii tvofi pfiblizné 10 % celkového [ ELES i d e e TR 0l D A G 21
HICP v eurozéné. Neropné produkty (plyn,
elektfina, pevnd paliva a tepelna energie) se

HICP eurozony
(v %)

na ném podileji pouze necelou polovinou  Energie v rimci HICP e
. . R . . Ropné produkty 33

a podil ropnych produktd (motorovéd a topna 2 toho
paliva) je mirné vySsi — viz tabulka. Pohyb Motorové paliva 4,6
A g . Topna paliva 0,9

cen surové a rafinované ropy se obvykle p
X . L L Neropné produkty 43

velmi rychle a plné projevi ve spotiebitel- 2 toho:
skych cenach ropnych produkti, a to se zpo- plektrina fg
2 T e (58 o3 s (T oe " emni plyn :
7dénim tii a7 pét tydni.! Tento box se zabyva Tepelni energie 0.5
vyvojem spotiebitelskych cen neropnych pro- Heindlpaliva o1

duktil a jejich vztahem k cendm ropy s tim,  Zdroj: Setieni Evropské komise v oblasti investic.

1 Vice informaci viz box ,,Recent developments in consumer oil energy prices” v Mési¢nim bulletinu ECB z ¢ervence 2008.
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Graf A Vyvoj cen ropy v eurech a spotiebitelskych Graf B Vyvoj cen ropy v eurech a spotiebitelskych
cen zemniho plynu v eurozéné cen elektfiny v eurozéné
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Zdroje: Bloomberg, Eurostat a vypocty ECB. Zdroje: Bloomberg, Eurostat a vypo¢ty ECB.
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a 1,5 % HICP.

Grafy A a B ilustruji vyvoj mezirocniho tempa zmény spotiebitelskych cen plynu a elektfiny
v euroz6né spolu s vyvojem cen ropy. Ceny plynu relativné zfetelné souvisi s cenami ropy.
Na jejich vyvoj vSak reaguji s uréitym zpozdénim. Po tfech obdobich prudkého rlistu cen ropy
v letech 1999-2000, 2004-2006 a 2007-2008 nasledoval také znacny rist cen plynu a ke kul-
minaci meziro¢niho tempa zmény cen plynu dochazelo kratce po kulminaci meziro¢niho tempa
zmény cen ropy. Tyto poznatky potvrzuje graf C, ktery ukazuje korelaci meziro¢niho tempa
zmény cen spotifebitelskych cen plynu a elektfiny s meziro¢nim tempem zmény cen ropy a zpo-
7déni zmény spotiebitelskych cen.

Pokud jde o ceny plynu, nejvyssi korelace (0,8) je vykazovéana pfi zpozdéni asi 7-12 mésict
po pohybu v cendch ropy. Tato vysoka korelace je zpisobena tim, Ze mezinarodni ceny plynu byly
tésné spojeny s cenami ropy, nebot dlouhodobé kontrakty ¢asto explicitné indexovaly ceny plynu
k cendam ropy. I bez explicitniho indexovani vSak existuji ddvody pro ofekdvani urcitého vztahu
mezi cenami ropy a plynu. Hlavnim didvodem je vzdjemna zastupitelnost plynu a ropy pro urcité
ucely, napf. pro vyrobu elektfiny a vytapéni.

Je vsak tfeba poznamenat, Ze v budoucnu muze Graf C Korelace vyvoje spotiebitelskych cen

byt korelace cen ropy a plynu ovlivnéna zmé- [RAULILIRIVETNERIERGTVERIATI LIRS N )
nami v technologii a struktufe zdrojii pro vyrobu | sttt AL S IR T T
elektfiny (viz niZe), vyvojem na trhu s kapalnym  (korelace mezirocnich zmén v %)

zemnim plynem a dal$imi trZznimi faktory. —— zemni plyn
---- elektfina
"y . v 1,0 1,0
U spotiebitelskych cen elektfiny je vztah o -
. P v ~ > - {1
s cenami ropy mnohem méné ztetelny (kore- 0,6 P ™ 0,6
s . e . . s 1M . 0.4 4/ \ 0.4
la¢ni koeficient je v absolutnim vyjadreni "y ™ :
NP M RN . 02 TN T 0.2
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oN w2 N ™ % ’ ] N ’
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pevnych paliv (Cerného uhli, lignitu a raseliny) Zdroj: vypotty ECB.
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a obnovitelnych zdroju, jako je vitr, voda a sluneéni energie. Struktura zdroji energie, které maji
rtizné fixni a variabilni néklady, se 1i8i v jednotlivych zemich i v ¢ase a do urcité miry vysvétluje,
pro¢ ceny elektfiny nejsou zavislé jen na vyvoji cen ropy a plynu. Napfiklad Francie vyuZziva
jadernou energii vice nez ostatni zemé EU; Némecko pouZiva relativné velky podil pevnych paliv
(¢erné uhli a lignit); a Itdlie a Spanélsko v poslednich letech vice vyuZivaji pro vyrobu elektiiny
plyn. Spotfebitelské ceny elektiiny jsou tak ur€ovany kromé jiného rozdélenim vyrobnich kapacit
podle typu paliva a podle stafi a také celkovou rezervni vyrobni kapacitou. Jak je uvedeno nize,
dalezitym faktorem je také konkurence na trhu.

Bez ohledu na skutecnost, Ze ceny ropy od pocétku ¢ervence klesaji, stile existuji tlaky na riist cen
neropnych produktti, zejména plynu. Tyto tlaky jsou duisledkem toho, Ze (a) ceny ropy jsou stale
zvySené (i kdyZ se vratily na droven z pocitku kvétna 2008, jsou zna¢né vyssi neZ pred rokem)
a (b) ceny plynu reaguji na vyvoj cen ropy se zpozdénim. Ve spotiebitelskych cenach plynu se tak
jesté nemusel plné€ projevit minuly riist cen ropy. Vysoké ceny ropy a plynu budou také pravde-
podobné vyvijet tlak na vyvoj cen elektfiny.

Sektory plynu a elektfiny maji spole¢né nejen to, Ze ropa predstavuje substitut anebo dilezity
vstup; jsou to také ,,sitova odvétvi“, kterd jsou nékdy povazovana za pfirozené monopoly.? Pecliva
regulace vSak mize prispét k zajisténi trvalé konkurence v téchto sektorech. V ndvaznosti na man-
déat udéleny Evropskou radou na jate 2007 ptijala Evropska komise v zafi 2007 tfeti balicek legis-
lativnich navrhi pro trh s elektfinou a plynem v EU. Tento nejnovéjsi balicek byl zaveden proto,
Ze navzdory dfivéj$im legislativnim balicktim, které mély liberalizovat trh s elektfinou a plynem,
studie Evropské komise dokon¢end na pocatku roku 2007° zjistila pietrvavajici nedostatky ve fun-
govani t&chto trhli se znaénymi rozdily mezi Grovni konkurence de iure a de facto.* V podminkich
vysokych a volatilnich cen ropy je nezbytné zintenzivnit tsili o posileni konkurence na evropském
trhu s plynem a elektfinou de facto.

2 Sitovd odvétvi obecné zahrnuji dodavku produkti nebo sluzeb koneénym zakaznikim prostfednictvim sitové infrastruktury.
V nékterych ptipadech mohou byt pfirozené monopoly nejdileZitéj$im prvkem sitovych odvétvi, i kdyZ to se miiZze v ¢ase ménit
v souvislosti se zménami technologii. Jasnymi pfiklady jsou zmény v ¢ésti odvétvi telekomunikaci a poStovnictvi, ktera byla dfive
povaZzovana za prirozené monopoly. Retézec odvétvi vyroby elektiiny zahrnuje fadu ¢innosti — vyrobu, pienos, distribuci a doddvku
— z nichZ ne vSechny (zejména vyroba) mohou byt povazovany za sitové ¢innosti.

3V roce 2005 Evropskd komise zahdjila prazkum konkurence na trhu s plynem a elektfinou. Zavére¢nd zprava (,DG Competition
report on energy sector inquiry®), publikovana v lednu 2007, zjistila zdvazné nedostatky na trhu s elektfinou a plynem: pfili§ velka
koncentrace na vét§iné narodnich trhi, nedostatek likvidity branici ispéSnému vstupu novych subjekti, pfili§ nizké integrace mezi
trhy Clenskych statl, absence transparentné dostupnych informaci o trzich; nedostate¢nd droven oddéleni zajmu siti a dodavek,
zdkaznici spojeni s dodavateli dlouhodobymi navazujicimi smlouvami a balancujici trhy a malé balancujici zony, které preferovaly
stavajici stav.

4 Jeden z boxli v mési¢nim Bulletinu z prosince 2004 se zabyval dopadem piedchozich regulatornich reforem na vyvoj konkurence
a cen na trzich s elektfinou a plynem v eurozoné.

Meziro¢ni tempo ristu cen potravin — jak zpracovanych, tak nezpracovanych — v ¢ervenci 2008
rovnéz vzrostlo, a to z jiz zvySenych hodnot. U zpracovanych potravin byl rovnéz zazname-
nan historicky nejvys$si meziro¢ni rist cen (ukazatel se sleduje od roku 1991) — divodem je
prevazné naruist cen peciva a obilovin, jakoZ i olejl a tukl. Za zvySenymi hodnotami u téchto
slozek zpracovanych potravin pravdépodobné stily vysoké svétové ceny komodit, které tvori
hlavni vstupy pfi vyrobé tohoto druhu zbozi. U cen potravinaiskych komodit se na zakladé pred-
choziho vyvoje ukazuje, Ze mohou pretrvavat vyrazné tlaky na strané¢ dodavatelského fetézce,
sezonné oCisténé mésicéni tempo ristu cen zpracovanych potravin vSak v§eobecné zpomaluje, a to
od listopadu 2007, kdy toto tempo dosahlo svého vrcholu. Meziro¢ni tempo riistu cen nezpraco-

vanych potravin v Cervenci vyrazné zrychlilo na 4,4 %. Divodem byl prudky nartst cen ovoce
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a dal8i zvySovdani cen masa (tyto polozky pfedstavuji pfiblizné polovinu slozky). S ohledem
na vyss$i ceny krmiv miZe tento vyvoj poukazovat na pretrvavajici tlak, ktery souvisi s minulym
vyvojem na svétovych trzich potravinaiskych komodit.

Meziro¢ni inflace méfend HICP bez zapocCteni potravin a energii, kterd odpovida 70 % spotteb-
niho koSe, v cervenci 2008 poklesla o 0,1 procentniho bodu na 1,7 %. Meziro¢ni tempo rlstu
u slozky neenergetického primyslového zbozi vykazovalo v ¢ervenci hodnotu 0,5 % a od té doby
v prubéhu roku 2008 nadédle zpomaluje; jednd se o pozoruhodny vyvoj v situaci, kdy ndklady
na vstupy v této oblasti vyvijeji znacné tlaky na rtist. Meziro¢ni tempo ristu cen u zbozi stfed-
nédobé spotfeby ziistdvalo doneddvna stabilni (odrazely se zde pohyby v oblasti textilii), ceny
zbozi dlouhodobé spotieby se snizily (hlavné ceny automobili, elektrickych spotfebict a elektro-
nickych zatfizeni) a u cen zboZi kratkodobé spotieby se projevilo zrychlovdni meziro¢niho tempa
rustu (coz nelze snadno zdivodnit vyvojem néjaké konkrétni slozky). Tyto tendence na souhrnné
urovni jsou disledkem vzajemné se kompenzujicich pohybt sloZek a dil¢ich sloZzek neenergetic-
kého primyslového zbozi. Za vySe uvedenym nejnovéj$im poklesem meziro¢niho tempa ristu
cen neenergetického primyslového zboZzi z 0,8 % v Cervnu na 0,5 % v Cervenci stal prispévek
rozsahlého propadu v dil¢i sloZce textilii. Do urcité miry je mozné, Ze tento vyvoj cen textilii
odrazi sezonni slevy, které byly ve srovnani s loiiskym rokem vyraznéjsi, a mohl by proto v pfis-
tich mésicich odeznit.

I kdyZ meziro¢ni tempo ristu cen sluzeb v Cervenci ve srovnani s cervnem mirné zrychlilo,
pohybuje se nadédle kolem zvysené miry 2,5 % pozorované v nékolika poslednich ctvrtletich,
a to v ovzdusi narustajicich tlaki ze strany cen vstupti a mzdovych nakladi. Zrychleni v Cervenci
do zna¢né miry odrdZelo vyvoj cen rekreacnich a osobnich sluzeb, jakoZ i cen v dopravé. Uve-
dena situace ve slozkdch osobnich sluzeb a dopravy je patrné projevem nakladovych tlaki sou-
visicich s vysokymi svétovymi cenami surovin. Meziro¢ni tempo riistu cen dopravnich sluzeb
dosahlo vice neZ desetiletého maxima, a to pravdépodobné kvuli tlaku na rdst ndkladd v sou-
vislosti s vysokymi cenami energii. Zrychleny rdst cen rekrea¢nich a osobnich sluzeb byl dan
rustem cen v restauracich a kavarnach, patrné zpiisobenym vysokymi svétovymi cenami potravin.
Pfic¢inou tohoto zvySovani cen se zdaji byt hluboké vykyvy zaznamenané u cen vstupl (tedy
primarni dopady pfimo nebo nepiimo vyplyvajici z vysSich ndkladd na energie a potraviny).
Zaroven vSak nepominulo riziko toho, Ze zvySujici se mzdové ndklady v hodinovém vyjadieni
spolecné se slabym rdstem produktivity a nedostate¢nou konkurenci v rdmci fady trhia v blizké
budoucnosti v oblasti sluzeb nadale podpofi dynamiku rastu inflace.

3.2 CENY PROMYSLOVYCH VYROBCU

Celkové meziro¢ni tempo ristu cen primyslovych vyrobet (bez stavebnictvi) zrychlilo z 8,0 %
v ¢ervnu 2008 na 9,0 % v Cervenci, coZ je nejvyssi hodnota tohoto ukazatele za vice nez 25 let
(viz graf 40). Na tomto zrychleni se nejvice podilely ceny energii a zboZi pro mezispotiebu.

Meziro¢ni tempo ristu ceny energii v ¢ervenci opét vzrostlo na 24,5 %, coz piedstavuje nejvyssi
hodnotu od pocatku sledovani této Casové fady v roce 1986. Tento rust byl reakci na vyrazné
zvySovani cen ropy az do zacatku Cervence a rist cen dalSich energetickych produktd. Rist cen
vyrobcl bez zapocteni cen energii a produktt stavebnictvi v Cervenci dale zrychlil na 4,3 %,
coz je nejvyssi hodnota od konce roku 1995. Tento rist byl ovlivnén zejména vyvojem cen
zbozi pro mezispotiebu, které zaznamenaly dal$i meziro¢ni nartst z cervnovych 4,9 % na 5,6 %
v Cervenci. ZvySovani cen primyslovych surovin se v posledni dobé sice zastavilo, predchozi
nartst pfedevs§im cen kovl a prudky rist cen ropy vsak vyvinuly vyrazny tlak na rist cen zbozi
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Graf 40 Struktura cen prumyslovych Graf 41 Prazkumy vstupnich a vystupnich

vyrobci cen vyrobcu
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Poznamka: Hodnota indexu vy$§i nez 50 znamend zvys$eni
cen, zatimco hodnota niz$i nez 50 znamena jejich snizeni.

pro mezispotiebu, coZ se rovnéz odrazilo ve vysokych mezimésicnich tempech riistu této slozky.
Bez ohledu na to se meziro¢ni tempo ristu cen investic¢nich statkll v ¢ervenci nezménilo a setr-
valo na hodnoté 2,0 %, jez se vSak nachdzi nad primérem za rok 2007.

Pokud jde o vyvoj v dalSich fazich vyrobniho fetézce, meziro¢ni tempo rdstu cen vyrobctu spotieb-
niho zbozi v Cervenci mirné zpomalilo, ac¢koli zistalo pomérné vysoké (4,3 %). Toto zpomaleni bylo
zpusobeno vyvojem zbozi kratkodobé spotfeby, nebot rist cen zboZi dlouhodobé spotieby naopak
zrychlil. Vyvoj cen v segmentu spotfebniho zboZzi odrazi zpomaleni meziro¢niho ristu cen potravin
z 10,1 % v bieznu na 8,9 % v Cervenci. V této souvislosti je vhodné poznamenat, Ze mezimési¢ni
naridsty cen potravin se zmirnily na droven, ktera se pfiblizila hodnotam vykazovanym pred prudkym
zvySenim cen potravin v druhé poloviné roku 2007. Meziro¢ni tempo ristu cen vyrobct spotiebniho
zboZi bez zapocteni cen tabaku a potravin zistalo v Cervenci beze zmény na 1,4 %, tedy mirné nad
primérem za rok 2007.

Nejnovéjsi udaje o chovani podnikd pfi tvorbé cen, zvefejnéné v ramci Indexu vedoucich nékupu,
svédci o nedavném zmirnéni inflacnich tlakd v ramci dodavatelského fetézce ve zpracovatelském sek-
toru i v sektoru sluzeb, ackoli je nutné prihlédnout k tomu, Ze tento vyvoj je srovnavan s predchozimi
vysokymi hodnotami (viz graf 41). Podle nejnovéjsiho prizkumu ze srpna 2008 je zpomaleni ristu
cen vstuptl ve zpracovatelském sektoru odrazem urcitého zmirnéni u cen ropy a dalSich komodit.
Z prizkumu déle vyplynulo, Ze diky niZ$im cendm energii tempo ristu cen vstupt pokleslo i v sek-
toru sluzeb. Srpnovy pokles indext vyjadiujicich ceny tétované v obou vyse uvedenych sektorech
Ize vysvétlit pomalejSim ristem nakladd na vstupy spolu se snahou podnik® uchovat si cenovou
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Tabulka 7 Ukazatele mzdovych nakladu

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

‘ 2006 2007 ‘ 2007 2007 2007 2008 2008

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Sjednané mzdy 23 2,2 23 2,2 2,1 2,9 2,8

Hodinové naklady prace celkem 2,5 2,6 2,7 2,6 2,9 33 -

Nahrada na jednoho zaméstnance 2,2 2,4 2,2 2,2 2,8 2,9 -
Memo-poloZky:

Produktivita prace 1,2 0,8 0,9 0,7 0,3 0,5 -

Jednotkové mzdové ndklady 1,0 1,5 1,3 1,5 2,4 2,4 -

Zdroje: Eurostat, narodni idaje a vypocty ECB.

konkurenceschopnost. Pfestoze podle prizkumu nedavno doslo ke zmirnéni cenovych tlakt, vSechny
ukazatele setrvavaji na velmi vysokych hodnotach pfevySujicich jejich dlouhodoby pramér.

3.3 UKAZATELE MZDOVYCH NAKLADU

Dostupné ukazatele naznacuji, Ze rist mzdovych ndkladd byl po celou prvni polovinu roku 2008
rychly a navazal tak na zrychleni v poslednim ¢tvrtleti roku 2007 (viz tabulka 7).

Od posledniho ¢tvrtleti roku 2007 se zvySila meziro¢ni tempa ristu sjednanych mezd, hodinovych naklada
prace i ndhrady na zaméstnance (viz graf 42). Sjednané mzdy rostly ve druhém ctvrtleti roku 2008 mezi-
ro¢nim tempem 2,8 % a oproti prvnimu ¢tvrtleti roku tak nedoznaly vyraznéjsich zmén. Meziro¢ni tempo
rastu hodinovych nakladi prace zaznamenalo v prvnim Ctvrtleti roku 2008 znacny vzestup, zejména
vlivem zrychleni meziro¢niho riistu mzdovych nakladt na 3,7 %. Meziro¢ni rist ndhrady na zamést-
nance se po vyrazném zrychleni v poslednim ctvrt-
leti roku 2007 zvysil v prvnim ¢tvrtleti roku 2008
na 2,9 %. Zda se, Ze se toto zrychleni meziro¢nich
temp rdstu ndhrady na zaméstnance i hodinovych
nékladd prace projevovalo v primyslu, sluzbach — (meziroéni zmény v %; Etvrtletni udaje)
i stavebnictvi (viz graf 43). Vyssi rst mezd se = nihrada na jednoho zaméstnance
spole¢né s celkovym poklesem produktivity podi- _— ;Jjgl‘:g‘fefiﬁ dy price

lel na zrychleni meziro¢niho tempa riistu nominal-

Graf 42 Vybrané indikatory nakladi prace
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Graf 43 Vyvoj mzdovych nakladi podle sektoru

(meziroéni zmény v %; Ctvrtletni udaje)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: NNZ = nahrada na zamé&stnance, IMN = hodinovy index mzdovych nakladd.

inflacnich tlakd a rizika vzniku rozsahlejSich nezadoucich sekundarnich dopadi (tedy dodate¢nych
cenovych zmén v disledku vyvoje mezd ¢i ziskl v ndvaznosti na primarni dopady). Riziko rozsah-
lejsich sekundarnich dopadt zistava obzvlast naléhavé zejména v nékolika zemich eurozény, kde se
uplatiuje urcitd forma automatické cenové indexace mezd. Tyto postupy piedstavuji riziko proinflac-
nich $okt vedoucich k roztoceni cenové-mzdové spiraly. Tim by mohla byt v téchto zemich ohroZena
zaméstnanost a konkurenceschopnost.

3.4 VYHLED VYVOJE INFLACE

Piimé i nepfimé dopady piedchoziho prudkého ristu svétovych cen energii a potravin posunuly inflaci
meéfenou HICP v eurozéné v 1ét€ 2008 na droveil vyrazné presahujici horizont odpovidajici zachovani
cenové stability. V poslednich ¢tvrtletich navic silil rist mezd, a to v dobé, kdy slabne rast produktivity
prace, coz vedlo k prudkému nértstu jednotkovych mzdovych ndkladd. Z hlediska dalsiho vyvoje je
pravdépodobné, Ze podle soucasnych cen futures na komodity potrva ur¢itou dobu stav, kdy meziro¢ni
mira inflace méfené HICP bude setrvavat vyrazné nad Grovni odpovidajici cenové stabilité, a v pribéhu
roku 2009 se bude jen pozvolna zmirfiovat. Podle poslednich makroekonomickych projekci pracov-
nikd ECB by se primérna meziro¢ni inflace méfena HICP méla v roce 2008 pohybovat mezi 3,4 %
a3,6 % a v roce 2009 pak mezi 2,3 % a 2,9 %. Zde se jedna o tpravu predeslych projekci, kterd odrazi
predevSim vysSi ceny energii a v ponékud mensi mife, neZ se plivodné predpokladalo, téZ vyssi ceny
potravin a sluzeb. Je tfeba poznamenat, Ze tyto projekce mimo jiné vychazeji z predpokladu, Ze ceny
ropy a neropnych komodit setrvaji na vyssich trovnich a zaroveil Ze ve sledovaném obdobi vykazi vétsi
stabilitu, nez jak tomu bylo v poslednich mésicich, coz je v souladu s cenami futures.

Existuji rizika, Ze ve sttednédobém horizontu, ktery je pro ménovou politiku relevantni, mira inflace
vystoupd nad droven odpovidajici cenové stabilité. Mezi tato rizika patfi moznost, Ze znovu porostou
ceny komodit, a eventualita, Ze predeslé nartsty budou mit dalsi a silnéjsi nepfimé dopady na spotiebi-
telské ceny. Zvlast silna obava vyplyva z toho, Ze by inflacni tlaky mohly podstatné silit kvili rozsah-
lym sekundarnim dopadim vyplyvajicim z tvorby cen a mezd. Déle se proinflacni rizika mohou jesté
prohloubit neocekavanym naristem nepfimych dani a regulovanych cen.
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Po mezictvrtletnim riistu HDP o0 0,7 % v prvnim ctvrtleti 2008 se redlny HDP eurozony ve dru-
hém Ctvrtleti viivem poklesu spotieby a oslabeni investic sniZil 0 0,2 %. Hospoddrstvi eurozony
v soucasnosti vykazuje slabou aktivitu ovlivnénou vysokymi cenami komodit, které vyznamné
piisobi na sniZeni ditvéry a poptdvky spotrebitelii, a utlumenym riistem investic. Vyhledové se
ocekdvd postupné hospoddrské oZiveni. Makroekonomické projekce pracovnikit ECB pro euro-
zonu ze zdri 2008 predpoklddaji mezirocni riist redlného HDP v roce 2008 v rozmezi 1,1 % aZ
1,7 % a v roce 2009 0,6 % az 1,8 %. Nejistota ohledné vyhledu hospoddrského ristu je vSak
vysokd a prevaZuji rizika zpomaleni hospoddrské aktivity.

4.1 VYVO] NABIDKY A POPTAVKY

Hospodafskd aktivita v euroz6né v poslednich dvanacti mésicich po obdobi silného hospodar-
ského rustu zpomalila. V letech 2006 a 2007 dosahovala tempa ristu hospodarské aktivity euro-
z6ny solidnich hodnot (redlny HDP vzrostl 0 3,0 % a 2,6 %). V uvedenych letech vyrazna globalni
aktivita stimulovala rist vyvozu a pfiznivé podminky financovani a vysoké zisky podporovaly
rist investic. Navic zfetelné zlepSeni podminek na trhu prace pfiznivé ovlivnilo vyvoj redlného
disponibilniho dichodu a ndvazné vydaji domacnosti. Poté se tempo hospodarské expanze euro-
z6ny vlivem soubéhu fady ekonomickych Sokl zmirnilo. Stoupajici ceny komodit i déletrvajici
obdobi financ¢nich turbulenci ztlumily hospodafsky rist ve svété i v eurozéné. Mezirocni rist
realného HDP zpomalil ve druhém ctvrtleti roku 2008 na 1,4 % v porovnani s poslednim Ctvrtle-
tim roku 2006, kdy hospodéisky rist kulminoval na 3,3 %. Indikatory za posledni mésice nazna-
¢uji, ze hospodarska aktivita zlistane ve tfetim ¢tvrtleti pravdépodobné utlumena, coz signalizuje
nizkd droven duvéry podnikatell a spotfebitelt v ¢ervenci a srpnu.

SLOZKY REALNEHO HDP A POPTAVKY

Podle prvniho odhadu Eurostatu do$lo ve druhém ctvrtleti 2008 ke zfetelné zméné ve vyvoji redl-
ného HDP eurozony. Jeho mezictvrtletni riist se snizil na -0,2 % ve srovnani s odhadovanou hod-
notou mezictvrtletniho tempa ristu pro prvni Ctvrtleti ve vysi 0,7 %. Jak jiz bylo uvedeno v pred-
chozich Mésic¢nich bulletinech, toto sniZzeni bylo z¢asti disledkem technické korekce vyrazného
ristu vykdzaného v prvnich mésicich roku, kdy zejména neobvykle mirnd zima v mnoha ¢astech
Evropy podpofila stavebni vyrobu. Svoji tlohu vSak také sehrdly jiné faktory vcetné dopadu
vysSich cen komodit a celosvétového hospodarského zpomaleni.

Pfi¢inou poklesu redlného HDP ve druhém ctvrtleti byla doméci poptavka (bez zasob), ktera
k celkovému hospodaiskému rustu pfispéla -0,2 %. Prispévek zmény zdsob byl téméf nulovy
a jelikoz vyvoz i dovoz se ve druhém ctvrtleti snizil o 0,4 %, Cisty vyvoz k riastu HDP opét pfi-
spél jen minimdlné (viz graf 44).

Volatilita mezictvrtletni domdaci poptavky v eurozoné v prvnim pololeti tohoto roku vétSinou
kopirovala vyvoj rlstu investic, ktery se v prvnim ctvrtleti roku 2008 mezictvrtletné zvysil
0 1,5 % a nasledné klesl o 1,2 %. Pfic¢inou neobvykle vysoké dynamiky investic na poc¢atku roku
byly investice do stavebnictvi, jejichZ mezictvrtletni rist dosahl mimofddné vysoké hodnoty
2,0 %. Toto netypické zvysSeni bylo zna¢né ovlivnéno mirnym pocasim v nékterych castech
Evropy na pocatku roku; toto vysvétleni bylo zifejmé potvrzeno pozdéjsim oslabenim stavebni
vyroby, kterd se ve druhém ctvrtleti mezictvrtletné snizila o 2,5 %.

Pficinou rtstu investic v prvnim Ctvrtleti bylo také zvySeni nestavebnich investic, které mezictvrt-
letné vzrostly 0 0,9 %. Navzdory vysokému rastu v prvnim ctvrtleti nékolik faktorti naznacuje,
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Ze investice podnikd ponékud oslabi. Zaprvé
doslo ke zpomaleni poptavky a poklesl rust
ziskovosti podnikl v porovnani s vyraznym
tempem ristu zaznamenanym na pocatku
roku 2007. Ucty institucionalnich sektori
v euroz6né za prvni ctvrtleti roku 2008 uka-
zaly, Ze se meziro¢ni riist hrubého provozniho
prebytku a hrubého pfijmu podnikateld v sek-
toru nefinan¢nich podnikt zpomalil. Kromé
toho budou zfejmé investi¢ni zaméry nepfiz-
nivé ovlivnény pfisnéjSimi podminkami finan-
covani, ackoliv penézni toky kotovanych nefi-
nan¢nich podnikt zustaly béhem roku 2007
pomérné vysoké a Cisty zisk se v prvnim Ctvrt-
leti roku 2008 stabilizoval na vysoké trovni
(viz box 7 v kapitole 2). V uplynulém roce také
ziejmé odeznél problém kapacitnich omezeni.
Vyuziti kapacit v primyslu v ¢ervenci sice pre-
vysilo dlouhodoby primér, av§ak nedosdhlo
maximadlnich hodnot zaznamenanych pfed
dvandcti mésici. Kromé toho Setfeni Indexu

Graf 44 Piispévky k rastu realného HDP

(Ctvrtletni tempo ristu a ¢tvrtletni pfispévky v procentnich
bodech; sezonné ocisténé)

=== domaci poptavka (bez zasob)
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Zdroj: Eurostat a propoéty ECB.

vedoucich ndkupu (Purchasing Managers‘ Index, PMI) provedené spolecnosti Markit ukazuje,
Ze dochazi ke zmirfiovani prirtstki nahromadéné prace a nevyfizenych obchodl ve zpracovatel-
ském pramyslu a ve sluzbach. Celkové tyto faktory naznacuji, Ze po vyrazném ristu v prvnim

¢tvrtleti bude ve zbyvajici ¢asti tohoto roku
rust podnikatelskych investic pravdépodobné
oslabovat z ptedchozich vysokych hodnot.

V dusledku pokracujicich nevyraznych vydaji
domadcnosti soukromd spotfeba ve druhém
¢tvrtleti 2008 mezictvrtletné klesla o 0,2 %.
Vydaje domacnosti utlumil slabsi rast jejich
redlnych pfijmd, ovlivnény vyraznym zvySenim
cen komodit a poklesem finan¢niho bohatstvi.
Podle ucth instituciondlnich sektort v euro-
z6né vzrostl redlny disponibilni dichod domac-
nosti v prvnim C¢tvrtleti 2008 mezirocné pouze
0 0,7 %, coz je nejnizsi tempo ristu dosazené
od roku 2003. Soucasné se vyrazné¢ snizilo ¢isté
finan¢ni jméni domacnosti v disledku poklesu
hodnoty drzby akcii.

Prvni indikdtory vyvoje ve tfetim ctvrtleti
naznacuji, Ze slabd spotfeba muze pretrvavat.
V euroz6né se objem maloobchodnich trzeb
v Cervenci snizil 0 0,4 % (v Cervnu o 0,9 %).
Pfestoze se zvySuje pesimismus v souvislosti
s ofekavanim na trhu prace, divéra spotfe-
biteltl v srpnu oproti ¢ervenci mirné oZivila,
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Graf 45 Maloobchodni triby a indikator divéry
v maloobchodnim sektoru a sektoru domacnosti

(mési¢ni ddaje)
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Zdroje: Vybérova Setfeni Evropské komise mezi podnikateli

a spotiebiteli a Eurostat.

1) Meziroéni zmény v %; 3mésiéni klouzavé praméry; o¢isténé
o vliv po¢tu pracovnich dni.

2) Procentni odchylky; sezonné o¢isténé a upravené podle
primérné hodnoty.



avsak zustala na nizké arovni (viz graf 45). Kromé toho se bilance zaméru spotfebitelt ohledné
uskuteé¢néni velkych spotfebnich vydaju v pfistich 12 mésicich sniZila na svoji nejniz$i troven
od pocatku tohoto Setifeni v roce 1985. Tato Casova fada neni soucasti ukazatele divéry spotie-
biteld, ale v minulosti vykazovala silnou korelaci s meziro¢nim ristem spotieby.

PRODUKCE V JEDNOTLIVYCH SEKTORECH

Hospodarska aktivita v eurozoné v prvnim Ctvrtleti roku 2008 zaznamenala mezictvrtletni narast
ve sluzbach a v primyslu (bez stavebnictvi) a vyjimecné vyrazné zvySeni pridané hodnoty ve sta-
vebnictvi. Ve druhém ctvrtleti byla podle dostupnych indikatord pfi¢inou slabsiho tempa rastu
ekonomickd aktivita v primyslu a ve stavebnictvi, kde pfidana hodnota prudce poklesla (0 0,8 %
a 2,2 %). V sektoru sluzeb byl rist ekonomické aktivity ve druhém ctvrtleti odolnéjsi (0,4 %).

Nejnovéjsi informace naznacuji, Ze ve tfetim ctvrtleti pretrvaval celkové slaby rist.

Aktivita v primyslu ve druhém ctvrtleti 2008 znacné oslabila. Po vyrazném kvétnovém poklesu
prumyslovd vyroba v eurozdéné (bez stavebnictvi) zaznamenala v Cervnu mirnéj$i snizeni
(viz graf 46). Pfidand hodnota se ve druhém ctvrtleti — po narlstu o 0,4 % v pfedchozim
obdobi — celkové snizila o 0,8 %. Tento mezictvrtletni pokles pfedstavuje nejslabsi vysledek
za poslednich pét let. Pokud jde o treti Ctvrtleti, indikatory z vybérovych Setfeni pro zpracova-
telsky pramysl v srpnu 2008 zistaly na nizkych drovnich, pficemz v pripadé vybérového Setieni
PMI se nachazely pod referencni drovni. Tato skutecnost znamend, Ze rist v primyslu oproti
predchozimu mésici zpomalil (viz graf 47).

Graf 46 Prispévky k rustu pramyslové vyroby Graf 47 Pramyslova vyroba, indikator divéry

v prumyslu a index PMI

(tempa rastu a piispévky v procentnich bodech; mési¢ni udaje; (mésicni udaje; sezonné oCisténé)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB Zdroje: Eurostat, vybérova Setieni Evropské komise mezi
Poznamka: Uvedené tudaje jsou propocteny jako 3mési¢ni podnikateli a spotfebiteli, Markit a vypocty ECB.
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1) Zména vici pfedchazejicimu 3mési¢nimu obdobi v %.

2) Procentni odchylka; zména v porovnani se situaci pied 3 mésici.
3) Index vedoucich nakupu (PMI); odchylky od hodnoty
indexu rovnajici se 50.
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Jak jiz bylo zminéno, stavebni vyroba zaznamenala v prvnich dvou ¢tvrtletich roku 2008 velmi
neobvykly vyvoj, ktery charakterizoval nartst pfidané hodnoty v prvnim ctvrtleti o 2,5 % a po-
kles 0 2,2 % ve druhém ctvrtleti. Odhlédneme-li v§ak od mezictvrtletni volatility, je zfejmé, Ze se
ve stavebni vyrobé od druhé poloviny roku 2006 prosazuje sestupny trend, ktery se v prvnich
tfech mésicich roku 2008 pouze docasné zastavil. Tento trend potvrzuji ddaje z vybérového
Setfeni, pficemz divéra ve stavebnictvi zistala jak podle ukazatele Evropské komise, tak podle
ukazatele PMI méfeného spole¢nosti Markit v srpnu nizka.

Trvajici relativné solidni rist pfidané hodnoty v sektoru sluzeb ve druhém ctvrtleti roku 2008 byl
predevsim vysledkem pokracujiciho ristu v odvétvich financ¢nich, podnikatelskych a ostatnich
sluzeb. Situace v uvedenych sluzbéach se zcela odliSovala od situace v obchodu, dopravé a tele-
komunikacich, kde dos$lo k vyraznému zpomaleni produkce. Z dlouhodobé&jsiho pohledu vsak
vSechny sektory sluZzeb zaznamenaly sniZeni hospodaiské aktivity v porovndni s maximalnimi
hodnotami dosaZenymi na konci roku 2006. Dostupné idaje z vybérového Setfeni do srpna 2008
naznacuji nadale slaby rust ve véts§in€ odvétvi sluzeb, nebot ukazatel PMI a ukazatel duvéry
ve sluzbidch méfeny Evropskou komisi se celkové nachdzi na nizké drovni.

Posledni dostupné tdaje pro primysl a sluzby celkové naznacuji pokracujici nevyrazné tempo
hospodéfské aktivity ve tfetim Ctvrtleti roku 2008.

4.2 TRH PRACE

Na trhu prace v eurozéné doslo v poslednich mésicich po letech zfetelného zlepSovani ke zvratu.
Ackoliv podminky na trhu prace jsou stdle vétSinou pfiznivé a nezaméstnanost je na historicky
nizké drovni, udaje o oCekdvané zaméstnanosti z vybérovych Setfeni se v poslednich mésicich
zhorsily a indikuji zmirnéni riistu zaméstnanosti v budoucnu.

IAMESTNANOST

Zaméstnanost v euroz6né v letech 2006 a 2007 znacné rostla, ¢aste¢né v diisledku vyrazné hos-
podarské aktivity. V roce 2008 je jeji rast mirnéjs$i: zaméstnanost se v prvnich tfech mésicich
roku 2008 mezictvrtletné zvysila o0 0,3 % a stejné tempo se odhaduje pro pfedchozi Ctvrtleti, coz
je vSak 0 0,2 procentniho bodu méné nez o rok dfive (viz tabulka 8). Ackoliv nejsou k dispozici
zadné nové idaje o zaméstnanosti v eurozoné, ukazatele zaméra firem v oblasti zaméstnanosti

Tabulka 8 Rist zaméstnanosti

(zmény v % proti pfedchozimu obdobi;

sezonné olisténé) Meziro¢ni prirustky Mezictvrtletni pFiristky
2006 2007 2007 2007 2007 2007 2008
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Ekonomika jako celek 1,6 1,8 0,5 0,5 0,4 0,3 0,3

z toho:

Zemé&délstvi a rybafstvi -1,5 -1,1 0,8 -0,6 -1,1 -0,6 04
Pramysl 0,5 1,4 0,7 0,2 0,0 0,2 0,2
Primysl bez stavebnictvi -0,4 0,3 0,1 0,1 0,0 0,2 0,2
Stavebnictvi 2,6 3,9 1,9 0,4 -0,1 0,3 -0,1
Sluzby 2,2 2,1 0,5 0,7 0,7 0.4 0,4
Obchod a doprava 1,5 1,7 0,4 0,8 0,8 0,1 0,5
Financni sektor a obchodni ¢innost 3.8 43 1.3 1,3 0,7 0,9 0,9
Veiejna spréva') 2,0 1,3 0,1 0,3 0,5 0,4 -0,1

Zdroje: Eurostat a propocty ECB
1) Zahrnuje také Skolstvi, zdravotnictvi a ostatni sluzby.
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Graf 48 Rust zaméstnanosti a ocekavana zaméstnanost

(meziroéni zmény; procentni salda; sezonné o¢isténo)
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Zdroj: Eurostat a Setfeni Evropské komise mezi podnikateli a spotfebiteli.
Pozndmka: Procentni odchylky jsou upravené podle primérné hodnoty.

a dostupné narodni tdaje naznacuji pokracovani trendu sméfujiciho k mirnéjSimu rstu zamést-
nanosti v nadchéazejicich mésicich (viz graf 48). Podle srpnového Setfeni PMI podniky zamys-
lend zaméstnanost ve sluzbach a ve zpracovatelském primyslu klesla jiz druhy mésic v fadé.
Vybérové Setfeni Evropské komise, které bylo mezi podniky provedeno v srpnu, poskytlo méné
jednoznaény obraz, protoZe ukazatele ocekdvané zaméstnanosti v primyslu poklesly, ale ve sta-
vebnictvi a v sektoru sluZeb se mirné zlepSily.

Graf 49 Produktivita prace
Ackoliv rst zaméstnanosti je vyznamnym uka-
zatelem vyvoje na trhu price, zejména vyuZziti
pracovni sily, je dilezité sledovat i zmény cel-
kového poctu odpracovanych hodin, ve kterych o ;x‘rf;:;fff difsich prochktivita
se projevuji zmény poctu zaméstnanych i poctu === sluzby
skute¢né odpracovanych hodin na zaméstnance. 5
Tyto ukazatele se v prubéhu hospodarského &
cyklu mohou chovat rizné. Box 9 zasazuje 4 P /] : 4
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Produktivita prdce na jednoho zaméstnance AN 2l
v prvnim Cctvrtleti roku 2008 meziro¢né 2 ik :
vzrostla 0 0,5 % (viz graf 49). Toto zlepSeni ]
oproti pfedchozimu ctvrtleti je predevSim 1
disledkem znacného zvySeni produktivity :'r"\'
ve stavebnictvi, kde byla prechodné zazna-
mendna vysoka vyroba. Z S$irS§iho pohledu
trendu meziro¢ni rast produktivity od konce
roku 2006 klesl. Udaje z PMI naznaluji, e se !
. . o - 2002 2003 2004 2005 2006 2007
produktivita prace v poslednich nékolika mési-
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POSLEDNi VYVO] CELKOVEHO POCTU ODPRACOVANYCH HODIN V EUROZONE:
DLOUHODOBA PERSPEKTIVA

V poslednich letech byla v zemich eurozény provedena fada strukturdlnich reforem regulace
trhu prace, coz zasadné ovlivnilo jeho fungovani. Politicka opatfeni se v jednotlivych ¢lenskych
statech li§i. Zacinaji opatfenimi zaméfenymi na usnadnéni zaméstnavani dodatecnych a docasné
zaméstnanych pracovnikd a konci opatfenimi, jejichZ cilem je zvySeni flexibility poctu odpracova-
nych hodin zaméstnanct pracujicich na plny a ¢astecny pracovni uvazek. Uvolnéni podminek pro
docasné zaméstnavani pracovnikli umoziuje zvysit miru participace v jednotlivych segmentech
trhu price, a to zejména mladych Zen a starSich pracovnikid.' Tento box hodnoti posledni vyvoj
celkového poétu odpracovanych hodin v eurozoné z historického hlediska a poukazuje na rozsah,
v jakém pomohly reformy trhu prace zvysit flexibilitu hospodarstvi eurozony a zvysit troven rstu
potencidlniho produktu pomoci pfimého ovlivnéni intenzity vyuZiti pracovni sily.

Vyvoj zaméstnanosti a prumérného poc¢tu odpracovanych hodin na osobu

Pfi analyze dlouhodobého vyvoje celkového poctu hodin odpracovanych v eurozoné je nezbytné
rozliSovat zmény poc¢tu zaméstnancl a skute¢ného poctu odpracovanych hodin na osobu, nebot
tyto dvé slozky se v zdsadé mohou chovat v hospodéaiském cyklu a v dlouhodobéjsim horizontu
odli$né. Graf A znazoriiuje vyvoj celkového poctu odpracovanych hodin, zaméstnanosti a odpra-
covanych hodin na osobu v eurozéné v obdobi 1987-2007.2

Pfispévek zmén primérného poctu .hodin Graf A Celkovy poéet odpracovanych hodin,
na osobu k ristu celkového poctu hodin byl EETE PNy PR YIIR L T L0 T LT

do poloviny devadesatych let omezeny, nebot |0 2L T E e
zmény v zaméstnanosti byly hlavnim faktorem  (meziroeni zmeny v %)
ovliviiujicim celkovy pocet hodin. V pribéhu

= prumérny pocet odpracovanych hodin na zaméstnance

druhé poloviny devadesatych let se vSak se =~ - celkovy pocet odpracovanych hodin

ukdzalo, Ze zmény primérného poctu odpraco- - an%smnost

vanych hodin hréaly dalezitéjsi roli a odrazely 50 5.0
jak zacatek legislativnich zmén ovliviiujicich 4,0 -~ 4,0
pracovni dohody v mnohych ¢lenskych zemich 3,0 RN Sy i
eurozony, tak i silny narGst zaméstnanosti ?’g 3 T ; \“ ST T’g
na Castecny uvazek. Zatimco se celkovy pocet 0:0 5 Y P, 0:0
odpracovanych hodin v druhé poloviné devade- i sc '[ v 1.0
satych let znaéné zvysil, v obdobi 2001-2002 opét 2.0 V 2,0

silné poklesl. Mezi hlavni pfic¢iny tohoto vyvoje
nepatfil jen znacny pokles primérného poctu
odpracovanych hodin, ktery ¢astecné odrazel

1987 1989 1991 1993 1995 1997 1999 2001 2003 2005 2007

Zdroje: Eurostat Labour Force Survey a vypocty ECB.

1 Viz. napf. Genre, R. Gomez-Salvador and A. Lamo (2005), “European women: Why do(n’t) they work?”, ECB Working Paper ¢. 454,
bfezen; a také OECD (2006): Ageing and Employment Policies: Live Longer, Work Longer, OECD, Pafiz.

2 The Eurostat Labour Force Survey (LFS) slu¢uje na bazi porovnavéni vysledky z riznych ndrodnich Setfeni pracovnich sil.
Zde uvidéné udaje jsou pievzaty z poslednich Setfeni pracovnich sil provddénych Eurostatem a vztahuji se k zaméstnanym osobam
ve véku 15-64 let. Udaje eurozony za obdobi 1985-1999 jsou odhady na zakladé pouziti dostupnych tidaji zemi eurozény. Rozdily
v celkovych poctech zaméstnanosti v disledku chybéjicich ddaji o zaméstnanosti na plny a ¢aste¢ny pracovni Gvazek byly upraveny
zafazenim nerespondent do kategorii zaméstnani na plny a ¢aste¢ny ivazek podle souc¢asnych znamych podilu.
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Graf B Prispévky k vyvoji celkového poctu

cyklicky vyvoj, ale pravdépodobné také kulmi- ST a0
nace politik zaméfenych na zkraceni pracovniho
tydne v nékolika ¢lenskych zemich (Francie,
Belgie a Nizozemsko). Zatimco mira ristu pri- == hodiny odpracované na pIny dvazek

Lo . . . ; wes hodiny odpracované na ¢astecny tivazek
mérného poctu odpracovanych hodin v obdobi - zaméstnanost na plny Givazek

2 o ¥ % meses  ZamEstnanost na Castecny uvazek

2003-2005 byla kladna, Vv posledm dobé Opet ----- zména celkového poctu odpracovanych hodin
doslo k zpomaleni tempa tohoto ristu.’

(v mil. hodin)

Vyvoj zaméstnanosti na dplny a ¢astecny dvazek

Zmény celkového poctu odpracovanych hodin
lze déle analyzovat i na zdkladé analyzy pii-
spevkll zmén zaméstnanosti a pramérného
pecinn espmeTvaEn Innein preeml
zaméstnanych na castecny a plny pracovni

uvazek. Meziro¢ni zménu celkového poctu
hodin 1ze rozlozit na ¢tyfi samostatné slozky,
které odrazeji zmény zaméstnanosti na ¢asteCny a plny pracovni Gvazek a zmény praimérného
poctu hodin odpracovanych zaméstnanci pracujicimi na plny a ¢aste¢ny pracovni uvazek. Graf B
znazoriiuje prispévek zaméstnanct pracujicich na plny a ¢asteény uvazek (barevné odliSené
dily sloupce) k celkové zméné celkového poctu odpracovanych hodin (te¢kovana ¢ara). Soucet
v kazdém sloupci odpovida celkové zméné celkového poctu odpracovanych hodin.

-100 — - -100

Zdroje: Eurostat Labour Force Survey a vypocty ECB.

Podle tohoto rozboru byl pfispévek ristu zaméstnani na ¢astecny uvazek k celkovému poctu
hodin do poloviny 90. let velmi maly. Vyznamnost pfispévku zaméstnani na casteény uvazek se
postupné zvySovala od druhé poloviny devadesatych let, a to zejména v prvnich deseti letech

od roku 2000. Dynamika tvorby pracovnich mist v eurozoné se od roku 2005 také odrazi v inten-
zité ristu zaméstnani na plny uvazek.

Porovnani s vyvojem ve Spojenych statech

Jednim z hlavnich vysvétleni rozdilu v HDP na hlavu v eurozéné a Spojenych statech je znacny
rozdil v poétu odpracovanych hodin v obou ekonomikich.* V poslednich letech viak doslo
v eurozoné k znacnému rastu poctu odpracovanych hodin, coz je opakem situace ve Spoje-
nych statech, kde doslo k jejich mirnému poklesu. Jak ukazuje tabulka, zatimco celkovy pocet
hodin v eurozéné se v pribéhu dvou desetileti zvySoval (z priméru 0,3 % za rok od roku 1987
do roku 1997), rist celkového poctu odpracovanych hodin ve Spojenych statech klesal (z 1,3 %
na 0,9 %). Zatimco vétSinu nariistu poctu hodin v eurozéné v tomto obdobi 1ze vysvétlit zvyse-
nym vyuZzitim pracovni sily, hlavni faktorem dosavadniho vyvoje je zlepSeni participace a miry
zaméstnanosti. Naopak primérny pocet odpracovanych hodin na osobu i nadale klesa rychleji
v euroz6né nez ve Spojenych stitech.

3 Viz. téz N. Leiner-Killinger, C. Madaschi and M. Ward-Warmedinger, ,,Trends and patterns in working time across euro area
countries 1970-2004: causes and consequences®, ECB Occasional Paper ¢. 41, prosinec 2005.

4 Predpoklada se, Ze pfiCiny tohoto rozdilu souviseji s rozdily vefejnopravni pravy (vcéetné smérnic tykajicich se pracovni doby,
rezimu dani z piijmu fyzickych osob, apod.), svatki a délky dovolené na zotavenou a osobnimi preferencemi ohledné volného
Casu. Viz. napf., O. Blanchard (2004), ,,The economic future of Europe®, Journal of Economic Perspectives, sv. 18, sv. 4, s. 3-26;
nebo v posledni dobé Chapter 3 of OECD (2008), Economic Policy Reforms: Going for Growth.
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Rist poétu obyvatel, vyuziti pracovni sily a celkovy poéet odpracovanych hodin

(meziro¢ni zmény v %)

Pocet obyvatel Pocet VyuZiti Celkovy pocet
v produktivnim Mira Mira odpracovanych pracovni odpracovanych
véku participace zaméstnanosti hodin na osobu sily hodin
(a) (b) (c) (d) (soucet b az d) (soucet a az d)
eurozéna
1987-1997 0,4 0,2 -0,1 -0,3 -0,1 0,3
1998-2007 0.4 0,8 0,5 -0.4 0,8 1,2
Spojené staty
1987-1997 1,0 0,2 0,1 -0,1 0,3 1,3
1998-2007 13 -0,3 0,0 -0,2 -0,4 0,9

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Zavérecné poznamky

Pfi analyze trendd vyvoje pracovnich hodin je tfeba mit na paméti, Ze tyto trendy jsou Cés-
te¢né ovliviiovany instituciondlnimi zménami. Pocet pracovnich hodin v eurozéné je podle
mezindrodnich standardl nizky a jelikoZ eurozéna Celi problému starnouci populace, jed-
nou z kli€ovych vyzev pro zachovani riistového potencidlu je vyssi vyuZziti pracovni sily.
Zatimco zvySeni zaméstnanosti v eurozéné a miry participace napomohlo kompenzaci ¢asti
rozdilu v ristu celkového pocétu odpracovanych hodin oproti Spojenym statim, pramérny
pocet odpracovanych hodin v eurozoné i nadéle klesa rychleji nez ve Spojenych statech. Rist
zaméstnanosti, a to zejména rust zaméstnanosti na ¢astecny uvazek, a vétsi rozdily v pra-
covnich hodindch u zaméstnanct pracujicich na ¢astecny uvazek lze povazovat za naznaky
flexibilnéjsiho trhu prace v eurozoné. Tato vyssi flexibilita zase zvySuje schopnost eurozony
vyrovndvat se s Soky.

NEZAMESTNANOST

Po nékolika letech poklesu bylo na zacatku

roku 2008 zaznamenéno prvni drobné zvySeni Graf 50 Nezaméstnanost
miry nezaméstnanosti. Ta stoupla ze 7,2 %
v prvnim ctvrtleti roku 2008 na 7,3 % ve dru-
hém Ctvrtleti. Mira nezaméstnanosti v eurozoné

(mésicni udaje; sezonné o¢isténé)

== mezimésicni zména v tisicich (leva osa)

zustala v ¢ervenci 2008 v porovnani s cervnem +eees v %z pracovni sily (pravé osa)
beze zmén na 7,3 % (viz graf 50). Podet neza- 150 10,0
méstnanych se vSak v Cervenci zvysil jiz paty ‘ ‘

. . 100 I 1 95
mésic po sobé a stoupl o 25 000 osob.

soll bl 9.0

Navzdory mirnému zvySeni miry nezaméstna- 0 ||I|_"I“ L] !“_I"!‘- i e =jl 8,5
nosti v prvnim a druhém ctvrtleti roku 2008 0 I ||I i Ill !" I Ill ‘0
je nezaméstnanost v eurozoné z historického | ’
hlediska na nizké trovni a podil podtu neza- 1% T
méstnanych se pohybuje na drovnich, které .50 "o
byly naposledy zaznamendny v 80. letech. 200 65
Obecné zlepSenim podminek na trhu prace
v poslednich nékolika letech bylo prospéiné 2% 6.0

T
. ) . . . 2004 2005 2006 2007 2008
i pro mladé pracovniky ve véku 15 az 24 let.

Nicméné nezaméstnanost mladych lidi zlstava
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v poméru k ostatnim vékovym skupindm ve vétSiné zemi eurozény vysokd. Kromé toho,
Ze s sebou nese ocividné socidlni dusledky, je pravdépodobné jednim z faktort, které omezuji
potencialni rist v eurozoné. Box 10 popisuje vyvoj na trhu prace v poslednich letech, pokud
jde o mladé pracovniky, a zabyva se moZnymi opatienimi, kterd mohou dile zlepSit zapojeni
mladych lidi na trhu préce.

Box 10

NEZAMESTNANOST MLADYCH LIDi V EUROZONE

PrestoZe se nezaméstnanost mladych lidi ve vét§iné ¢lenskych zemi EU v poslednich deseti
letech zna¢né snizila, ve srovnani s nezaméstnanosti v jinych vékovych skupinach je stale
vysoké. Tento box popisuje trendy v nezaméstnanosti mladych lidi v eurozoné v poslednich
dvaceti letech a zabyva se faktory, které tyto trendy determinuji.

Navzdory celkovému zlepSeni je nezaméstnanost stale vysoka

V poslednich deseti letech do$lo na trzich prace k rfadé strukturdlnich zlepSeni, kterd byla
pfinosem zejména pro mladé pracovniky. Nezaméstnanost mladych lidi po kulminaci v polo-
viné devadesatych let znacné poklesla a dostala se azZ na trovenl osmdesatych let. V posled-
nich dvaceti letech se zaroveni znac¢né zlepSila pozice mladych pracovnikl na trhu prace ve
véku 15 az 24 let oproti pracovnikiim ve véku 25 az 54 let (viz graf A).

Nicméné pres vSechna celkova zlepSeni na Grovni eurozdny je tento vyvoj i nadale v nékolika
ohledech neuspokojivy. Za prvé, nezaméstnanost mladych lidi v eurozoné je i naddle vice nez
dvakrat vyS$si nez nezaméstnanost v hlavni vékové skupiné (25-54), tj. 15,3 % oproti 6,6 %.
Za druhé, dokonce i mladi lidé jsou znacné postiZzeni dlouhodobou nezaméstnanosti. V euro-
z6né jako celku byla v roce 2007 zhruba ctvrtina téchto nezaméstnanych ve véku od 15 do
24 let nezaméstnana déle neZ jeden rok, navzdory znacnému poklesu v poslednich deseti letech.
Za tfeti, pravdépodobnost, Ze se mlady ¢lovék s nizkou trovni vzdélani stane nezaméstnanym,
je stale velmi vysoka (18,9 %); v poslednich dvou desetiletich navic poklesla mira nezamést-

Graf A Nezaméstnanost v eurozéné podle Graf B Zaméstnanost v eurozéné podle
vékovych skupin vékovych skupin
(nezaméstnanost v % pracovni sily) (nezaméstnanost v % poctu obyvatel)
— mladi lidé (15-24) —— mladi lidé (15-24)
---- hlavni vékova skupina (25-54) «+++ hlavni vékova skupina (25-54)
====celkem (15 a vice) ====celkem (15-64)
25 L 25 80 e 80
7T T\ c PR EL Lo
r-&\\ . vekere *oecososenne
N~ — 60 - =t=ra] 60
- N\ S S Y Nrnppmmn=
15 N~ Mis
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RIS LS
10 | caemmna et t:_.\ 55 10 0 40
CETA SN . .-:', . ..’.. .
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Zdroje: Eurostat (EU LFS) a vypocty ECB. Zdroje: Eurostat (EU LFS) a vypocéty ECB.
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Nezaméstnanost mladych lidi a hlavni vékové skupiny v zemich eurozény, 1983-2007

(meziro¢ni zmény v %)
Nezaméstnanost mladych lidi (15-24) Nezaméstnanost hlavni vékové skupiny (25-54)

Mira nezaméstnanosti (%) Zména v p.b. mezi lety Mira nezaméstnanosti (%) Zména v p.b. mezi lety

2007 1983 2 2007 2007 1983 a 2007
Belgie 19,2 -4,7 6,8 2,7
Némecko 12,1 3,7 7.8 3.4
Irsko 8,9 -12,5 4,0 -9.4
Recko 22,0 -1,0 7,6 1.5
Spanélsko 18,2 2223 6,9 -5.5
Francie 20,6 0,8 1,5 2,0
Italie 18,5 -10,4 5,0 0,7
Lucembursko 14,9 9,0 34 1,4
Nizozemsko 6,1 -15,0 2,5 <13
Rakousko 8,0 3.8 4,2 1.3
Portugalsko 15,3 -0,3 7.8 3.1
Slovinsko 79 n,a, 44 n,a,
Finsko 21,6 34 53 0,4
eurozona 153 -4.9 6,6 0,6

ECB

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

nanosti téchto mladych lidi mnohem méné nez u mladych lidi s vysokym vzdélanim. Za Ctvrté,
prestoze nezaméstnanost mladych lidi v eurozéné jako celku poklesla, v péti zemich eurozoény,
a to v Némecku, Francii, Lucembursku, Rakousku a Finsku se od roku 1983 do roku 2007
zvysila (viz tabulka).

Pokles miry nezaméstnanosti mladych lidi v eurozéné byl v poslednich dvaceti letech dopro-
vazen celkovym poklesem miry zaméstnanosti mladych lidi (viz graf B). Ackoliv se pocet
zaméstnanych mladych lidi od poloviny devadesatych let zvySil, nevratil se k irovni z osm-
desatych let.! To naznacuje, Ze vice mladych lidi se bud jest& vzdélava, nebo tito lidé Gplng
prestali hledat zaméstnani a opustili trh prace. Mira nec¢innosti mladych lidi, tj. podil mladych
lidi, ktefi nejsou nezaméstnani ani zaméstnani, se ve skute¢nosti od roku 1983 do roku 2007
zvysila o 6,2 procentnich bodi na 56 %.

K poklesu nezaméstnanosti mladych lidi prispélo nékolik faktort

Determinanty nezaméstnanosti mladych lidi zahrnuji zmény ekonomického prostiedi, demo-
grafické zmény, institucionalni prostedi a politiku na trhu price a vzdélavaci systém.? Studie
provadéné v jednotlivych zemich ukazuji, Ze mezi podilem mladych lidi na celkovém poctu
obyvatelstva a mirou nezaméstnanosti mladych lidi je pfima umeéra, tj. pokles podilu mladych
lidi v prostiedi starnouci populace znamend, Ze riziko jejich nezaméstnanosti je nizsi. Mira
nezaméstnanosti mladych 1idi také koreluje s hospodaiskou situaci. Déle se ukazuje, Ze vzdélani
se v nékolika zemich eurozony castéji stalo alternativou nezaméstnanosti. Pokud jde o instituci-
ondlni prostfedi na trhu prace, zda se, Ze vysoké minimalni mzdy a pravni ochrana zaméstnanosti
maji na efektivnost trhu prace v pfipadé mladych lidi Skodlivy vliv. Vys8i pocet mladych lidi
s vyu¢nim listem a v mensi mife s vysokymi vysledky dosaZenymi ve studii OECD PISA? souvisi

1 Mladi lidé v eurozoné pracuji piedev§im v sektoru sluzeb. Vice mladych lidi neZ zaméstnanct v hlavni vékové skupiné pracuje na
Castecny tvazek a maji docasnou praci; tento rozdil se v poslednich dvou desetiletich zvysil. V roce 2007 zhruba 26 % mladych lidi bylo
zaméstndno na ¢astecny pracovni ivazek a polovina vSech mladych zaméstnanct (49,9 %) pracovala na smlouvu na dobu urcitou.

2 Viz napf., D. B. Blanchflower and R. B. Freeman (2000), ,,Youth employment and joblessness in advanced countries®,
University of Chicago Press, Chicago.

3 Viz napt. OECD (2007), ,,Education at a glance®, Pafiz.
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s niz§1 mirou nezaméstnanosti mladych lidi.* Tato zjiténi viak evidentnd nemohou zcela zachytit
komplikovanost vztahd mezi vzdélavacimi systémy a vysledky trhu prace.

K dal$imu sniZovani nezaméstnanosti mladych lidi jsou zapotrebi komplexni politiky

Hospodaftské politiky by se mély zaméfit na zlepSeni zaméstnatelnosti mladych lidi, aby bylo
mozné dale snizit nesmirné vysokou uroven nezaméstnanosti téchto lidi. Znamena to, Ze je
nezbytné provést dal§i zmeény instituciondlniho prostfedi na trhu prace, nebot pravni ochrana
zaméstnanosti, nedostateéné flexibilni Gpravy pracovni doby a instituce zavadéjici mzdovou
strnulost, jako jsou minimalni mzdy, mohou vytvafet pfekazky pracovnim pfileZitostem pro
mladé lidi. Vysoka uroven vzdélani hraje vSeobecné hlavni roli v podporovani zaméstnanosti
mladych 1idi, zejména ve svétle zvySujiciho se vyznamu technologického pokroku a rostouci
poptavky po vysoce kvalifikovanych pracovnicich. Vlady mohou pozitivné ptispét k hladkému
piechodu mladych lidi od vzdélani na trh price na jedné strané poskytnutim dobte fungujiciho
vzdélavaciho systému a na druhé strané vytvarenim podnikatelského prostredi, které pocita
s dostate¢nou ndvratnosti investic do vzdélani. To podporuje stimul k zapojeni se do rozvoje
kvalifikace a brani mladym lidem jednodus$e odejit z trhu, coZ by mélo vést ke sniZeni rizika
socidlniho vylouceni.

4 Podrobngji viz N. Leiner-Killinger and R. Gomez Salvador, ,,An analysis of youth unemployment in the euro area“, ECB Occasional
Paper ¢. 89, cerven 2008.

4.3 VYHLED PRO EKONOMICKOU AKTIVITU

Hospodaftstvi eurozony v soucasnosti vykazuje slabou ekonomickou aktivitu, jeZ se vyznacuje
zejména vysokymi cenami komodit, které plisobi na sniZzeni divéry a poptavky spotiebiteli,
a utlumenym ristem investic. Odhadovany pokles redlného HDP ve druhém ctvrtleti roku 2008
(-0,2 %) vsak castecné predstavuje ,,technickou® reakci na vyrazny rist zaznamenany v prvnim
¢tvrtleti, kdy zejména mirné pocasi v nékterych ¢astech Evropy podpofilo stavebni vyrobu. Tato
volatilita mezictvrtletniho tempa ristu tak do urcité miry zvelicuje oslabovani rastu HDP.

Vyhledové by mél byt soucasny vyvoj nasledovan postupnym ozivenim. Zejména pokud bude
pokracovat pokles cen ropy z maximalni irovné dosazené v Cervenci, pfispéje to — pfi soucas-
ném zachovani vysoké zaméstnanosti a miry nezaméstnanosti na historicky nejnizsich hodno-
tach — k posileni realného disponibilniho dichodu. Déle se ocekava, Ze rust svétové ekonomiky
zustane pomérné silny a bude piedevsim tézit z pokracujiciho rustu rozvijejicich se ekonomik.
To by mélo podpofit zahrani¢ni poptavku po zboZi a sluZzbach z eurozony, a tedy i investice. Tento
vyhled také odrazeji makroekonomické projekce sestavené pracovniky ECB v zafi 2008, které
predpoklddaji primérny meziro¢ni rist redlného HDP v roce 2008 v rozmezi 1,1 % az 1,7 %
a v roce 2009 v rozmezi 0,6 % az 1,8 %. V porovnani s makroekonomickymi projekcemi sestave-
nymi odborniky Eurosystému v cervnu 2008 byla tato rozmezi posunuta smérem doll (viz box 11).

Nejistoty tohoto vyhledu hospodaiského rustu ziistavaji vysoké a prevazuji rizika poklesu. Poten-
cidlni rizika jsou spojena zejména s obnovenym rstem cen energii a potravin, ktery by mohl
utlumit spotfebu a investice. Rizika poklesu souvisi také s napétim na finanénich trzich, které
mizZe ovlivnit redlnou ekonomiku nepfiznivéji, nez se v soucasnosti predpoklada. Rizika poklesu
rovnéz plynou z mozného nerovnomérného vyvoje v disledku svétové nerovnovéhy a obav z ros-
toucich protekcionistickych tlaka.
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MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zakladé adaji dostupnych k 22. srpnu 2008 sestavili pracovnici ECB projekce makroeko-
nomického vyvoje eurozény.! Podle t&chto projekci by mél primérny ro¢ni rist redlného HDP
dosdhnout v roce 2008 tempa v rozmezi 1,1 az 1,7 % a v roce 2009 pak mezi 0,6 a 1,8 %.
Primérné tempo ristu celkového harmonizovaného indexu spottebitelskych cen (HICP) by se
v roce 2008 mélo pohybovat mezi 3,4 a 3,6 % a v roce 2009 mezi 2,3 a 2,9 %.

Metodické predpoklady o urokovych sazbach, sménnych kurzech, cenach surovin a opatienich
fiskalni politiky

Predpoklady tykajici se drokovych sazeb i cen ropy a neenergetickych surovin vychézeji z cen
futures (datum pro uzdvérku tdaja bylo 14. srpna 2008).? Pfedpoklad ohledné kritkodobych
urokovych sazeb ma Cisté¢ metodicky charakter. Tyto sazby se méfi tfimési¢ni sazbou EURIBOR,
pficemz trzni o¢ekavani se odvozuji od sazeb futures.’ Podle této metodiky by se méla celkova
pramérnd troveil kratkodobych trokovych sazeb pohybovat na drovni 4,8 % pro rok 2008 a 4,5 %
pro rok 2009. Trzni o¢ekdvani nomindlnich vynost z desetiletych statnich dluhopisii v eurozéné
ukazuji na primérnou hodnotu 4,5 % v roce 2008 a 4,6 % v roce 2009. Zakladni projekce obsahuje
také predpoklad, Ze rozpéti dlouhodobych sazeb bankovnich uvéri a trznich sazeb ve sledovaném
obdobi zlstane Siroké a bude odrazet védomi pokracujici zvysené nejistoty na financnich trzich.
Na zakladé€ vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konciciho k datu uzavérky se
ocCekava, zZe primérné ro¢ni ceny ropy v roce 2008 dosdhnou 115,1 USD za barel a v roce 2009
pak 120,8 USD za barel. Ocekéva se, Ze mezindrodni ceny potravin vyjadiené v americkych
dolarech vzrostou v roce 2008 0 42,8 % a v roce 2009 0 6,9 %. Ceny dalSich komodit (neenerge-
tickych a nepotravinafskych) by mély vzrist v roce 2008 o 10,6 % a v roce 2009 o -1,8 %.

Predevsim se vychdzi z metodického pfedpokladu zachovani dvojstrannych sménnych kurzt
eura v daném ¢asovém horizontu na primérné trovni platné béhem dvoutydenniho obdobi kon-

N

¢iciho ke dni uzavérky. To naznacuje, zZe kurz eura k americkému dolaru se bude v roce 2008
pohybovat na drovni 1,53 a v roce 2009 na drovni 1,52 a Ze efektivni kurz eura v roce 2008
bude v priméru o 6,1 % vyssi nez jeho pramér za rok 2007 a v roce 2009 o0 0,2 % nizsi nez jeho
pramér za rok 2008.

U fiskélni politiky jsou zakladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stat eurozony, které
byly k dispozici k 21. srpnu 2008. U téchto plant se pocita se v§emi opatienimi, kterd jiz byla

1 Makroekonomické projekce pracovniki ECB dopliiuji projekce odbornikti Eurosystému, které sestavuji dvakrat za rok spole¢né
pracovnici ECB a ndrodnich centrdlnich bank eurozony. Uplatiiované metody odpovidaji metoddm pouZivanym pii sestavovani
projekci Eurosystému a popsanym v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB, ¢erven 2001.
K vyjadfeni nejistoty ohledné projekci je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Poc¢inaje témito
projekcemi budou rozpéti pro kazdou proménnou a kazdé sledované obdobi odpovidat modelovému intervalu zaloZzenému na 75%
pravdépodobnosti. Tato novda metoda je vysvétlena v internetové publikaci ECB s ndazvem ,New procedure for constructing ECB
staff projection ranges®.

2 Pfedpoklady o cendch ropy a potravin vychdzeji z cen futures do konce roku 2009. U ostatnich komodit se pfedpoklada, Ze ceny
budou sledovat ceny futures do poloviny roku 2009 a déle se budou vyvijet v souladu s vyvojem hospodaiské aktivity ve sveété.

3 Pocinaje témito projekcemi budou trZni ocekdvini zaloZena na sazbdch futures na EURIBOR. Dosavadni postup zaloZeny na
implikovanych forwardovych sazbach se od zac¢atku turbulenci na finan¢nich trzich v srpnu 2007 v kratkodobé perspektive stdle vice
odchyloval od sazeb futures na EURIBOR a byl proto povazovan za metodu, kterd méné odrazi trzni o¢ekavani ohledné budouciho
vyvoje tiimési¢nich sazeb EURIBOR. Rozdily mezi pfedchdzejici a souasnou metodou jsou vysvétleny v metodické poznamce
v ramecku s ndzvem ,,Makroekonomické projekce pro eurozonu sestavené pracovniky ECB* v Mé&si¢nim bulletinu z bfezna 2007.
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schvélena parlamentem, nebo kterd byla podrobné rozpracovdna a u nichZ je pravdépodobné,
7e legislativnim procesem uspésné projdou.

Predpoklady o mezinarodnim prostiedi

Po pomérné silném rdstu v prvnim pololeti se oc¢ekava, Ze ve druhém pololeti dojde ve svéte k osla-
beni ristu hospodarské aktivity. Tento vyvoj z velké miry odrazi zpomaleny dopad vysokych cen
komodit a ocekavanou slabou ristovou dynamiku ve Spojenych stitech spolecné se souvisejicim
vlivem na dalsi ekonomiky, a to zejména rozvinuté. Naopak se predpoklada, zZe rist v rozvijejicich
se ekonomikach bude nadile podporovan silnou doméci poptavkou. Od pocatku roku 2009 by mél
postupné oZivovat hospodérsky ruist ve svété i zahranicni poptavka po zbozi a sluzbach z euro-
z6ny. Primérny ro¢ni rast reilného HDP ve svété mimo zemé eurozény by mél po urovni 5,1 %,
které dosahl v roce 2007, zpomalit na 4,1 % v roce 2008 a na 3,7 % v roce 2009. Rist na vyvoz-
nich trzich eurozény by mél podle projekci zpomalit na 5,2 % v roce 2008 z 6,4 % v roce 2007
a v roce 2009 by mél ozivit a dosdhnout drovné 5,7 %.

Projekce rustu realného HDP

Meziro¢ni rust redlného HDP eurozény by mél po dvou letech ristu, ktery presahl odhady svého
potencialu, zmirnit vlivem slabnouci hospodaiské aktivity v zahranic¢i, silného sménného kurzu
eura a nadale vysokych cen komodit. Primérny meziro¢ni rast redlného HDP, ktery v roce 2007
dosahl durovné 2,6 %, by se v roce 2008 mél pohybovat mezi 1,1 a 1,7 % a v roce 2009 mezi 0,6
a 1,8 %. Ocekavané zpomaleni ristu HDP ve sledovaném obdobi odrazi mirnéjsi riist vyvozu
i doméci poptavky. Soukromad spotieba bude ovliviiovana stagnujici zaméstnanosti, vy$§imi cenami
komodit a nepfiznivymi dopady vyvoje cen akcii a reziden¢nich nemovitosti. Ocekava se, Ze vyssi
ndklady financovani spole¢né s poklesem ziskovosti a slabsi poptavkou i situaci na trhu s bydlenim
v nékterych zemich vyrazné utlumi rist investic. Behem roku 2009 by mél pifedpokladany niZzsi
rist cen komodit i lepsi podminky ve vnéj$im prostiedi eurozony podpofit oZiveni ristu HDP.

Projekce cen a nikladi

Meziro¢ni mira inflace méfend pomoci indexu HICP v prvnim pololeti 2008 dale vzrostla
a v Cervenci 2008 dosahla 4,0 %. Podle nejnovéjsiho predbézného odhadu Eurostatu zmirnila

Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozdonu

(primérné procentni zmény za rok) V-2

‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009

HICP 2,1 3,4-3,6 2,3-29
Redlny HDP 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
Soukroma spotieba 1,6 0,5-0,9 0,6-1,6
Vlidni spotieba 2,3 1,5-1,9 1,3-1,9
Hruba tvorba fixniho kapitdlu 4.4 0,9-2,3 -0,7-2,1
Vyvoz (zboZi a sluzby) 6,1 2,9-45 2,4-4.6
Dovoz (zbozi a sluzby) 5,4 2,4-3.8 2,0-5,0

1) Projekce realného HDP a jeho sloZek ukazuji idaje ocisténé od vlivu poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji obchod uvniti eurozony.
2) V projekcich se v rozpétich pro rok 2009 uvédi jako soucdst eurozony Slovensko. Vypocet priimérné procentni zmény za rok 2009 vychazi ze slozZeni
eurozony, které zahrnuje tidaje za Slovensko jiz pro rok 2008.
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v srpnu na 3,8 %. Pokud jde o dalsi vyvoj, tempo rustu inflace méfené pomoci HICP by mélo
pomalu zmirfiovat a primérné tempo ristu celkového HICP v roce 2008 by se mélo pohybovat
mezi 3,4 a 3,6 %. Na zakladé odpovidajicich cen futures by pfedpoklddané ceny ropy a nerop-
nych komodit a jejich promitnuti se do spotiebitelskych cen mély v budoucnu vyvolavat na cel-
kovou inflaci mensi tlak. Pokud jde o doméci cenové tlaky, vychdzeji projekce z ocekéavani, Ze
rust mezd, ktery od poloviny roku 2007 vyrazné zrychlil, béhem roku dédle zrychli a bude tak
odrazet vyssi mzdy jiz sjednané v kolektivnich smlouvach v soukromém i vefejném sektoru.
Tento vyvoj spolecné s dodate¢nym dopadem cyklického poklesu produktivity prace do znacné
miry pfispiva k ristu jednotkovych mzdovych naklada v roce 2008. Tyto tlaky na jejich rast by
vSak mély byt celkové vykompenzovany zménami ziskovych marzi v roce 2008, které odpovi-
daji vyhledu slabsi hospodarské aktivity. Mira inflace méfena pomoci HICP by se v roce 2009
méla pohybovat mezi 2,3 a 2,9 %. Tato projekce vychazi z predpokladu, Ze rust jednotkovych
mzdovych nakladi poklesne s mirnym zpomalenim riistu mezd v roce 2009 a bude tak se zpo-
7Zdénim reagovat na oslabeni hospodarské aktivity, zatimco béhem hospodétského cyklu dojde
k oZiveni produktivity.

Porovnani s projekcemi z cervna 2008

V porovnani s makroekonomickymi projekcemi sestavenymi odborniky Eurosystému, které
byly zvefejnény v Mési¢nim bulletinu v ¢ervnu 2008, byla v téchto projekcich rozpéti ristu
realného HDP pro rok 2008 a 2009 upravena na zakladé aktudlnich informaci smérem dola.
Tato tprava odrazi horsi kratkodobé hospodarské vyhlidky, které dopadaji predev§im na domaéci
poptavku.

Rozpéti ro¢niho tempa rastu celkového HICP pro rok 2008 a pro rok 2009 jsou nyni v horni
¢asti predchozich rozpéti a odrazeji pfedevsim vyssi ceny energii a v mensi mife také potravin
a sluzeb, nez se predpokladalo v projekcich z ¢ervna 2008.

Tabulka B Srovnani s projekcemi z ¢ervna 2008

(pramérné procentni zmény za rok)

ECB

2007 2008 2009
Redlny HDP - ¢erven 2008 2,7 1,5-2,1 1,0-2,0
Realny HDP - zafi 2008 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
HICP - ¢erven 2008 2,1 3,2-3,6 1,8-3,0
HICP - zai{ 2008 2,1 3,4-3,6 2,3-2,9
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5 FISKALNi VYVOJ

Fiskdlni vyhled pro eurozonu naznacuje zhorSeni salda rozpoctu viddnich instituci. To je pre-
vdziné zpiisobeno poklesem prijmii viddniho sektoru, v némz se na jedné strané odrdzi diskrecni
sniZeni dani a na strané druhé méné priznivé makroekonomické prostredi. Vlddy zemi eurozony,
které jesté nedosdhly svého strednédobého rozpoctového cile, by mély zajistit, aby ndvrhy
rozpoctovych zdkonit na rok 2009 obsahovaly nezbytnd ndpravnd opatieni k zajisténi pokroku
smérem k fiskdlni konsolidaci, a to nejlépe na vydajové strané. Zemé, které svého stiedné-
dobého cile jiz dosdhly, by mély udrzet zdravé strukturdlni pozice. V tomto sméru zkuSenosti
z minula naznacuji, Ze prekroceni vydajii ¢asto vedlo k tomu, Ze zemé eurozony nesplnily své
vyhldSené rozpoctové cile. Usili by proto mélo vychdzet z diivéryhodnych a peclivé specifiko-
vanych strednédobych strategii a prisnéjsi kontroly vydajii.

FISKALNi VYVO) A VYHLED NA ROK 2008
Posledni ¢tvrtletni statistika vefejnych financi,
dostupnd do prvniho ctvrtleti 2008, potvrzuje
— po Ctyfech letech sniZovani — obnoveny na-
riast schodku vefejnych financi v eurozdéné
v tomto roce tak, jak jej na jafe 2008 oceka-
vala Evropska komise a dal$i mezindrodni
instituce. Z ddaji za eurozdénu vyplyva, zZe
silny rast pfijma vladniho sektoru pozorovany
v pfedchozich letech v podminkdch obecné
pfiznivého makroekonomického prostiedi
od prvniho ctvrtleti 2007 postupné zmiriuje.
Podle oc¢ekéavani by se rist pfijma v tomto roce
meél ddle snizovat. Naproti tomu se ocekavi,
Ze vydaje vladniho sektoru, které dosud rostly
mirnéji neZ ptijmy, budou v pfistim obdobi rist
dynamictéji (viz graf 51). Rozpoctovy vyhled
by mél byt ovlivnén piedevs§im zhorSujicim se
makroekonomickym prostfedim, ale také dis-
kre¢nim sniZenim dani a pfispévki na socidlni
zabezpeceni.

Predpoklada se, Ze orientace fiskdlni politiky
v euroz6né vyjadiend zménou cyklicky ocis-
téného primarniho rozpoctového salda bude
v roce 2008 expanzivni. Pomér vefejného dluhu
k HDP v euroz6né by se mél nadédle sniZovat
navzdory poklesu primarnich prebytkil. Celkové
se zd4, Ze neddvné zlepSeni vefejnych financi,
které vedlo ke zruSeni vSech zbyvajicich postupt
pfi nadmérném schodku v zemich eurozény,
skoncilo a v roce 2008 zfejmé dojde k obratu.

Graf 51 Ctvrtletni statistiky a projekce

vladnich financi v eurozéné

= pifjmy celkem (Ctvrtletni udaje)
«eeee pifjmy celkem, ro¢ni udaje (prognéza EK)

+  vydaje celkem (Ctvrtletni udaje)
= vydaje celkem, ro¢ni tidaje (prognéza EK)
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Zdroje: vypocty ECB na zéklad¢ udaji Eurostatu a narodnich
udaju, ekonomické prognézy Evropské komise z jara 2008.
Poznamka: Graf zobrazuje vyvoj klouzavych uhrni celkovych
piijmui a vydaju za ¢tyfi Ctvrtleti v obdobi od 1. &tvrtleti 2005
do 1. &tvrtleti 2008, a dale projekce na roky 2008 a 2009 podle
prognéz Evropské komise z jara 2008.
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SOUCASNY ROZPOCTOVY VYVO) A PLANY NA ROK 2009 A DALSi ROKY

Z vyse uvedenych skute¢nosti vyplyva, Ze nékolik zemi eurozény mize mit potize s dosazenim
rozpoctovych cild, které si stanovily ve svych aktualizovanych programech stability z konce
roku 2007 a poc¢atku roku 2008, ackoli v nékterych ptipadech tyto cile nebyly pfili§ ambicidzni.
Nékteré zemé ozndmily revize svych rozpoctovych cilli na rok 2008, v nichZ se odrdzeji zmény
makroekonomického prostfedi. ZhorSeny hospodaisky vyhled také ovliviiuje rozpoctové plany
na pristi rok a dalsi roky. VétSina zemi v soucasnosti pfipravuje ndvrhy svych rozpoctl na rok
2009 a aktualizuje své stfednédobé plany. JelikoZ vSak informace o rozpoctovych planech jesté
nejsou uplné, mize byt hodnoceni vyhledu vetfejnych financi v eurozéné v této fazi pouze ori-
entacni. Nasledujici pfehled rozpoctového vyvoje a pland se omezuje na nejvétsi zemé eurozény
a zemé se zasadnimi zménami v jejich rozpoctovém vyhledu.

Némecké ministerstvo financi zvefejnilo v ¢ervenci ndvrh spolkového rozpoctu i referenéni tdaje
pro stitednédoby fiskdlni plan. Podle téchto aktualizovanych projekci, které berou v ivahu mir-
néjsi hospodarsky rist, by mély byt spolkové vydaje v obdobi let 2009-2011 ponékud vyssi,
neZ se odhadovalo v loiiském fiskdlnim planu, zejména v disledku nardstu vydaji v oblasti
ochrany klimatu a dopravni infrastruktury. Vlada ale ocekava, Ze dodate¢né vydaje budou Cas-
te¢né vykompenzovany vyS$Simi pfijmy, napf. z prodeje povolenek na emise CO, a planovaného
zvySeni mytného pro tézka nakladni vozidla. Byl znovu potvrzen cil dosazeni vyrovnaného roz-
poctu spolkové vlady do roku 2011. Projekce pro saldo rozpoctu vladnich instituci v roce 2008
byly revidovany ze schodku ve vysi 0,5 % HDP smérem k vyrovnané pozici. Rozpocet vladnich
instituci by se mél priblizit vyrovnanému saldu v roce 2009 a od roku 2010 se dédle zlepSovat
v souladu s cili pfedpokladanymi v aktualizovaném programu stability z prosince 2007.

Francouzska vlada pfijala v ¢ervenci fadu opatfeni ovliviiujicich trhy zboZi, zdanéni a pracovni
pravo s cilem modernizovat ekonomiku a zvyS$it pocet pracovnich hodin. PfestoZe vlada odhaduje,
7e tato opatieni zvy$i potencidlni rist HDP a sniZi inflaci, jejich rozpoctovy dopad je v soucasné
dobé€ nejasny. Dals$i zmény daiiového systému, prispévki na socidlni zabezpeceni a socidlnich
davek lze predpokladat v navrhu rozpoctového zdkona, ktery bude pfedloZen na konci zati 2008,
ackoli podrobnosti a nacasovani jsou stdle do velké miry nejisté. V diasledku negativniho ristu
redlného HDP zaznamenaného ve druhém ctvrtleti roku 2008 a vétSich obav ohledné rozpoc-
tového vyhledu pro rok 2008 vldda znovu upravuje smérem vzhiru svij cil schodku vladniho
sektoru ve vysi 2,5 % HDP v roce 2008 a dal$iho snizeni na 2,0 % v roce 2009. Na zacatku tohoto
roku byly tyto cile jiz revidovany smérem nahoru z 2,3 % HDP v roce 2008 a 1,7 % pro rok 2009
v aktualizovaném programu stability z konce roku 2007. Francie nedosahne svého stfednédobého
cile vyrovnaného rozpoctu do roku 2012.

V Italii parlament schvalil v srpnu tfilety fiskdlni balicek obsahujici opatfeni ke sniZeni
schodku na pfijmové i vydajové strané v obdobi let 2009-11 v celkové vysi ptiblizné 2 % HDP.
V roce 2009 budou tato opatieni obsahovat zejména vyssi zdanéni ropnych spolecnosti, pojisto-
ven a bank. SniZeni vydajl se planuje predevS§im na roky 2010-11 a mélo by ho byt dosazeno
omezenim vydaji dstfednich vladnich instituci, vydaji na zdravotnictvi a vydaji mistnich vlad-
nich instituci. Zejména mzdové ndklady ve vefejném sektoru budou drZeny pod kontrolou dal-
§im zpfisnovanim limitd pro ndhrady za odchdzejici zaméstnance a omezenim prostredki pro
prodlouzeni pracovnich smluv. Kromé toho bylo do tfi let rozloZeno snizeni vefejnych investic
ve vysi pfiblizné 1 procentniho bodu HDP. Ackoli vlada revidovala své prognézy redlného HDP
pro rok 2008 smérem dolia z 1,5 % v programu stability na 0,5 %, oc¢ekava, Ze tento fiskalni bali-
Cek sniZi schodek vladniho sektoru, a usiluje o schodek ve vyS$i 2,5 % HDP v roce 2008 a jeho
dalsi snizeni na 2,0 % HDP v roce 2009, 1,0 % HDP v roce 2010 a 0,1 % HDP v roce 2011.
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Tyto cile jsou ponékud méné ambicidzni, nez se predpokladalo v poslednim programu stability
pro rok 2008 (schodek 2,2 % HDP) a 2009 (schodek 1,5 % HDP), pfestoze byl potvrzen cil vyrov-
naného strukturdlniho rozpoctu do roku 2011.

Ve Spanélsku vyrazny prebytek rozpoctu vladnich instituci dosazeny v roce 2007 (2,2 % HDP)
ziejmée piejde v roce 2008 ve schodek — vzhledem k neddvné drastické revizi ocekavané hospo-
darské aktivity smérem dold, jak ji v ¢ervenci pfedlozila vlada (o¢ekavany rist redlného HDP
byl revidovan na 1,6 % z 3,3 % v aktualizovaném programu stability z konce roku 2007), ackoli
cil pfebytku vladniho sektoru ve vysi 1,2 % HDP jesté nebyl oficidlné revidovan. Toto zhorSeni
fiskalniho vyhledu ma zejména souvislost s oslabovanim ekonomiky, ale také s balickem dis-
kre¢niho fiskalniho stimulu schvaleného vladou v dubnu. Tato opatieni spole¢né s opozdénym
uc¢inkem reformy dani z pfijmu fyzickych a pravnickych osob schvélené v roce 2007 by zname-
nala odhadovanou ztratu pfijmua ve vysi vice nez 1 % HDP v roce 2008 a dalsi ztratu v roce 2009.
Vedle toho existuje zna¢nd mira nejistoty ohledné prechodného charakteru zna¢né ¢asti silného
ristu piijmi vladniho sektoru, k némuZ doSlo v poslednich letech (a ktery souvisel s boomem
na trhu nemovitosti). VIdda méd v dmyslu realizovat v letech 2008-2009 tadu dal$ich fiskédlnich
opatfeni, jejichZ dopad je za soucasné situace obtizné zjistit.

V Irsku vlada ozndmila, Ze daflové pfijmy v roce 2008 jsou v soucasné dobé mnohem nizsi, nez
se ocekavalo, a to z divodu vyrazného zpomaleni hospodarské aktivity, k némuz pfispél mno-
hem slabsi trh s bydlenim. V ddsledku prudkého poklesu dafiovych pfijmt spole¢né s rostoucim
tlakem na vydaje, zejména kvuli vysoké nezaméstnanosti, irskd vlada v ¢ervenci prfedpokladala
v roce 2008 schodek ve vysi 2,75 % HDP oproti schodku ve vysi 0,9 % uvedenému v programu
stability z prosince 2007. I kdyZ byla ozndmena napravnd opatfeni a zvazuji se dalsi opatfeni, je
zde stale zavazné riziko, Ze Irsko muze prekrocit referencni hodnotu ve vysi 3 % HDP.

POTREBA ZPRiSNIT KONTROLU NAD VYVOJEM VYDAJU

Posledni informace vychdazejici ze ¢tvrtletni statistiky vefejnych financi a nedavny rozpoctovy
vyvoj pozorovany v nékolika zemich eurozény naznacuji, Ze rast piijma vladniho sektoru prudce
klesé, coz odrazi odeznivani neoCekdavanych piijmi z pfedchozich dvou let. To je patrné zejména
ve Spanélsku a Irsku, kde doslo k silné&j$imu zpomaleni riistu piijma vladnich instituci, neZ se
cekalo, coz vedlo ke znaénym revizim rozpoctovych plant. Faktory v pozadi konce neocekava-
nych pfijmt maji souvislost zejména s oslabujicim makroekonomickym prostiedim a koncem
boomu na trhu s nemovitostmi v nékterych zemich.

Je nestastné, Ze nékteré zemé pouzily ¢ast svych neocekavanych prijmi na financovani zvySenych
vydaji nebo sniZeni dani, spiSe nez aby zrychlily tempo snizovani schodku a dluhu a urychlily
tak reformy sméfujici k dosaZeni svych stfednédobych cili. Tim se zmenS$il jejich manévrovaci
prostor v tomto roce a v letech pfiStich.

V reakci na cyklicky atlum mohou ty zemé, které jiz dosdhly svych stfednédobych cild, nechat
volné a v plné mife plisobit automatické stabilizatory a pfitom udrzet zdravé strukturdlni pozice.
Cim vice zemi eurozény bude v této pozici, tim vétsi prostor pro volné pisobeni budou mit auto-
matické stabilizatory na Grovni celé eurozony a tak zmirni cyklické hospodéiské fluktuace.

Co se tyce zemi, které stale nedosahuji svych stfednédobych cili, pfedvidatelné zhorseni vetej-
nych financi vyZzaduje, aby bylo dosazeno vét§iho pokroku smérem k fiskalni konsolidaci.
Za soucasné situace pii chybéjicich napravnych opatienich neposkytuji relativné vysoké schodky
vetfejného sektoru ofekdvané v né€kolika zemich eurozény dostate¢né bezpecnostni rezervy pro
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rok 2008 a roky pristi. Nékteré zemé dokonce riskuji, Ze prekroci referenéni hodnotu 3 % HDP
stanovenou v Paktu stability a ristu. Tyto vyhlidky vedly k tomu, Ze Evropska komise vydala
28. kvétna 2008 doporuceni pro hospodaiskou a rozpoctovou politiku Francie.

Je nezbytné dodrzovat plany na sniZeni vydajd, které ve svych programech stability ozndmilo
nékolik zemi. ZkuSenost totiZ ukazuje, Ze skute¢né rozpoctové vysledky se casto 1isi od plani
predloZenych v programech stability, a podrobnd analyza Evropské komise naznacuje, Ze k tomu
vétsinou dochazi z diivodu pekrodeni vydaji.' Trvale vyssi nez planovany rist vydajt je castym
rysem fiskdlniho vyvoje v zemich eurozény.

Ve svétle této analyzy by vSechny zemé eurozény mély zpfisnit kontrolu nad vyvojem vydaja.
Omezeni vydaji bude pravdépodobnéji ucinnéjsi, pokud bude podpoieno diivéryhodnymi, peclivé
pfipravenymi vydajovymi pravidly pro stfednédoby horizont. Silné domaci rozpoctové instituce,
které prosazuji splnéni evropskych zavazk, jsou dileZzité také pro to, aby se zabranilo opakova-
nému piekra¢ovani vydajl a byla zajiSté€na fiskdlni disciplina. Obecnéji feceno, zlepSeni kvality
vefejnych vydajl a zejména efektivity orgdnd verejné spravy a poskytovani vefejnych sluzeb by
mélo prinést pfiznivé makroekonomické a rozpoctové vysledky.

1 Viz Evropské komise, ,,Public finances in EMU — 2008, Box 1.3.1, s. 40-41.
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6 VYVO] SMENNYCH KURZU A PLATEBNi BILANCE

6.1 SMENNE KURZY

Po zhodnoceni na pocdtku roku 2008 se euro celkové stabilizovalo a od zaldtku srpna
pomérné prudce oslabovalo. Dne 3. zdri 2008 byl efektivni kurz eura o 4,5 % silnéjsi neZ
jeho priimér za rok 2007.

EFEKTIVNi SMENNY KURZ EURA

Vyvoj sménného kurzu eura od pocéatku roku 2008 odrazi pfevazné zmény v ocekavani trhu
ohledné relativni odolnosti hlavnich ekonomickych oblasti vii¢i probihajicimu zpomalovani
svétové ekonomiky. V bieznu a téméf po cely duben zjevné pievladalo pfiznivé hodnoceni
trhu tykajici se relativnich ekonomickych
vyhledli v eurozéné a dne 23. dubna 2008
a jeho slozeni!) dosdhlo euro historického maxima. Jednotna
ména pak bez zfetelného trendu fluktuovala
nékolik mésicti mirné pod vrcholem. V srpnu

Graf 52 Efektivni sménny kurz eura

(denni udaje)
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¢leny eurozony (kromé& GBP a SEK). Kategorie ,,Ostatni* se 1) Zvyseni indexit EER-22 znamena apreciaci eura. Posledni
tykd souhrnného piispévku zbyvajicich sedmi obchodnich mésicni uddaje jsou ze srpna 2008. V pfipadé realného
partneri eurozony zahrnutych do indexu EER-22. Zmény EER-22 zalozeného na JMN ve zpracovatelském pramyslu
jsou vypocitiny s pouZitim odpovidajicich védhovych je nejnovéjsi udaj za 1. ¢tvrtleti 2008 a je z¢asti postaven na
koeficienti obchodii v ramci indexu EER-22. odhadech.
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V poslednich tfech mésicich doslo ke znehodnoceni efektivniho kurzu eura vici méndm vét-
§iny obchodnich partnert. Vyjimku tvofi §védské koruna, vici které euro zhodnotilo o 1,5 %,
libra $terlinkt (3,5 %), korejsky won (4 %) a australsky dolar (7,0 %). Z hlediska ukazateli
mezindrodni cenové a ndkladové konkurenceschopnosti eurozény byl v srpnu 2008 na zdkladé
vyvoje spotfebitelskych cen a cen primyslovych vyrobci redlny efektivni sménny kurz eura
pfiblizné 4 % nad jeho primérnou trovni z roku 2007 (viz graf 53).

AMERICKY DOLAR / EURO

Poté, co se v obdobi od konce listopadu 2007
do pocatku unora 2008 euro zhruba stabili-
zovalo, zacalo pomérné rychle zhodnocovat.

Graf 54 Vyvoj sménnych kurzi

(denni udaje)

V prvni fadé se zde projevila oekdvani trhu, — USD/EUR

pokud jde o rozSifujici se urokové diferen- 160 0
cialy a znamky vys§3i odolnosti ekonomiky 1% 1,56
eurozony vici zpomaleni ve svété. Jednotnd 12 L2
ména zaznamenala vi¢i americkému dolaru 148 llgZe
dvakrat historické maximum, a to ve dnech 1% e
23. dubna 2008 a 15. ¢ervence 2008 s hodno- 140 1.40
tou 1,599 USD. Na pocitku srpna viak euro 136 1,36
vii¢i americkému dolaru pomérné prudce osla- 132 o S L B e 1,32
bilo, hlavné v souvislosti se zménami vnimani 2007 2008

relativnich ekonomickych vyhled ve Spoje- —— IPY/EUR (lov oss)

nych statech a v eurozoné. Dne 3. zafi 2008 ... JPY/USD (pravi osa)

se euro obchodovalo za 1,44 USD, tj. 6,9 %
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notu o 5,4 % silnéjsi, nez byl jeho primér za
rok 2007 (viz graf 54).
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Pozndmka: Zvyraznéna oblast grafu oznacuje obdobi

obchodu typu carry trade, tzn. obchodil, které  od 30. kvétna do 3. zaii 2008.
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Poté v prib&hu 1éta zmirnovala az na primérnou droveii od roku 1999. Obecné feceno, zmirnéni
pfedpokladané volatility sménného kurzu japonského jenu zvySuje jeho atraktivitu jako finan-
cujici mény a ma tendenci sniZovat tlak na japonskou ménu a naopak. V pribéhu poslednich
tfi mésicii euro vici japonskému jenu oslabovalo. Dne 3. zafi 2008 byl jeho kurz 156,75 JPY,
to znamend, Ze jeho hodnota byla o 4,3 % nizsi neZ jeho droven na konci kvétna a o 2,8 % slabsi
nez jeho pramér za rok 2007 (viz graf 54).

MENY CLENSKYCH STATU EU

V prvnich osmi mésicich roku 2008 vétSina mén Gcastnicich se ERM II ziistala vici euru sta-
bilni a dale se obchodovala za svou centrdlni paritu nebo blizko ni (viz graf 55). Vyjimkou
byla slovenska koruna, vici které euro oslabovalo do konce kvétna 2008, kdy byla centrdlni
parita slovenské koruny v ramci ERM II pfecenéna o 17,6472 % s ucinnosti od 29. kvétna.
Dne 3. zafi 2008 se slovenskd ména obchodovala pfi kurzu 30,29 SKK, tedy o 0,5 % silnéjSim
nez jeji nova centralni parita, kterou dne 8. Cervence 2008 urcila Rada EU.

Z ostatnich mén ucastnicich se ERM II (danska
koruna, estonskd koruna, litevsky litas a lotyS- | /000020
sky lats) vykazoval urcité vykyvy pouze lotys-
sky lats. PiestoZe zlistdvd na silnéjsi strané
fluktuacniho pasma, stdle vice se posunuje

Graf 55 Vyvoj sménnych kurzi v ramci

(denni udaje; odchylky od centrdlni parity v procentnich bodech)
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se euro obchodovalo pf‘l kurzu 1.61 CHF znamend, Ze ména je v slabsi/silnéjsi ¢dsti pdsma. Pro danskou

. K ’ ’ korunu je fluktua¢ni pdsmo + 2,25 %, pro ostatni mény plati
tj. o 1,4 % slabsim neZ na konci kvétna. Vyvoj standardni fluktuacni pasmo % 15 %.

e v B 1) Svisld ¢ara oznacuje 29. kvéten 2008, kdy byla centrédlni

eura vicéi Svycarskému franku podle dostup-  paritaslovenské koruny revalvovina z 35,4424 na 30,1360 SKK/EUR.

nych udaji souvisel s jeho pozici v obchodech
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typu carry trade, jelikoZ Svycarsky frank — stejné jako japonsky jen — hraje v tomto typu
finan¢ni operace tlohu financujici mény.

Od konce kvétna do 3. zatri 2008 euro posililo vicéi norské koruné o 1,3 %. Jednotnd ména vici
ménam svych hlavnich asijskych obchodnich partnerd oslabila s vyjimkou korejského wonu,
vici kterému posilila 0 4 %. Viaci ¢inskému jilanu euro od konce kvétna oslabilo o 8,2 % a vici
singapurskému dolaru o 1,9 %.

6.2 PLATEBNi BILANCE

Dvandctimésicni kumulovany béZny iicet do cervna 2008 zaznamenal schodek ve vy§i
19,6 mld. EUR (0,2 % HDP) v porovndni s prebytkem ve vysi 19,0 mld. EUR v predchozim roce.
Do znacné miry to odrdZi ndriist schodku béZnych transferii a pokles prebytku zboZi. Na financ-
nim ictu zaznamenaly ve dvandctimésicnim kumulovaném obdobi do cervna 2008 kombinované
primé a portfoliové investice kumulativni ¢isté odlivy ve vysi 54,3 mld. EUR v porovndni s Cis-
tymi prilivy ve vys$i 200,4 mld. EUR pred rokem. Tento posun byl ddn predevsim niZ§im cistym
ndkupem cennych papirii v eurozoné nerezidentskymi investory.

OBCHODN{ BILANCE A BEZINY UCET
Schodek se na dvandctimési¢nim kumulovaném béZném uctu objevuje jiz druhy mésic
a v ¢ervnu 2008 dosahl 19,6 mld. EUR (v porovndni s pfebytkem ve vys$i 19,0 mld. EUR
v pfedchozim roce; tidaje jsou oc¢isténé o pocet pracovnich dni a sezonné ocisténé), coz odpo-
vidalo 0,2 % HDP. Tento posun byl velkou
mérou dan nartstajicim schodkem béznych
transfert, poklesem prebytku zboZi a posu-
nem od pfebytku ke schodku bilance vynosd,
coz bylo jen omezené kompenzovano naris-
tem pfebytku sluzeb (viz graf 56).

Graf 56 Vyvoj béiného uctu a obchodni

bilance v eurozoné

(v mld. EUR; mési¢ni ddaje; sezonné oCisténé)
mmm saldo béZného Gctu
(12mési¢ni thrny; levd osa)
obchodni bilance
(12mési¢ni dhrny; levé osa)
==== vyvOZ zboZi a sluzeb
(3mési¢ni klouzavy primér; pravé osa)
—— dovoz zboZi a sluZeb
(3mésicni klouzavy primér; pravé osa)

Dvanédctimésicni kumulovany schodek
béznych transfert (94,8 mld. EUR) se
od pocatku roku 2003 téméf zdvojnasobil

a byl dan pfedevsim schodky vici institucim 200 180
EU a jinym zemim nez G10 mimo Evrop- »
skou unii. Ve velké mife souvisel s odlivy 150 T 170
vyplacené zahrani¢ni pomoci a pfevody | & e 160
zaméstnanct. Novym jevem byl pokles pre- 5% |
bytku zboZi (o 23,7 mld. EUR ve dvanacti- 3 “p 150
mési¢nim obdobi do ¢ervna 2008 v porov- % 140
nani s tymzZ obdobim pfed rokem), ktery byl
ooyl -
vyvozu a zna¢ného ristu dovozu. Ve dru- ' E e | o
hém ctvrtleti 2008 se na pozadi oslabujici beedotel | 4]

zahrani¢ni poptavky rtst hodnoty vyvozu S0 K 110
zbozi zmirnil na 1,1 % ze 3,1 % v prvnim

¢tvrtleti (viz tabulka 9). Mimoto vy3si ceny 10— 100

2002 2003 2004 2005 2006 2007

ropy a neropnych komodit zfejmé plsobily
. . o Zdroj: ECB.
k vyraznému ristu hodnoty dovozu.

ECB
Mésicni bulletin
zaii 2008



HOSPODARSKY
A MENOVY
VYvoj

Vyvoj sménnych
kurzi a platebni
bilance

Tabulka 9 Hlavni polozky platebni bilance eurozény

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

3mésicni klouzavé 12mésicni dhrny

priméry ke konci ke konci
2008 2008 2007 2007 2008 2008 2007 2008
kvét Cen Z4F pros biez Cen Cen cen

v mld. EUR

Saldo béZného uétu 5,5 -8,2 3,3 -1,4 -43 -4,1 19,0 -19,6
Bilance zboZi 2,2 -2,0 5,2 2,0 0,7 1,0 50,5 26,8
Vyvoz 130,7 131,3 128,1 127,2 131,1 132,6 14573 1556,8
Dovoz 132,9 1333 122,9 125,1 130,4 131,6 1406,7 1530,0
Bilance sluzeb 3,2 1,5 4,7 4,0 52 2,8 44,5 49,8
Vyvoz 40,7 40,1 41,9 41,5 41,7 40,8 462,5 4974
Dovoz 37,5 38,6 372 37,5 36,5 38,0 418,0 447,7
Bilance vynost -0,7 -1,2 0,8 0,8 -0,7 -1,3 4,1 -1,4
Bilance béznych transfer -5,8 -6,5 -7,4 -8.3 -9.4 -6,5 -80,0 -94.8
Saldo finan¢niho @étul) 453 15,7 32,5 -26,8 6,4 26,4 83,6 115,4
Cisté piimé a portfoliové investice 13,5 32,2 8,1 -22,2 -10,5 6,5 200,6 -54.3
P¥{mé investice -8,8 -22,0 -13,6 -4 -349 -17,7 -171,6 -203,2
Portfoliové investice 22,2 54,2 21,7 -20,8 24,5 24,2 372,2 148,9
Majetkové cenné papiry 6,6 6,7 8,6 -16,1 30,9 -3,1 237,6 61,1
Dluhové néstroje 15,7 47,5 13,1 -4,7 -6,5 27,3 134,6 87,8
Dluhopisy 37,2 19,6 2,6 7,6 13,6 19,5 182,7 130,2
Nistroje penézniho trhu 2215 27,9 10,5 -123 -20,1 78 -48,1 -42.4

zmény v % oproti predchozimu obdobi

Zboii a sluzby

Vyvoz 23,2 -0,0 33 -0,8 2,4 0,3 10,9 7,0

Dovoz 2,4 0,9 3,4 1,6 2,6 1,6 8,9 8.4
Zbozi

Vyvoz =37 0,4 3,1 -0,7 3,1 1,1 11,7 6,8

Dovoz 33 0,3 4,0 1,8 42 0,9 9,0 8.8
Sluzby

Vyvoz -1,6 -1,5 3.8 -0,9 0,4 2,2 8,2 7,5

Dovoz -0,6 2,9 1,3 1,0 -2.8 4,0 8.8 7,1
Zdroj: ECB

Poznamka: Soucty nemusi souhlasit z divodu zaokrouhlovéni.
1) Stavové ddaje (Cisté toky). Kladné (zdporné) znaménko oznacuje Cisty piiliv (odliv). Udaje nejsou sezonné ocisténé.

Zpomaleni expanze vyvozu zboZzi vysvétluje predevsim vyvoj celosvétové poptavky. Zejména
po docasném oziveni v prvnim ctvrtleti 2008 vyvoz eurozény do Spojenych statti a dalSich zemi
OECD ve druhém ctvrtleti znacné oslabil, nebot oslabila i poptavka z téchto zemi. Prestoze
ponékud oslabuje i riist vyvozu do Ciny, zemi OPEC a ¢lenskych stiti EU, které do EU vstoupily
od roku 2004, zustava nadale znaéné silny.

Prudky nértst cen ropy i neropnych komodit — taZeny nizkou nabidkou a vysokou poptavkou — je
i nadédle hlavnim faktorem ristu hodnoty dovozu ve druhém ctvrtleti 2008. Tento cenovy vyvoj
je patrny z roz¢lenéni obchodu se zboZim na objemy a ceny, které je k dispozici do kvétna 2008
a které signalizovalo plynuly rist cen dovozu od dubna 2007; objemy dovozu se pfitom mirné
snizovaly. Ceny vyvozu v euroz6né se ve druhém ctvrtleti zvySily jen mirné, nebot nartst naklada
zCasti absorbovali vyrobci.

Co se tyce dalSich polozZek bézZného uctu, ve druhém ctvrtleti 2008 se o0 2,2 % snizil vyvoz sluZeb,
zatimco dovoz vzrostl 0 4,0 %. Ve dvanactimésicnim kumulovaném obdobi se ale prebytek sluzeb
ponékud zvysil ze 44,5 mld. EUR v pfedchozim roce na 49,8 mld. EUR. V neposledni fadé pre-
devsim s ohledem na vyssi platby nerezidentim eurzoény se bilance vynosi ve dvanactimési¢nim
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kumulovaném obdobi sniZila o0 5,5 mld. EUR (z ptebytku ve vysi 4,1 mld. EUR ve dvandctimé-
sicnim obdobi do cervna 2007 na schodek ve vysi 1,4 mld. EUR ve dvandctimési¢nim obdobi
do ¢ervna 2008).

FINANCNI UCET

Ve dvandctimésicnim obdobi do Cervna 2008 zaznamenaly kombinované pifimé a portfoli-
ové investice v euroz6né Cisty odliv ve vysi 54,3 mld. EUR v porovnani s Cistym pfilivem
200,6 mld. EUR pfed rokem. Tento posun ve financnim dctu byl predevs§im vysledkem vyvoje
portfoliovych investic, jejichz Cisty pfiliv se v témzZe obdobi snizil o 223,3 mld. EUR, coz

vvvvv

odlivy pfimych investic v tomtéz obdobi, které vzrostly o 31,6 mld. EUR (viz graf 57).

Nejnovéjsi udaje o vyvoji financniho tctu platebni bilance eurozény naznacuji ndvrat k ¢istym
prilivim kapitalu. Kombinované pfimé a portfoliové investice v eurozoné byly tazeny pfedevsim
vyvojem pfimych investic a ve druhém ctvrtleti 2008 zaznamenaly primérné mési¢ni Cisté prilivy
ve vy$i 6,5 mld. EUR v porovnéni s ¢istymi odlivy ve vyS$i 10,5 mld. EUR v pfedchozim ctvrtleti
(viz tabulka 9).

V porovndni s prvnim ¢tvrtletim 2008 se ve druhém ctvrtleti Cisté odlivy pfimych investic zmen-
Sily témér na polovinu a dosahly 17,7 mld. EUR. Pokles investic zahrani¢nich rezidentt v euro-
z6né — ktery probihal zejména v dubnu a jehoZ soucasti bylo pfedevSim snizeni zdkladniho
kapitidlu a mezipodnikovych tvért — Sel ruku v ruce s pokracujicim snizovanim zahraniénich
investic eurozony. Pokles pfimé investi¢ni aktivity je v souladu s oslabovanim celosvétového
hospodaiského vyhledu. Zda se, Ze snizeni poctu fuzi a akvizic v eurozéné a zhorsujici se vyhled
pro nadndrodni podniky majici sidlo v eurozoné, coz dokldda vyrazny pokles ocenéni akciového
trhu v neddvnych mésicich, pfispély k poklesu pfimych zahrani¢nich investic eurozény.

Graf 57 Cisté piimé a portfoliové investice Oproti tomu ve druhém ctvrtleti 2008 zlstaly

v eurozo6né portfoliové investice v porovndni s tGrovni
v piredchozim ctvrtleti viceméné nezménéné,
pricemz Cisté prilivy Cinily 24,2 mld. EUR.

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

=== Cisté pfimé a portfoliové investice Uhrnné vy3e toki preshrani¢nich portfoliovych
""" ciste prime zahraniéni investice . . o . . N
=== ¢isté toky investic do dluhovych nstroji investic vSak byly do zna¢né miry disledkem
Cisté toky investic do majetkovych ndstroji kompenzaéniho VyVOje akCiOVfICh a dluhOVf’Ch
30 nastroja.

225
Co se tycCe akciovych investic, ve druhém
ctvrtleti 2008 byl zaznamendn jejich Cisty

75 odliv ve vysi 3,1 mld. EUR, coZ bylo mno-

hem méné neZ v predchozim ctvrtleti, kdy

Cisty pfiliv akciovych cennych papirti doséhl

- 30,9 mld. EUR. Akciova aktiva a pasiva v euro-

-150 E 2150 z6né zrcadlila vyvoj pfimych investic a téZ se

150

vyrazné snizila, pravdépodobné s ohledem

2 ) "I na obecny nariist potieby likvidity a atmo-
300 -~ -300 sféru zvysené celosvétové averze vici riziku.
2002 20032004 20052006 2007 Zahrani¢ni investice do akcii se v euroz6né
Zdroj: ECB. snizily, ale presto zustaly kladné, jak vyplyva

z priznivych, avSak zuzujicich se diferenciali
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navratnosti akcii mezi eurozénou a Spojenymi staty. Repatriace zdroju rezidenty eurozony, ktera
zacala na pocatku roku 2008, se mizZe zastavit. S ohledem na vysokou volatilitu finan¢nich udajt
je v8ak kone¢né hodnoceni pfedcasné

Pokud jde o dluhové nastroje, zaznamenala eurozéna ve druhém ctvrtleti 2008 v souladu se zvy-
Sujicimi se mezindrodnimi vynosovymi diferencidly Cisty pfiliv investic do dluhopisti ve vysi
19,5 mld. EUR, coz bylo o 6 mld. EUR vice nez v pfedchozim c¢tvrtleti. Uvedeny vyvoj byl
vysledkem nértistu zahrani¢nich investic v eurozéné, ktery byl jen c¢astecné kompenzovan zvy-
Senim investic rezidentll eurozény do zahrani¢nich dluhopisd. V neposledni fadé zaznamenaly
nastroje penézniho trhu v eurozoéné Cisty priliv ve vysi 7,8 mld. EUR v porovnéni s ¢istym odli-
vem ve vysi 20,1 mld. EUR v prvnim ¢tvrtleti 2008. Bylo to spojeno zejména s poklesem investic
rezidentl eurozoény do zahrani¢nich nastroja.
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PREHLED UDAJU ZA EUROZONU

Shrnuti ekonomickych ukazateld

eurozény

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

1. Ménovy vyvoj a urokové sazby

M1 " M2 " M3 2 M3 »» Uvéry MFI Cenné papiry 3mésicni 10leté spotové
3mésicni rezidentim jiné nez akcie, 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
2006 8,6 8,7 8,4 - 10,9 15,2 3,08 3,91
2007 6,4 9,9 11,1 - 10,8 18,6 4,28 4,38
2007 Q3 6,5 10,3 11,5 - 11,0 19,9 4,49 4,38
Q4 5.9 10,7 12,0 - 11,1 19,5 4,72 4,38
2008 Q1 3.8 10,3 11,2 - 11,1 20,3 4,48 4,13
Q2 2,2 10,0 10,0 - 10,5 17,5 4,86 4,73
2008 biez 2,8 9,7 9,9 10,5 10,9 17,1 4,60 4,13
dub 2,4 10,3 10,3 10,1 10,7 18,3 4,78 4,32
kvét 2,3 10,1 10,0 10,0 10,5 17,4 4,86 4,52
Cen 1,4 9,4 9,5 9,6 9,9 16,7 4,94 4,73
cec 0,5 9,3 9,3 9.4 . 4,96 4,53
srp . . . 4,97 4,34
2. Ceny, nabidka, poptavka a trh prace
HICP Ceny Hodinové Redlny Pramyslova Vyuziti kapacity | Zaméstnanost | Nezaméstnanost
primyslovych niklady HDP vyroba | ve zpracovatelském (% pracovni
vyrobci prace mimo pramyslu sily)
stavebnictvi (%)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 2,2 5,1 2,5 2,8 4,0 83,2 1,6 8,3
2007 2,1 2,8 2,6 2,6 3.4 84,2 1,8 7,4
2007 Q4 2,9 4,0 2,9 2,1 2,9 84,0 1,8 7.3
2008 Q1 3.4 5.4 33 2,1 2,5 83,9 1,6 7,2
Q2 3,6 7,1 s 1,4 0,9 83,4 . 7,3
2008 biez 3,6 5.8 - - 1.4 - - 7,2
dub 33 6,2 - - 4,0 83,8 - 7,3
kvét 3,7 7,1 - - -0,5 - - 73
cen 4,0 8,0 - - -0,8 - - 73
cec 4,0 9,0 - - 82,9 - 73
sIp 3.8 - - - -
3. Platebni bilance, rezervni aktiva a sménné kurzy
(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak)
Platebni bilance (¢isté transakce) Rezervni Efektivni kurz eura: Sménny
aktiva EER-22 ¥ kurz
Bézné Piimé Portfoliové (ztstatky (index, 1. Q 1999 = 100) USD/EUR
a kapitalové Zbozi investice investice ke konci
ucty obdobi) Nominalni Redlny (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 79 19,2 -144,7 266,3 325,8 103,6 104,6 1,2556
2007 40,5 55,6 -117,3 2357 347.4 107,7 108,3 1,3705
2007 Q3 15,2 17,1 -40,9 65,1 340,5 107,6 108,2 1,3738
Q4 16,7 9,7 -4,3 -62,3 3474 110,5 111,2 1,4486
2008 Q1 -9,6 -2,9 -104,8 73,4 356,3 112,7 113,1 1,4976
Q2 -25,9 2,9 -53,2 72,7 353,9 115,7 115,7 1,5622
2008 brez -3.8 1,4 -30,5 5,7 356,3 114,6 115,0 1,5527
dub -6,8 42 -22,4 -3,7 348.7 116,0 116,1 1,5751
kvét -17,8 -3,3 -8,8 22,2 349,2 115,5 115,5 1,5557
cen -1,2 1,9 -22,0 54,2 353,9 115,4 1154 1,5553
Cec . . . 355,6 115,8 115,5 1,5770
SIp . . 113,5 113,2 1,4975

Zdroj: ECB, Evropska komise (Eurostat a GR Ekonomickych a finanénich zileZitosti) a Reuters
Pozndmka: Podrobnéjsi tidaje k uvedenym ukazatelim viz dal3i tabulky v této ¢asti.
1) Udaje o mési¢nich piirtstcich se vztahuji ke konci obdobi, zatimco &tvrtletni a ro¢ni data se tykaji ro¢ni zmény v priméru obdobi ¢asové fady. Podrobnosti najdete v technickych poznamkach.
2) Agregit M3 a jeho komponenty neobsahuji akcie/podilové listy fonda penéZniho trhu a dluhové cenné papiry se splatnosti do dvou let v drZeni nerezidenti eurozony.
3) Na zakladé vynosovych kiivek dluhopist ustfednich vladnich instituci eurozony s ratingem AAA. Dalsi informace viz tabulka 4.7.
4)  Vymezeni skupin obchodnich partnerti a dal3i informace naleznete ve V3eobecnych pozndmkéch.
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1.1 Konso a a Eurosystému
(mil. EUR)

STATISTIKA MENOVE POLITIKY

1. Aktiva
8.8.2008 | 15.8.2008 | 22.8.2008 | 29.8.2008
Zlato a pohledavky ve zlaté 208 328 208 304 208 282 208 251
Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 136 991 136 611 135 998 135 372
Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 54 641 59133 58 425 55143
Pohledavky v eurech za nerezidenty eurozény 17 014 16 288 15 807 15417
Uvéry v eurech tvérovym institucim eurozény 460 023 476 088 451016 467 044
Hlavni refinan¢ni operace 160 000 176 002 151 000 167 001
Dlouhodobé;jsi refinan¢ni operace 300 021 300 007 300 012 300 000
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Strukturdlni reverzni operace 0 0 0 0
Mezni zapljéni facilita 0 75 0 39
Pohleddvky z vyrovnini marZe 2 4 4 4
Ostatni pohledavky v eurech za Gvérovymi institucemi eurozény 35 884 36 926 37 259 38 180
Cenné papiry rezidenti eurozény v eurech 110 585 110 011 109 788 111 091
Pohledavky v eurech za vefejnymi rozpoéty 37 456 37 456 37 457 37 457
Ostatni aktiva 380 717 379 390 380 925 381 184
Aktiva celkem 1 441 639 1460 207 1434 957 1449 139

2. Pasiva
8.8.2008 15.8.2008 22.8.2008 29.8.2008
Bankovky v obéhu 690 348 690 190 683 725 683 529
ZavazKy v eurech viudi ivérovym institucim eurozény 211 131 232 856 214 351 204 298
Bé&zné ¢ty (systém povinnych minimalnich rezerv) 211 037 232 812 214 258 204 060
Vkladova facilita 88 41 90 232
Terminované vklady 0 0 0 0
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Zavazky z vyrovnani marZze 6 3 3 6
Ostatni zavazKky v eurech vii¢i dvérovym institucim v eurozéné 190 148 127 152
Emitované dluhopisy 0 0 0 0
Zavazky v eurech vucéi ostatnim rezidentiim eurozény 63 463 57 541 58 389 85 026
Zavazky v eurech viéi nerezidentiim eurozony 78 153 81 711 81421 80 059
Zavazky v cizi méné vidi rezidentim eurozény 1355 1166 1329 884
Zavazky v cizi méné vidi nerezidentim eurozony 19 464 19 448 18 283 17 339
Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF 5120 5120 5120 5120
Ostatni pasiva 148 380 147 990 148 175 148 693
Uéty precenéni 152 364 152 364 152 364 152 364
Kapitél a rezervni fondy 71671 71673 71 673 71 675
Pasiva celkem 1 441 639 1 460 207 1434 957 1449 139

Zdroj: ECB.
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1.2 Zakladni urokové sazby ECB

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

S dcinnosti od Vkladovai facilita Hlavni refinan¢ni operace Mezni zapujéni facilita
Nabidkovi fizeni Nabidkova fizeni
s pevnou sazbou | s proménlivou sazbou
Pevnd sazba Zakladni
nabidkova sazba
Sazba Zména Sazba Sazba Zména Sazba Zména
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 led 2,00 = 3,00 = o 4,50 =
4 2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 dub 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 list 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 dnor 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 bfez 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 dub 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 cen 3,25 0,50 4,25 = 0,50 5,25 0,50
28 ¥ 3,25 = 4,25 5,25
1 zari 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 Ij 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 kvét 3,50 -0,25 = 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 srp 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18  zari 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 list 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 pros 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 biez 1,50 -0,25 o 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Cen 1,00 -0,50 = 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 pros 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 brez 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 cen 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 srp 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 fij 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 bfez 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 cen 3,00 0,25 = 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9 cec 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25

Zdroj: ECB.

1) Od 1. ledna 1999 do 9. bfezna 2004 se datum vztahuje k vkladové a mezni zapajcni facilité. Pro hlavni refinanéni operace jsou zmény sazby ¢inné od prvni operace ndsledujici po uvedeném datu. Zména z 18.
z4ati 2001 nabyla Gc¢innosti ten samy den. Od 10. bfezna 2004 se datum tyka vkladové facility, mezni zdpij¢ni facility a hlavnich refinan¢nich operaci (zmény jsou ic¢inné od prvni hlavni refinan¢ni operace
nasledujici po projedndni Radou guvernéri), neni-li uvedeno jinak.

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

3) 8. cervna 2000 ECB ozndmila, Ze od operace, kterd ma byt vypofddana 28. Cervna 2000, budou hlavni refinancni operace Eurosystému provadény jako nabidkova fizeni s proménlivou sazbou. Zdkladni nabidkova sazba

odpovidd minimdlni trokové sazbé, za kterou mohou protistrany pfedkladat svoje nabidky.
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1.3 Ménové operace Eurosystému prostiednictvim nabidkovych fizeni "?

(mil. EUR; trokové sazby v % p.a.)

1. Hlavni a dlouhodobéjsi refinancni operace *

Datum Nabidky Pocet Pridéleni Nabidkova Fizeni s proménlivou sazbou Doba trvani
vyporadani (Castka) ucastniki (Castka) (dny)
Zakladni Limitni sazba ¥ Vizena primérna
nabidkova sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7
Hlavni refinan¢ni operace
2008 7 kvét 229 288 304 150 000 4,00 4,26 4,29 7
208 523 287 191 500 4,00 4,18 4,26 7
21 203 091 326 176 500 4,00 4,15 4,22 7
28 224 080 330 170 000 4,00 4,19 4,23 7
4 Cen 210 100 336 153 000 4,00 4,17 4,22 7
11 202 780 343 191 000 4,00 4,03 4,18 7
18 224 290 425 188 000 4,00 4,03 4,13 7
25 243 286 439 208 000 4,00 4,07 4,25 7
2 &ec 254 664 433 154 500 4,00 4,10 4,15 7
9 263 642 400 175 000 4,25 4,32 4,37 7
16 265931 440 155 000 4,25 4,34 4,36 7
23 268 193 461 175 500 4,25 4,35 4,38 7
30 247 409 430 166 000 4,25 4,38 4,42 7
6 srp 241 886 424 160 000 4,25 4,38 4,41 7
13 233 394 430 176 000 4,25 4,37 4,40 7
20 228 735 454 151 000 4,25 4,38 4,40 7
27 226 453 424 167 000 4,25 4,39 4,42 7
3 zaii 226 254 411 160 000 4,25 4,39 4,41 7
Dlouhodobéjsi refinanéni operace
2008 28 tnor 109 612 165 50 000 - 4,16 4,23 91
13 biez 132 591 139 60 000 - 4,25 4,40 91
27 131 334 190 50 000 - 4,44 4,53 91
3 dub 103 109 177 25 000 - 4,55 4,61 189
2 kvét 101 175 177 50 000 - 4,67 4,75 90
22 86 628 138 50 000 - 4,50 4,68 84
29 97 744 171 50 000 - 4,51 4,62 91
12 ¢en 99 781 128 50 000 - 4,60 4,72 91
26 89 836 174 50 000 - 4,50 4,67 91
10 Cec 74 579 141 25 000 - 4,93 5,03 182
31 107 684 189 50 000 - 4,70 4,76 91
14 srp 78 920 124 50 000 - 4,61 4,74 91
28 77216 191 50 000 - 4,60 4,74 91
2. Ostatni nabidkova rizeni
Datum Typ operace Nabidky Pocet Pridéleni | Nabidkova Fizeni Nabidkova Fizeni Doba
vyporadani (Castka) icastnik (¢astka) | s pevnou sazbou s proménlivou sazbou trvani
Pevna Zakladni Limitni Vizena (dny)
sazba | nabidkova sazba * pramérnd
sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 21 pros Inkaso z terminovanych vklada 141 565 55 141 565 4,00 - - - 6
27 Inkaso z terminovanych vklad 145 640 49 145 640 4,00 - - - 1
28 Inkaso z terminovanych vklad 160 450 52 150 000 4,00 - - - 3
2008 2 led Inkaso z terminovanych vklada 168 640 54 168 640 4,00 - - - 1
3 Inkaso z terminovanych vklada 212 620 69 200 000 4,00 - - - 1
15 Inkaso z terminovanych vklad 45712 28 20 000 4,00 - - - 1
12 tnor Inkaso z terminovanych vklad 29 155 22 16 000 4,00 - - - 1
11 brez Reverzni transakce 45 085 32 9 000 - 4,00 4,13 4,14 1
20 Reverzni transakce 65 810 44 15 000 - 4,00 4,13 4,20 5
31 Reverzni transakce 30 720 25 15 000 - 4,00 4,06 4,13 1
15 dub Inkaso z terminovanych vklad 14 880 7 14 880 4,00 - - - 1
13 kvét Inkaso z terminovanych vklada 32 465 29 23 500 4,00 - - - 1
10 ¢en Inkaso z terminovanych vklad 18 505 15 14 000 4,00 - - - 1
8 Cec Inkaso z terminovanych vkladi 14 585 12 14 585 4,00 - - - 1
12 srp Inkaso z terminovanych vklada 22 630 10 21 000 4,25 - - - 1

Zdroj: ECB.

1) Uvedené ¢astky se mohou mirné lisit od ¢dstek v tabulce 1.1 vzhledem k operacim, které byly pfidélené, aviak nebyly vypofidané.

2) S acinnosti od dubna 2002 jsou operace rozdélenych nabidkovych fizenti, t.j. operace se splatnosti jednoho tydne uskute¢iované jako standardni nabidkova fizeni zaroven s hlavnimi refinan¢nimi 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 ozndmila, Ze od operace, kterd md byt vypofddana 28. ¢ervna 2000, budou hlavni refinan¢ni operace Eurosystému provadény jako nabidkova fizeni s proménlivou sazbou. Zakladni
nabidkova sazba odpovidd minimdlni Grokové sazbé, za kterou mohou protistrany predkladat svoje nabidky.

4) 'V operacich na poskytovani (stahovéni) likvidity se limitni sazba tyka nejnizsi (nejvy3si) sazby, za kterou byly nabidky piijaty.
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1.4 Statistika povinnych minimdlnich rezerv a likvidity

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

1. Rezervni baze tuvérovych instituci povinnych vytvaret povinné minimalni rezervy

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

baze
ke dni " Vklady (jednodenni, Dluhové cenné papiry Vklady Repo operace Dluhové cenné
s dohodnutou splatnosti s dohodnutou (s dohodnutou papiry
a vypovédni Ihtitou do 2 let) splatnosti do 2 let splatnosti s dohodnutou
a vypovédni splatnosti nad
Ihiitou nad 2 roky) 2 roky
1 2 3 4 5 6
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 36339
2008 Q1 17 703,3 9551,7 840,2 2126,0 15584 3627,1
2008 dub 17 956,0 9762,0 856,2 21356 15623 3 640,0
kvét 18 092,7 98178 910,6 2156,1 15489 3659,3
cen 17971,8 97754 916,3 2172,4 14394 3 668,1

2. PInéni povinnych minimalnich rezerv

Konec Povinné rezervy Béiné ucty Volné rezervy Nesplnéné Uroéeni povinnych
udrzovaciho uvérovych instituci minimélnich rezerv
obdobi:

1 2 3 4 5
2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 195,9 196,8 1,0 0,0 4,17
2008 15 led 199,8 200,9 1,1 0,0 4,20
12 dnor 201,6 202,4 0,8 0,0 4,17
11 bfez 204,6 205,3 0,7 0,0 4,10
15 dub 206,9 207,5 0,6 0,0 4,19
13 kvét 207,8 208,6 0,8 0,0 4,24
10 ¢en 207,3 208,1 0,8 0,0 4,17
8 Cec 211,9 212,7 0,8 0,0 4,06
12 srp 214,1 214,8 0,7 0,0 4,35

9 zafi 213,3 .

3. Likvidita

Konec Faktory poskytujici likviditu Faktory stahujici likviditu Bézné | Ménova
udrzovaciho ucty baze
obdobi: Ménovépolitické operace Eurosystému uvérovych
instituci

Cistd aktiva Hlavni | Dlouhodobé&jsi Mezni Dalsi| Vkladova Dalsi | Bankovky Vklady | Ostatni

Eurosystému refinan¢ni refinan¢ni zapijcni operace facilita operace v ob&hu | ustfednich | faktory

ve zlaté operace operace facilita | poskytujici stahujici vladnich (Cisté)

a cizi méné likviditu likviditu ¥ instituci u
Eurosystému

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11] 12
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 1732 771,8
2007 3275 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 22 644.,6 61,9 -126,6 196,8 8419
2008 15 led 343,8 255,7 268,8 0,3 0,0 1,1 68,4 668,2 46,4 -116,4 200,9  870,2
12 tGnor 353,6 173,8 268,5 0,2 0,0 0,4 0,6 651,7 51,7 -110,7 202,4 8545
11 biez 3433 181,3 268,5 0,1 0,3 0,3 0,0 653,2 59,7 -125,0 2053  858,7
15 dub 3494 181,5 278,6 0,1 2,6 0,6 0,4 662,1 66,4 -124,8 207,5 8703
13 kvét 364,5 174,4 295,0 0,1 0,0 0,3 0,8 667,6 68,8 -112,2 208,6  876,6
10 ¢en 375,0 172,8 287,9 0,3 0,0 0,2 0,5 671,4 67,3 -111,5 208,1  879,7
8 cec 376,4 185,4 275.4 0,1 0,0 0,4 0,5 6772 64,9 -118,3 212,77  890,3
12 srp 374,5 166,3 299,3 0,1 0,0 0,3 0,6 686,1 61,3 -123,0 214,8  901,2

Zdroj: ECB.

1)  Konec obdobi.

2) Véetné rezervnich bazi Gvérovych instituci na Kypru a na Malté. Uvérové instituce usazené v jinych zemich eurozény se mohly na prechodnou dobu rozhodnout odegist zavazky viiéi institucim usazenym na
Kypru a na Malté€ od svych rezervnich bézi. Pocinaje rezervni bazi ke konci ledna 2008 je aplikovan standardni postup (viz nafizeni ECB (ES) ¢. 1348/2007 ze dne 9. listopadu 2007 o pfechodnych ustanovenich
pro uplatiiovini minimdlnich rezerv Evropskou centrdlni bankou po zavedeni eura na Kypru a na Malt¢ (ECB/2007/11)).

3) Vdusledku zavedeni eura na Kypru a na Malté k 1. lednu 2008 jsou povinné minimdlni rezervy primérem — vaZzenym poc¢tem kalendainich dnti — povinnych minimélnich rezerv pro tehdejsich 13 zemi eurozony
za obdobi 12.-31. prosince 2007 a povinnych minimalnich rezerv pro nynéjSich 15 zemi eurozény za obdobi 1.-15. ledna 2008.

4) Od I. ledna 2008 vcetné operaci ménové politiky v podobé pfijmu terminovych vklada, které byly provedeny kyperskou a maltskou centrdlni bankou pfed 1. lednem 2008 a byly splatné po tomto datu.
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MENOVY VYVOJ, BANKOVNi SEKTOR
A INVESTICNI FONDY

2.1 Agregovana rozvaha MFIl eurozény "

(mld. EUR; zustatky ke konci obdobi)

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentiim eurozény Driby cennych papira kromé akcii Akcie/ Drzby | Zahrani¢ni Stala Ostatni
emitovanych rezidenty eurozény podilové | akcii/ostat- aktiva aktiva aktiva
listy | nich majet-
Celkem Vladni Ostatni MFI| Celkem Vladni | Ostatni MFI fondu kovych
instituce | rezidenti instituce |rezidenti penéZzni- | ucasti emi-
eurozény eurozény ho trhu? | tovanych
rezidenty
eurozony
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 2046,1 10317 17,8 0,6 10133 268,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 373,7 15,2 339,6
2008 Q1 2017,8 965,9 19,4 0,7 9459 278,5 2359 2,3 40,3 - 16,2 3833 15,2 358,6
2008 dub | 2012,4 951,4 18,8 0,7 931,9 278,9 235,1 2,5 41,3 - 16,6 375,3 16,0 374,3
kvét | 2009,4 934,9 18,8 0,7 9154 280,0 236,3 2,4 413 - 16,5 376,6 16,0 385,4
Cen 2098,6 10106 18,5 0,7 991,5 271,5 2347 2,4 40,4 - 15,7 381,5 15,9 3973
Cec® | 2098,8 1004,4 18,4 0,7 985,4 277,1 234,9 2,5 39,8 - 15,4 385,6 16,1 400,1
MFI kromé Eurosystému
2006 25950,2 14 904,3 810,5 9160,3 49335 35554 1276,5 6459 16329 83,5 1171,4 4329,0 172,6 17339
2007 29 446,8 16 904,9 956,1 10159,8 5789,0 3 880,9 1194,1 949,8 17370 93,5 1296,6 48725 206,0 21924
2008 Q1 [30229,4 17 251,6 958,0 10456,3 58373 40352 12157 10040 138154 100,5 1312,8 4973,8 198.,4 23572
2008 dub (305333 174392 971,0 10533,1 59352 40957 12242 10316 138399 99.8 13724 5075,5 199,1 22515
kvét |30897,6 17 618,7 963,3 10598,0 60574 41725 1227,4 1056,0 1 889,1 98,7 13842 5060,0 199,7 2363,7
¢en |[30731,9 176268 975,77 10659,0 5992,1 41815 12174 10752 18889 98,3 1308,3 4.894,0 201,4 2421,6
Sec® |30 771,9 17 692,0 972,6 10722,9 5996,5 4258,0 12209 1100,8 19363 97,6 1329,0 49283 201,6 22654
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady rezidentd eurozény Akcie/ | Emitované Kapital | Zahrani¢ni Ostatni
§ podilové dluhové | a rezervni pasiva pasiva
Celkem Ustiedni Ostatni MFI | listy fondii cenné fondy
vladni vladni penézniho papiry?
instituce instituce/ trhu?
ostatn{
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 35,3 235,6
2007 2 046,1 697,0 7147 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008 Q1 20178 681.9 703,2 60,4 20,8 622,0 - 0,1 246,5 70,3 315,9
2008 dub 2012,4 690,5 682,9 66,9 23,1 592,9 - 0,1 2379 81,4 319,7
kveét 2 009,4 692,8 656,3 44,4 25,0 586,9 - 0,1 239,1 95,6 325,5
&en 2 098,6 699,7 733,2 55,2 24,6 653,3 - 0,1 240,7 98,7 326,2
Cec® 2098,8 707,8 720,9 61,3 17,5 642,1 - 0,1 2425 102,1 3255
MFI kromé Eurosystému
2006 25 950,2 - 13 257,2 124,2 7 890,6 52424 698,3 4247,6 14497 3991,1 2 306,2
2007 29 446,8 - 15 082,4 127,1 8 865,9 6 089,4 754,1 46452 16789 45332 2753,0
2008 Q1 302294 - 15299,2 139,6 9010,7 6 148,8 843,0 4 683,60 1713,7 4763,7 2926,3
2008 dub 30 533,3 - 15 479,2 130,8 9100,4 6248,0 852,1 47119 17215 49294 2839,1
kvét 30 897.6 - 15 653,5 129,7 9171,8 6352,1 854,8 47929 17278 4967,8 2900,6
Cen 30 731,9 - 15 650,9 1559 9212,1 6283,0 831,7 4806,0 1727,1 4790,3 29259
Cec? 30 771,9 - 15 667,0 119,6 92422 6305,2 840,7 48529 17485 4829,4 28333
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji ménictho se sloZeni eurozony. Dalif 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 papirti emitovanych se splatnosti do 2 let v drZeni nerezidentti eurozony jsou zahrnuty v zahrani¢nich pasivech.
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2.2 Konsolidovana rozvaha MFI eurozény "

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

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentim eurozény Driby cennych papira kromé akcii Driby | Zahrani¢ni Stala Ostatni
emitovanych rezidenty eurozony aKcii/ostatnich aktiva aktiva aktiva
majetkovych
Celkem Vladni Ostatni Celkem Vladni Ostatni ucasti
instituce rezidenti instituce rezidenti | emitovanych
eurozony eurozony ostatnimi
rezidenty
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2006 19 723,7 9991,1 830,2 9161,0 21124 1 464,0 648.4 811,2 4 680,4 187,3 1941,4
2007 22 330,6 11 134,3 973,9 10 160,4 2371,0 1419,2 951,8 884.,7 5246,2 221,1 2473,5
2008 Q1 23 000,8 11 434,3 977,4 10 457,0 24579 14517 1006,3 871,2 5357,1 213,6 2 666,9
2008 dub 23 185,5 11 523,5 989,8 10 533,7 24934 14593 1034,1 926,2 5450,8 215,1 2 576,7
kvét 23 375,6 11 580,7 982,1 10 598,6 2522,0 1463,6 10584 918,7 5436,6 215,7 2702,0
Cen 23 308,5 11 653,9 9942 10 659,7 25298 1452,1 1077,7 861,0 52754 217,3 27713
Cec® 23 300,3 11 714,6 991,0 10 723,6 2559,1 1 455,8 1103,3 879,0 53139 217,7 2616,5
Transakce
2006 1997.5 877,3 -14,4 891,6 10,7 -96,8 107,5 97,7 801,9 6,4 203,5
2007 25929 1016,7 -9,7 1026,4 229,5 -46,8 276,3 59,8 792,1 -0,5 4954
2008 Q1 765.,5 264,1 0,7 263,5 80,1 24,0 56,1 -7,8 261,3 -8,7 176,5
Q2 345,4 231,4 16,7 214,6 88,7 14,0 74,7 -3.4 -72,4 3,6 97,6
2008 dub 179,6 93,1 12,2 80,9 39,6 11,3 28,3 53,9 82,9 1,5 91,4
kvét 188,4 59,2 -1,7 66,9 32,5 8,6 23,9 -6,8 -20,7 0.6 123,6
cen -22,7 79,0 12,2 66,9 16,5 -6,0 22,5 -50,5 -134,6 1,6 65,4
Eec -17,7 63,3 -3,2 66,5 25,7 0,7 25,1 19,8 28,9 0.4 -155,9
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady Vklady Akcie/ Emitované Kapital Zahrani¢ni Ostatni Prebytek
ustfednich ostatnich podilové dluhové a rezervni pasiva pasiva pasiv mezi
vladnich vladnich listy fondit cenné fondy MFI
instituci instituci/ penézniho papiry ¥
ostatnich trhu?
rezidenti
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2006 19 723,7 5922 158,0 7906,5 614,6 2 587.,8 1280,8 4026,5 2541.8 15,6
2007 22 330,6 638,5 151,0 8 885.,0 660,4 2 866,8 1487.6 4599,2 30833 -41,2
2008 Q1 23 000,8 632,9 200,0 9031,5 7422 2 828,0 1502,5 48340 3242,1 -12,3
2008 dub 23 185,5 641,3 197,7 91235 752,0 2 830,9 1496,6 5010,7 3158,8 -26,2
kvét 23 375,6 645,7 174,1 9196,8 755.8 2 862,6 14849 5063,5 3226,2 -33,9
cen 23 308,5 652,1 211,1 9 236,6 733,1 2 876,8 1504,8 4 889.,0 3252,1 -47,2
Eec 23 300,3 658,7 180,9 9 259,7 742,77 2 876,9 15256 4931.,5 31589 -34,5
Transakce
2006 1997,5 59,4 -15,2 683,7 27,6 285.,5 57,4 601,6 252,2 45,3
2007 25929 45,8 -13,3 835,1 54,5 270,2 162,3 778.,8 467,6 -8,1
2008 Q1 765,5 -6,7 46,6 116,8 53,3 -12,2 23,8 3446 137,8 61,5
Q2 3454 19,2 10,8 203,8 -8,7 533 22,3 56,0 18,6 -29.9
2008 dub 179,6 8,5 -2,3 88,7 10,4 1,7 6,1 1559 -73,7 -15.,8
kvét 188,4 4.4 -24,0 71,3 3,9 31,1 -7,6 49,4 65,9 -5,9
cen -22,7 6,4 37,1 43,8 -23,1 20,5 23,8 -149.4 26,4 -8,2
Cec® -17,7 6,6 -30,2 17,7 8,2 0,2 21,1 34,9 -89.,8 13,5
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal§i informace viz Veobecné pozndmky.
2) Cistky v drZenf rezidenti eurozony.
3) Castky dluhovych cennych papirii emitovanych se splatnosti do 2 let v drZeni nerezidentii eurozony jsou zahrnuty v zahrani¢nich pasivech.
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2.3

Ménova statistika "

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

1. Ménové agregaty » a protipolozky

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

M3 M3 Dlouho- Uvéry Uvéry ostatnim Cista
3mésicni dobéjsi vladnim | rezidentim eurozény | zahrani¢ni
M2 M3-M2 klouzavy finan¢ni institucim aktiva ¥
pramér pasiva
M1 M2-M1 (centrovany) Pajcky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2006 3 686,1 2953,0 6 639,1 1101,5 7 740,6 - 54341 23213 10 644.,4 91715 634,3
2007 38354 3504,0 7 339,4 1310,2 8 649,6 - 59778 24172 12 027,6 10 176,4 626,7
2008 QI 3853,1 3 666,1 7519,2 1337,7 8856,9 - 5972,2 2 420,6 12 3359 10 460,4 541,1
2008 dub 3839,1 3767,9 7 607,0 13357 89428 - 6 002,6 2434,6 12 424,5 10 524,0 4732
kvét 3856,2 37931 7 649,3 13459 8995,2 - 6011,4 2434,6 12 521,0 10 596,6 412,7
cen 38375 3 828,7 7 666,2 1356,8 9023,0 - 6024,2 2430,3 12 558,6 10 630,6 377,8
dec @ 3 826,6 39154 7742,0 1359,6 9101,5 - 6 046,6 2 440,3 12 672,9 10 689,2 368,0
Transakce
2006 261,2 309.8 571,0 130,9 701,9 - 427,7 -114,7 1105,8 898,6 200,6
2007 147.4 5234 670,8 219,9 890,7 - 488,7 -60,1 1369,5 1031,7 12,7
2008 QI 12,1 137,1 149,2 0,5 149.8 - 28,2 -7,9 282,5 251,0 -45,0
Q2 -16,8 164,0 1472 21,7 168,8 - 72,8 22,9 244,6 182,0 -155,0
2008 dub -14,7 101,0 86,3 -1.4 84,9 - 394 17,4 92,1 67,7 -57,9
kvét 15,4 25,0 40,4 9.4 49,9 - 13,0 43 98,7 74,6 -63,8
cen -17,6 38,0 20,4 13,6 34,0 - 20,3 1,2 53,7 39,7 -33,4
dec @ -12,6 83,5 70,8 2,7 73,5 - 21,2 7,1 118,2 61,3 -11,7
Tempa ristu
2006 pros 7,6 11,7 9,4 13,3 9,9 9,8 8,5 -4,7 11,6 10,8 200,6
2007 pros 4,0 17,7 10,1 20,0 11,5 11,8 8,9 -2,6 12,8 11,2 12,7
2008 biez 2,8 18,1 9,7 11,0 9,9 10,5 6,4 -1,9 12,3 10,9 -157,8
2008 dub 2.4 19,8 10,3 10,5 10,3 10,1 6,4 -0,3 12,1 10,7 -186,2
kvét 23 19,4 10,1 9,8 10,0 10,0 6,4 -1,9 12,0 10,5 -245,0
cen 1,4 19,0 9,4 9,8 9,5 9,6 5,7 -0,9 11,2 9,9 -288,1
dec ® 0,5 19,6 9.3 9,2 9,3 52 -0,1 11,1 9,4 -303,7

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

C2 Protipoloiky "

(meziro¢ni tempa riistu; sezonné oci§
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Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dali informace viz VSeobecné pozndmky.
Meénovi pasiva MFI a tstfednich vladnich instituci (posta, stitni pokladna) vici rezidentim eurozony, ktefi nejsou MFI, bez tstiednich vlddnich instituci (M1, M2, M3: viz Glosif).
Hodnoty pfirtstki jsou souhrnem transakci b&hem 12 mésici kon¢icich v pfislu§ném obdobi.
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2.3

Ménova statistika "

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

2. Slozky ménovych agregati a dlouhodobéjsich finanénich pasiv

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investi¢ni fondy

Obézivo | Jednodenni Vklady s Vklady Repo Akcie/ Dluhové Dluhové Vklady Vklady s | Kapital
vklady | dohodnutou | s vypovédni operace podilové cenné cenné [ s vypovédni | dohodnutou a
splatnosti | lhatou do listy fondd papiry papiry lIhitou splatnosti | rezervni
do 2 let 3 mésict penézniho do 2 let | nad 2 roky | nad 3 mésice | nad 2 roky fondy
trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zistatky
2006 578,4 31077 1401,0 1552,0 266,1 636,9 198,5 2399,6 102,2 16550 12773
2007 625,8 3209,6 1968,7 15353 307,4 686,6 316,2 2561,0 119,6 18135 14837
2008 Q1 638,0 3215,0 2124,6 1541,5 308,7 746,6 282,4 25459 119,4 1813,7 14931
2008 dub 6448 3194,4 2224.8 1543,1 3237 743,8 268,2 2562,8 118,7 1817,9 1503,1
kvét 643,7 32125 2256,5 1536,6 316,8 739,5 289,6 2566,7 117,6 1829,7 14974
cen 649,7 3187.8 2292,0 1536,7 340,6 728,1 288,1 25723 116,9 1832,7 1502,1
cec @ 649,6 3177,0 23845 1530,8 346,3 727,0 286,3 25711 116,4 18338 15187
Transakce
2006 573 203,9 300,5 9,3 30,9 30,0 70,0 217,2 15,4 138,1 57,0
2007 46,9 100,4 579.,4 -55,9 433 58,6 118,0 152,3 9,9 164,5 162,0
2008 Q1 11,2 1,0 136,4 0,7 1,3 31,2 -31,9 9,7 -1,5 1,8 18,2
Q2 11,7 -28,5 168,8 -4,8 31,9 -18,1 7,9 28,6 -2,5 17,6 29,0
2008 dub 6,8 -214 99,5 1,5 15,0 -2,2 -14,1 15,7 -0,7 2,5 22,0
kvét -1,0 16,5 31,5 -6,5 -6,9 -4,2 20,5 4,1 -1,2 11,6 -1,6
cen 6,0 -23,5 37,8 0,1 23,8 -11,7 1,5 8.9 -0,7 3,5 8,6
fec ® -0,1 -12,6 89,9 -6,4 5,7 -2,6 -0,4 42 -0,5 0,7 16,9
Tempa rtstu
2006 pros 11,0 7,0 27,2 0,6 13,2 4,9 54,4 9,9 17,8 9,1 4,7
2007 pros 8,1 32 41,3 -3,6 16,3 9,2 59,4 6,3 9,6 9,9 12,4
2008 bfez 7,7 1,9 39,2 -2,5 11,4 8,1 18,0 3,9 3,5 7,1 10,6
2008 dub 8,0 1,3 41,6 22,2 17,8 6,8 11,8 3.8 1,9 6,5 11,5
kvét 7,5 1,3 40,5 -2,4 17,1 4,8 14,9 33 0,5 6,2 13,0
cen 8,0 0,1 38,7 -2,0 18,4 2,0 21,6 2,8 -0,8 5,5 12,1
cec @ 7,1 -0,8 39,1 -2,1 17,2 1,0 22,9 2,5 -2,2 4,6 11,5

C3 Sloiky ménovych agregata "

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

C4 Sloiky dlouhodobéjsich finanénich pasiv "

(meziro¢ni tempa riistu; sezonné oCisténé)

= obé&%ivo
jednodenni vklady

vklady s vypovédni lhitou do 3 mésicl

dluhové cenné papiry nad 2 roky
vklady s dohodnutou splatnosti nad 2 roky
kapitdl a rezervni fondy
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Zdroj: ECB.
1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal§i informace viz Veobecné pozndmky.
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2.4 Uvéry MFI - &lenéni "?

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

1. Uvéry finanénim zprostfedkovateliim a nefinanénim podnikiim

Pojistovaci spolecnosti Ostatni finan¢ni Nefinan¢ni podniky
a penzijni fondy zprostiedkovatelé
Celkem Celkem Celkem Do 1 roku Nad 1 rok Nad 5 let
ado 5 let
Do 1 roku Do 1 roku
1 2 3 4 5 6 7 8
Zustatky
2006 82,8 55,2 696,0 420,6 3 844,5 11379 707,1 1999,5
2007 96,4 70,6 866,6 526,3 4388,7 1276,5 858,9 22533
2008 Q1 104,2 79,0 9437 596,8 45458 1327,1 898,3 23204
2008 dub 102,3 76,4 967,3 618,2 4590,8 13378 904,2 23488
kvét 105,8 80,2 987,6 632,7 4618,6 13383 910,9 2369,5
Cen 103,5 79,3 995,8 6237 4670,1 13653 925.,5 23793
Cec 101,4 78,0 995,6 608,2 47192 13809 935,4 2 403,0
Transakce
2006 18,1 13,9 81,9 57,1 446,2 100,5 123,1 222,6
2007 14,1 15,8 175,4 113,5 556,3 1449 155,7 255,7
2008 Q1 7,9 8,6 79,5 71,6 137,3 48,2 36,2 52,9
Q2 -0,6 0,3 51,0 25,5 132,3 40,9 30,9 60,5
2008 dub -1,9 -2,7 21,2 19,2 49.4 12,4 8,5 28,6
kvét 3,4 3,8 20,1 14,4 28,6 0,8 7,0 20,9
cen -2,2 -0,9 9,7 -8,1 54,2 27,8 15,4 11,1
Cec @ -2,2 -1,3 -1,8 -16,1 52,2 15,9 10,5 25,8
Tempa ristu
2006 pros 28,0 333 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007 pros 16,9 28,5 25,0 27,0 14,5 12,7 22,0 12,8
2008 biez 6,3 10,8 24,0 24,4 14,9 13,9 22,3 12,9
2008 dub -2,7 -34 23,1 24,5 14,9 13,1 21,8 13,4
kvét -2,5 -2,2 26,6 30,0 14,2 12,5 19,9 13,1
cen -5,9 -4,6 25,5 25,6 13,6 12,0 19,9 12,3
Cec @ -8,7 -1.4 23,6 21,4 13,2 11,5 19,0 12,0

€5 Uvéry finanénim zprostiedkovatelim a nefinanénim podnikam

(meziro¢ni tempa ristu)

2)

= ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé

=« =« nefinan¢ni podniky
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Zdroj: ECB.

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

2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal3i informace viz VSeobecné poznamky.
3) Tato kategorie zahrnuje investi¢ni fondy.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investi¢ni fondy

2.4 Uvéry MFI - ¢lenéni "7

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

2. Uvéry poskytnuté domdcnostem ¥

Celkem Spotfebitelské dvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni dvéry
Celkem | Do I roku | Nad 1 rok | Nad 5 let Celkem | Do I roku | Nad 1 rok | Nad 5 let Celkem | Do I roku | Nad 1 rok | Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zustatky
2006 4537,0 586,5 135,3 202,7 248.,5 3212,1 15,6 72,1 31245 738.,4 146,2 101,5 490,7
2007 4 808,1 617,9 137,6 203,7 276,6 3436,9 15,9 73,8 33472 7534 147,5 104,0 501,8
2008 Q1 4862,7 623,9 136,5 203,0 2844 3478,0 16,1 73,3 3 388.,7 760,7 147,0 105,3 508.5
2008 dub 4 872,6 627.9 136,1 204,6 287,2 3486,3 16,1 73,1 3397,1 758.4 145,6 102,6 510,3
kvét 4886,0 628,5 136,3 204,0 288,2 3498,8 15,8 73,1 3 409,9 758,6 144,3 102,1 512,2
cen 4 889,5 6354 139,3 205.,4 290,7 3484,8 16,0 73,4 33954 769.,3 152,9 102,5 513,9
dec @ 4906,7 636,3 138.,8 204,7 292,8 3504,3 16,0 73,5 3414,8 766,1 147,1 102,3 516,7
Transakce
2006 3453 42,6 8,2 4.8 29,5 281.8 1,5 4,6 275.,8 20,9 1.4 3.8 15,7
2007 280,6 31,3 3,6 1,1 26,7 228,5 0,9 2,3 225,3 20,8 1,7 4.4 14,7
2008 Q1 38,7 2,3 -1,7 -1,9 5.9 33,1 0,0 -0,7 33,7 33 -1,4 0,6 4,0
Q2 31,9 11,6 2,9 2,7 6,0 8,7 -0,1 0,2 8,6 11,7 6.3 -1.8 7,1
2008 dub 12,1 43 -0,3 1,7 3,0 8,9 0,0 -0,2 9,1 -1,1 -1,3 -2,1 2,3
kvét 14,7 0.4 0.3 -0,6 0,7 13,1 -0,2 0,0 13,3 1,1 -1,2 -0,2 2,5
cen 5,1 6.8 3,0 1.5 2,4 -13,4 0,2 0,3 -13,9 11,7 8.8 0,6 2,3
gec @ 18,3 1.3 -0,5 -0,5 2,2 19,9 0,0 0,1 19,8 -2,9 -5,7 -0,2 3,0
Tempa ristu
2006 pros 8,2 7,7 6,5 2.4 13,2 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 39 33
2007 pros 6,2 5.3 2,7 0,5 10,7 7,1 6,1 3,2 72 2,8 1,2 44 3,0
2008 biez 5.4 5,4 3,9 -0,1 10,4 6,2 2,5 2,0 6,3 2,1 -0,2 43 2,3
2008 dub 5,2 5.4 2,6 0,8 10,3 6,0 4,9 1,7 6,1 2,1 -0,2 1,9 2,8
kvét 4,9 5,0 2,9 -0,1 10,1 5,6 2,3 1.4 5,7 2,0 -0,4 1.3 2,9
cen 4,2 4,9 3,7 0,0 9.3 44 0,1 1,2 4,5 2,9 2,1 0,8 35
dec @ 4,1 44 2,4 -0,4 9.1 43 1,1 0,8 4,4 2,7 0,8 0,0 3.8

2)

€6 Uvéry poskytnuté domacnostem

(meziro¢ni tempa riistu)

— spotfebitelské tvéry
tvéry na ndkup nemovitosti

ostatni Gvéry
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Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozony. Dalsi informace viz Vieobecné pozndmky.
3) Vcetné neziskovych organizaci slouZicich domécnostem. Do ledna 2003 byly tdaje zjiStovany vZdy v bfeznu, Cervnu, zafi a prosinci. Mési¢ni tdaje za obdobi pied lednem 2003 jsou odvozeny ze ¢tvrtletnich ddaji.
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2.4 Uvéry MFI - ¢lenéni

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

3. Uvéry vladé a nerezidentiim eurozény

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustiedni Ostatni vladni instituce Celkem Banky ¥ Nebankovni subjekty
vladni
instituce Niérodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socidlniho instituce
instituce instituce zabezpeleni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2005 826,9 125,1 246,8 4258 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 29243 2061,0 863,4 63,2 800,2
2007 Q3 794,0 92,7 213,9 446,0 41,4 3302,8 2354,1 948,7 61,3 887.4
Q4 956,1 213,4 217,6 4957 29,4 32952 2337,8 957,4 59,8 897.5
2008 QI 958,0 210,6 212,8 497,3 37,2 3413,5 2394,8 1018,7 61,6 957,1
Q2w 975,7 218,9 215,2 501,9 39,7 3310,3 2296,8 1013,5 60, 953,2
Transakce
2006 -13,4 -17,6 -14,3 21,9 -3,4 532,5 402,9 129,5 -0,1 129,6
2007 -1,7 -4,5 -13,0 6,2 3,5 542,0 382,0 160,1 0,3 159.8
2007 Q3 -4,2 -2,8 -5,0 -0,2 3,8 71,5 57,5 20,0 1,2 18,7
Q4 8,0 7,1 3.8 9,2 -12,0 56,8 232 33,7 -0,1 33,8
2008 Q1 0,7 -3,3 -4,8 1,0 7,8 2154 121,6 93,6 3,0 90,6
Q2w 17,7 8,2 2,1 4.8 2,5 -100,3 -96,6 -3,6 -1,3 -2,3
Tempa ristu
2005 pros 1,7 -4,3 -3,.2 5.4 22,9 14,8 15,3 13,6 2,0 14,9
2006 pros -1,6 -14,0 -5,8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 -0,1 19,1
2007 zafi -1,0 7.8 -6,3 1,9 16,0 26,3 28,0 22,1 -2,0 24,2
pros -1,0 -4,3 -5,6 1,4 13,7 18,7 18,6 18,8 0,5 20,3
2008 biez 0,1 0,9 -5,1 1,6 19,5 15,6 12,7 232 10,2 24,1
Cen ® 2,4 6,8 -1,8 32 5,6 1,7 4,5 15,7 4,7 16,4

C7 Uvéry vladé a

nerezidentium 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 eurozoény. Dal3i informace viz VSeobecné poznamky.
3) Pojem ,banky“ se pouZiva v této tabulce na oznaceni instituci podobného typu jako MFI sidlicich mimo eurozénu.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investi¢ni fondy

2.5 Vklady u MFI - Elenéni "7

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

1. Vklady finanénich zprostiedkovatelu

Pojistovaci spolecnosti a penzijni fondy Ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé ¥
Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo | Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo
denni splatnosti Thitou operace denni splatnosti 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 650,0 70,2 57,1 495.4 1.0 1.4 24,9 11403 283,1 251.8 469.4 10,6 0,2 125,1
2007 687.8 71,1 68,9 525,1 0.8 1,1 20,9 14727 312,3 348.,0 652.,8 12,2 0,3 147,1
2008 Q1 723,3 81,8 83,9 532,6 1.6 1.6 21,9 15262 333,2 361,1 648.8 13,2 0,2 169,6
2008 dub 722,4 74,9 87,7 5342 1,4 1,6 22,6 15604 312,4 395,6 656,3 14,1 0,2 181,8
kvét 718,71 69,6 88,8 535,6 1,3 1,6 21,7 1580,1 3214 391,2 672,0 12,7 0,2 182,6
cen 717.4 73,6 83,6 537.5 1.4 1.6 19,8 15953 331,0 386.5 682,4 12,0 0,2 183,2
cec @ 716,6 69,7 85,9 538,1 1.3 1.6 20,1  1608,1 304,0 4294 681,9 14,1 0,2 178.6
Transakce
2006 37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 4,4 2492 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007 41,4 0,8 11,7 33,4 -0,2 -0,3 -4,1 341,1 32,7 98,9 183,7 1,7 0,1 24,1
2008 Q1 332 10,5 13,9 7,4 0,2 0,2 1,0 59,9 23,0 14,6 -0,7 1,0 -0,1 22,1
Q2 -5,8 -8,2 -0,2 4,9 -0,2 0,0 -2,1 66,1 -4,0 25,2 32,5 -1,2 0,0 13,6
2008 dub -1,0 -6,9 3,8 1.6 -0,2 0,0 0,7 31,8 -21,1 34,1 5.8 0.8 0,0 12,2
kvét -3,7 -5,3 1,1 1,5 -0,1 0,0 -0,9 17,5 7,1 -4,4 15,5 -1,4 0,0 0,8
cen -1,1 4,0 -5,1 1,9 0,1 0,0 -1,9 16,8 10,1 -4,5 11,2 -0,6 0,0 0,7
cec @ -0,9 -3,9 2,3 0,6 -0,1 0,0 0,3 10,8 -27,7 42,0 -0,9 2,1 0,0 -4,7
Tempa ristu
2006 pros 6,2 4,0 10,7 5.4 -16,3 - 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
2007 pros 6,4 1,1 20,5 6.8 =225 - -16,3 30,0 11,5 39,5 39,1 16,0 - 19,0
2008 biez 10,0 12,6 41,8 6,6 -17,7 - -4,3 21,9 6,3 36,5 26,5 17,6 - 13,4
2008 dub 8,7 6,6 37,5 6,3 -20,6 - -71,3 22,9 2,6 44,4 239 24,2 - 20,8
kvét 9,3 6,5 45,5 6,0 -17,9 - -5,3 21,9 2,6 44,0 22,2 11,5 - 21,5
cen 9,6 13,4 42,2 5,7 -10,2 - 34 19,4 4,0 35,4 19,7 5,6 - 20,8
decl® 7.1 -4,0 38,2 5.4 -20,6 - -3,2 18,1 -5,0 48,6 15,9 5.8 - 18,5

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

= pojiStovny a penzijni fondy (celkem)

= pojiStovny a penzijni fondy (celkem) === ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé (celkem)

==+« ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé (celkem) = = pojiStovny a penzijni fondy (zahrnuté do M3) *
35 35 40 ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé (zahrnuté do M3) * 40
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Zdroj: ECB.

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

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

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

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

Vklady u MFI - Elenéni “?

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

2. Vklady nefinan¢nich podnikid a domécnosti

Nefinan¢ni podniky Domacnosti ¥
Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo | Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo
denni splatnosti lhitou operace denni splatnosti lhitou operace
Do 2 let Nad Do Nad Do 2 let Nad Do Nad
2 roky | 3 mésict | 3 mésice 2 roky | 3 mésict | 3 mésice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky
2006 1343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 248  4552,6 17512 669,0 606,8 13557 99,8 70,0
2007 1 470,6 882,1 474,6 59,6 29,2 1.4 23,7 4989,0 17777 994,5 561,1  1457,6 111,1 87,1
2008 Q1 14484 847,0 488.,4 59.8 28,9 L5 229 50765 17572 11004 5484 14659 109,1 95,6
2008 dub 14587 837,9 510,2 60,4 27,8 1,4 21,0 51194 1771,5 11339 5439 14649 107,8 97,5
kvét 1477,1 8533 512,5 61,2 27,5 1.4 21,3 51482 17719 11593 539,8 14630 106,4 101,8
Cen 1481,7 866,0 502,3 61,7 27,3 1.4 229 51628 17837 11795 5349 14604 105,7 98,6
Cec @ 14725 8449 512,8 63,8 26,3 1.4 233 51899 17698 12250 5325 14504 105,2 107,0
Transakce
2006 141,2 85,7 55,7 3,9 -4,2 0,1 0,2 2152 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 134,5 31,8 123,3 -8,0 -11,0 -0,7 -1,1 280,9 21,7 321,9 -45.,4 -45,6 11,2 17,1
2008 QI -27,5 -35,5 10,6 0,1 -1,9 -0,1 -0,8 59,2 -26,5 89,2 -14,2 5,1 -2,9 8,5
Q2 34,0 19,4 14,6 1,6 -1,5 -0,1 0,1 87,0 26,4 79,9 -13,4 -5,5 -33 3,0
2008 dub 9,9 29,2 21,5 0,6 -1,0 -0,1 -1,9 42,6 13,9 33,5 -4,5 -1,0 -1,3 1,9
kvét 18,3 15,4 2,2 0,8 -0,3 0,0 0,3 28,7 4 25,4 -4,1 -1,8 -1,4 42
cen 5,8 13,2 -9,1 0,2 -0,2 0,0 1,7 15,6 6,0 21,0 -4,8 -2,6 -0,6 -3,2
cec @ -12,3 =222 9,0 2,0 -1,5 0,0 0,4 27,0 -14,0 45,5 -2,5 -10,0 -0,5 8,5
Tempa ristu
2006 pros 11,7 11,2 18,4 5.7 -9.4 5.9 0,6 5,0 3,9 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,6
2007 pros 10,0 3,7 34,8 -11,7 -26,9 -31,6 -4,3 6,1 1,2 47,8 -1.5 -3,5 11,2 24,4
2008 biez 7,7 2,0 29,3 -10,8 -29,0 -1,3 -15,3 6,7 1.4 45,5 1,6 -2,1 2,7 25,2
2008 dub 8,6 0,6 34,7 -9,9 -28,5 -5,9 -14,2 7,0 1,1 45,9 -7,4 -1,8 1,2 28,4
kvét 8,0 1,3 30,9 -84 -29,2 -6,9 -21,0 72 1,3 45,7 -7,1 -1,7 0,1 29,3
Cen 72 0,8 28,5 7,6 -26,5 212 -13,0 6,5 -0,4 44,8 <13 -1,6 -1,1 26,8
fecl® 6,3 0,6 23,4 -4,1 -27.9 -16,6 -8,7 7,0 -0,2 44,8 -7,0 -1,5 2.2 29,7
ClI0 Celkové vklady podle sektoru ? Cll Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle
(meziro¢ni tempa ristu) sektoru ? (meziro¢ni tempa ristu)
— nefinan¢ni podniky (celkem)
= nefinanéni podniky (celkem) . domdcnosti (celkem)
=== domdcnosti (celkem) - nefinan¢ni podniky (zahrnuté do M3) ¥
— domacnosti (zahrnuté do M3) ¥
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Zdroj: ECB.

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

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

3) Vcetné neziskovych organizaci slouZicich domacnostem.

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

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

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investi¢ni fondy

2.5 Vklady u MFI - Elenéni "

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

3. Vklady vlady a nerezidenti eurozony

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustiedni Ostatni vladn{ instituce Celkem Banky ¥ Nebankovni subjekty
vladni
instituce Niérodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socialniho instituce
instituce instituce zabezpeleni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3050,5 2250,5 800,0 125,8 6742
2006 329,0 124,2 45,4 90,8 68,6 3429,0 2557,1 871,9 128,6 7433
2007 Q3 373,5 1443 60,0 97,2 72,0 3877,0 2963.,4 913,6 1459 767,7
Q4 372,9 127,1 59,0 106,8 80,1 3856,2 2962,9 893,3 1434 749,9
2008 Q1 3759 139,6 49,6 107,6 79,1 4039,8 3100,1 939,7 131,1 808,6
Q2w 410,7 155,9 56,5 112,4 85,9 4019,8 3038,6 981,2 132,0 849,2
Transakce
2006 14,2 -24,5 7,0 7.8 239 476,6 385,8 90,8 6,6 842
2007 30,9 -3,1 13,6 8,9 11,5 614,6 5483 66,3 20,2 46,1
2007 Q3 -1,3 -26,1 16,1 2,0 0,6 130,2 120,7 9,4 10,8 -1,4
Q4 -12,0 -21,9 -1,0 2,8 8,1 50,2 54,3 -4,1 -0,5 -3,5
2008 Q1 2,8 12,4 -9,3 0,6 -1,0 279,1 227,2 51,9 -8.4 60,4
Q2@ 34,8 16,0 6,8 4,8 7,1 -17,7 -59,5 41,8 0,9 40,9
Tempa ristu
2005 pros 10,9 8,1 25,4 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 16,8 12,0
2006 pros 4,5 -16,5 18,4 9,6 53,5 15,8 17,3 11,5 5,3 12,6
2007 zafi 10,7 200 44,0 13,3 19.4 20,0 24,5 U3 13,2 6,5
pros 9,4 -2,3 29,9 9,8 16,7 18,0 21,6 7,6 15,8 6,2
2008 bfez 7,7 -3,7 18,1 13,3 16,5 17,8 19,8 11,4 5,5 12,5
cen @ 4,5 -12,2 29,0 10,5 20,8 11,8 12,0 11,1 1,8 12,8
t

(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 eurozény. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.

3) Pojem ,banky* se pouZiva v této tabulce na oznaceni instituci podobného typu jako MFI sidlicich mimo eurozonu.
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1, 2)

2.6

Cenné papiry v drieni MFI - ¢lenéni
(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; ziistatky a tempa ristu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

Cenné papiry jiné nez akcie Akcie a ostatni majetkové ucasti
Celkem MFI Vladni Ostatni rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné Nerezidenti
instituce eurozony 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 4 664,3 1560,6 72,3 1260,4 16,2 615,8 30,1 11089 14659 373,0 798,5 2944
2007 51137 16529 84,0 11775 16,6 916,5 33,4 12328 1639,9 424,8 871,8 3433
2008 QI 5300,0 1728,0 87,5 1200,4 15,4 958.2 45,8 12648 1 606,4 4532 859.6 293,6
2008 dub 53823 1748,0 91,9 1208,1 16,0 982,6 49,0 1286,6 1670,7 458.,3 914,1 298.,3
kvét 54778 1790,0 99,1 12127 14,7 1 006,9 49,1 13053 16829 471,5 906,7 298,7
Cen 54714 1790,5 98,4 1202,1 15,3 1027,2 48,0 1289.,8 1 600,1 458.,4 849,9 291,8
cec 5562,8 18332 103,1 1205,8 15,1 1052,3 48,5 1304,8 1620,0 460,9 868,1 291,0
Transakce
2006 3374 122,8 10,6 -122,7 0,5 100,6 6,5 219,0 193,3 58,6 96,2 38,5
2007 5412 136,6 18,2 -86,7 1,5 267,3 9,5 194,7 163.,5 51,8 59,7 52,0
2008 QI 214,6 58,8 5,5 19,4 -0,6 41,0 14,8 75,8 -17,6 25,7 -8,0 -35,2
Q2 190,7 64,0 11,3 10,7 0,1 71,7 2,8 30,1 7,1 13,8 -3,4 -3.3
2008 dub 80,1 19,5 3,8 10,5 0,6 24,9 32 17,5 62,8 6,0 53,8 3,0
kvét 97,3 42,3 7,1 7,3 -1,3 239 0,0 17,9 14,1 21,0 -6,7 -0,2
cen 13,3 22 0,4 21,2 0,8 22,9 -0,4 -5.4 -69,7 -13,1 -50,5 -6,1
Cec @ 85,9 43,1 4,2 2,2 -0,3 24,7 0,4 11,7 22,6 3.4 19,8 -0,6
Tempa ristu
2006 pros 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,6 13,6 15,2
2007 pros 11,7 8,8 25,6 -6,9 10,5 42,9 33,4 17,7 11,1 13,9 7,5 17,7
2008 biez 11,8 8,7 24,7 -5,5 12,2 40,7 52,7 16,3 5,6 15,0 43 -2,9
2008 dub 12,8 9,0 28,5 -2,8 16,2 40,0 59,4 16,1 52 13,8 4,0 -2,9
kvét 12,2 10,6 36,8 -4,8 43 38,6 59,6 14,0 4.4 12,7 42 -6,3
Cen 11,8 10,9 36,4 -4,7 11,0 35,7 61,3 12,4 3,6 17,0 2,6 -10,2
Cec @ 12,6 12,7 26,1 -2,7 10,0 36,2 53,2 11,1 5,6 18,3 6,1 -10,8

CI3 Cenné papiry v drieni MFI ?

(meziro¢ni tempa ristu)

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

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozoény. Dal3i informace viz VSeobecné poznamky.
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2.7

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

1. Odpisy/sniZeni hodnoty Gvéra poskytnutym domacnostem *

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investi¢ni fondy

Spotfebitelské dvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni dvéry
Celkem | Do 1roku | Od I roku| NadS5 let Celkem | Do 1roku | Od1roku| NadS5 let Celkem | Do 1 roku | Od I roku | Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -3,9 -1,5 -0,9 -1,6 -2,7 -0,1 -0,1 2.4 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 -4,2 -1,2 -1.4 -1,6 2,7 -0,2 -0,2 -2,3 -6,9 -0.8 -2,3 -3,7
2008 Q1 -1,1 -0,4 -0,3 -0,4 -1,2 0,0 -0,1 -1,2 -1,3 -0,4 -0,2 -0,8
Q2 -0,9 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -2,0 -0,2 -0,9 -0,8
2008 dub -0,3 0,0 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,9 -0,1 -0,6 -0,3
kvét -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,5 0,0 -0,3 -0,2
cen -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4
gec @ -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 -0,2
2. Odpisy/snizeni hodnoty dvéra nefinanénim podnikiim a nerezidentiim eurozéony
Nefinan¢ni podniky Nerezidenti eurozény
Celkem Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Celkem Do 1 roku Nad 1 rok
ado 5 let
1 2 3 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 Q1 -3,0 -1,2 -0,8 -1,0 -2,4 -1,8 -0,6
Q2 -5.4 -0,9 -3,4 -1,1 0,0 -0,1 0,0
2008 dub -3.3 -0,5 -2,7 -0,2 0,0 0,0 0,1
kvét -0,8 -0,2 -0,4 -0,3 -0,1 -0,1 0,0
cen -1,3 -0,3 -0,4 -0,6 0,0 0,0 0,0
gec @ -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -0,5 -0,4 -0,1
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 eurozény instituce eurozony
nez MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -8,6 1,2 -0,4 -1,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0
2007 -11,8 -2,7 0,0 0,6 -0,2 -2,5 -0,5 -6,5 13,6 3,2 9,6 0,8
2008 Q1 -22,1 -4,7 -0,2 0,4 -0,2 -4.8 -0,6 -11,9 -22.3 -1,3 -13,1 -7,9
Q2 -18,3 -1,4 -0,1 -8,7 -0,1 -2,5 -0,5 -5,0 -8,0 -2,9 -6,6 1.5
2008 dub -4,7 0,9 0,0 -2,6 0,0 -0,4 -0,4 -2,0 2,5 0,4 0.4 1,7
kvét -3,5 -0,2 0,0 -2,8 0,0 0,4 0,0 -0,8 -1,9 -1,7 -0,7 0,6
cen -10,1 -2,1 -0,1 -3.3 0,0 -2,4 -0,1 22,2 -8,7 -1,6 -6,3 -0,8
decl® 1,1 -0,1 0,1 1.5 0,0 0,4 0,0 -0,8 -2,1 -0,3 -1,6 -0,2
Zdroj: ECB.

1)  Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozony, Dalii informace viz Vieobecné poznamky.
3) Vcetné neziskovych organizaci slouZicich domacnostem.
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2.8 Vybrané poloiky rozvahy MFI podle mén "?

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

1. Vklady
MFI ® Jiné instituce nez MFI
Zustatky Euro © Jiné mény Zustatky Euro © Jiné mény
ve vSech ve vSech
méndch Celkem méndch Celkem
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Od rezidentl eurozény
2005 48512 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7361,0 96,8 32 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 52424 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 8014,8 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 Q3 5700,7 91,2 8.8 53 0,4 1,3 1,0 85543 96,1 3,9 2.4 0,3 0,1 0,6
Q4 6 089,4 92,1 7,9 4,8 0,4 1,1 1,0 8993,0 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 QI 6148,8 91,8 82 4,7 0,5 1,3 1,0 9150,3 96,4 3,6 2,1 0,4 0,1 0,6
Q2% 62830 91,6 8,4 5,0 0,4 1,3 1,0 9 368,0 96,4 3,6 2,1 0,5 0,1 0,5
Od nerezident eurozony
2005 2250,5 46,2 53,8 354 2,7 2,8 10,0 800.,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 2557,1 453 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2007 Q3 29634 46,2 53,8 33,6 2,6 2,3 11,9 913,6 49,5 50,5 33,8 1,1 1,9 9,6
Q4 29629 46,8 53,2 33,7 2,9 2,5 11,0 8933 50,3 49,7 32,8 1,6 1,6 10,0
2008 QI 3100,1 48,0 52,0 33,1 2,9 2,7 10,3 939,7 52,7 473 31,8 1,5 1,5 8.8
Q2% 30386 46,6 53,4 33,7 3,1 2,7 10,6 981,2 51,4 48,6 32,2 1,2 1,8 9.3
2. Dluhové cenné papiry emitované MFI eurozény
Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve vSech
ménich Celkem

USD JPY CHF GBP
2 3 4 5 6 7
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 3,2
2006 44855 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5
2007 Q3 48624 80,8 19,2 9,7 1,7 1,8 3,6
Q4 4948,0 81,4 18,6 9,3 1,7 1,9 3.4
2008 QI 49933 82,1 17,9 8.8 1.8 1,9 3,2
Qe 51447 82,0 18,0 8,9 1,7 1,8 3.4

Zdroj: ECB.

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

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

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

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investi¢ni 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
ménach Celkem ménach Celkem
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentim eurozény
2005 4569,7 - - - - - - 9112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 49335 - - - - - - 9970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 Q3 54333 - - - - - - 10 742,0 96,1 3,9 1,9 0,2 1,0 0,5
Q4 5789,0 - - - - - - 111159 96,2 3,8 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 Q1 58373 - - - - - - 11 414,3 96,1 39 1,8 0,2 1,0 0,5
Q2w 5992,1 - - - - - - 11 634,8 96,0 4,0 1,9 0,2 1,0 0,6
Nerezidentll eurozény
2005 1722,1 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 4,1 8,6
2006 2061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 2,3 11,0 863,4 39,3 60,7 432 1,1 4,0 8,6
2007 Q3 2354,1 48,8 51,2 28,3 2,1 2,5 12,9 948,7 39,2 60,8 433 1,1 39 82
Q4 23378 48,0 52,0 28,9 2,3 2,4 12,7 957,4 40,9 59,1 41,3 1,2 37 82
2008 Q1 23948 48,2 51,8 28,1 2,9 2,8 12,2 1018,7 43,0 57,0 39,3 1,3 4,2 75
Q2@ 22968 46,3 53,7 28,9 2,7 3,0 12,8 1013,5 43,2 56,8 38,6 1,2 39 8,4
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 ménach 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 eurozény
2005 15177 95,6 4,4 2,0 0,3 0,4 1,4 1980,9 97.8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 6329 95,6 4,4 2,3 0,2 0,3 1,3 19225 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 Q3 1727,6 95,2 4,8 2,4 0,3 0,2 1,5 2 020,7 97,5 2,5 1,4 0,3 0,1 0,7
4 1737,0 95,2 4,8 2,4 0,3 0,3 1,5 2144,0 97,7 2,3 1,4 0,2 0,1 0,5
2008 Q1 18154 95,2 4,8 2,5 0,3 0,3 1,4 2219,7 97,2 2,8 1,9 0,3 0,1 0,4
Q2w 1888, 94,8 52 2,6 0,3 0,3 1,7 2292,6 97,2 2,8 1,9 0,3 0,1 0,4
Emitované nerezidenty eurozony
2005 397.5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 7.8 0,8 12,6
2006 514,5 52,2 47,8 28,8 0,7 0, 14,5 594.4 38,9 61,1 36,5 4,9 0,8 14,2
2007 Q3 573,8 53, 46,1 26,7 0,7 0,4 15,0 650,7 35,3 64,7 38,9 4,1 0,7 14,5
Q4 580,5 53,8 46,2 27,4 0,7 0,4 14,4 652,3 35,8 64,2 39,4 4,5 0,8 12,6
2008 Q1 635,8 50,8 49,2 30,3 0,8 0,5 14,4 629,0 38,1 61,9 36,8 5,8 0,8 11,4
Q2w 659,8 50,2 49,8 30,7 0,7 0,5 14,7 630,0 38,4 61,6 36,9 59 0,9 10,5
Zdroj: ECB.

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

(mld. EUR; zustatky ke konci obdobi)

1. Aktiva
Celkem Vklady Driba cennych papira Driba Drzba akcii Stala Ostatni
jinych nez akcii akcii/jinych investi¢nich aktiva aktiva
majetkovych fondu
Celkem Do 1 roku Nad 1 rok ucasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 Q4 55523 320,9 2 005,6 170,7 18349 20249 670,9 185.8 3443
2007 Q1 5714,1 332,6 20314 181,0 1 850,4 20718 719,1 186,6 372,7
Q2 5989.4 346,5 2043,5 192,9 1850,7 2219,0 784.,4 179,7 416,4
Q3 58928 3583 20150 187,0 1828,0 2168.5 773,6 180,6 396,6
Q4 57813 3534 19934 184,1 1.809,3 20774 784,0 189,1 384,0
2008 Q1 @ 5150,8 367,0 1855,5 164,5 1 690,9 1 664,1 716,2 197,1 350.8
2. Pasiva
Celkem Prijaté vklady Akcie investi¢nich fonda Ostatni pasiva
a avéry
1 2 3 4
2006 Q4 55523 76,6 5218,7 257,1
2007 Q1 5714,1 80,9 5350,8 282,5
Q2 59894 84,3 55877 317,4
Q3 5892,8 78,5 5496.,8 317,5
Q4 57813 76,8 5411,5 293,0
2008 Q1 ®» 5150,8 76,2 4 835,6 2389
3. Celkova aktiva/pasiva v ¢lenéni podle investi¢ni strategie a typu investora
Celkem Fondy podle investi¢ni strategie Fondy podle typu investora
Akciové Dluhopisové Smisené Fondy Ostatni Vseobecné Specidlni
fondy fondy fondy nemovitosti fondy vefejné investorské
fondy fondy
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 Q4 55523 1681,6 1656,3 1376,5 231,8 606,2 4252,7 1299,6
2007 Q1 5714,1 17241 1674,1 1459.8 238.,5 617,7 43732 1341,0
Q2 59894 18257 1692,2 1539,7 230,8 701,0 4577,1 14124
Q3 58928 1797,1 1654,6 15232 236,1 681,7 4.468,3 1424,5
Q4 5781,3 17355 1596,8 15354 2442 669.,4 43446 1436,7
2008 Q1 @ 5150,8 1361,3 1483,5 1427,7 249,6 628,7 3779,1 1371,6

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

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

2000 2000
e PSR
1500 = > .\ 1500
- et ra . TN st . o
o - - = -
N e - =
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: ECB.

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

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investi¢ni fondy

2.10 Aktiva investi¢nich fondd eurozény v ¢lenéni podle investi¢ni strategie a typu investora

(mld. EUR; zustatky ke konci obdobi)

1. Fondy podle investi¢ni strategie

Celkem Vklady Driba cennych papira Drzba akcii/ Drizba akcii Stéla aktiva | Ostatni aktiva
jinych nez akcii jinych investi¢nich
majetkovych fondu
Celkem Do 1 roku Nad 1 rok ucasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Akciové fondy
2006 Q4 1681,6 56,2 66,0 22,7 433 14299 74,5 - 54,9
2007 Q1 1724,1 59,4 65,8 25,7 40,0 1461,7 78,6 - 58,6
Q2 18257 61,1 67,9 27,4 40,5 1546,6 84,2 - 65,9
Q3 1797,1 72,0 68,7 26,7 41,9 1505,5 82,4 - 68,5
Q4 17355 58,1 71,8 26,5 452 14642 79,5 - 61,9
2008 Q1 13613 51,0 63,0 21,3 41,7 11299 65,7 - 51,6
Dluhopisové fondy
2006 Q4 1656,3 108,3 13429 91,1 1251,8 45,4 49,8 - 109,9
2007 Q1 1674,1 112,3 13557 95,1 1260,6 44,5 52,5 - 109,0
Q2 1692,2 114,9 13455 99,5 1246,0 62,8 55,8 - 1132
Q3 1654,6 1099 13184 97,0 12215 62,6 53,3 - 110,4
Q4 1596,8 116,1 12731 92,7 1180,4 58,0 49,8 - 99,8
2008 Q1 1483,5 1248 1167,8 80,2 1087,6 56,8 454 - 88,6
SmiSené fondy
2006 Q4 1376,5 71,0 519,8 43,5 476,3 364,3 2929 0,4 128,2
2007 Q1 1459,8 73,8 530,9 455 4854 380,9 3223 0,3 151,5
Q2 15397 84,0 529.,5 50,2 479,3 399,0 346,5 0,9 179.8
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 14277 97,8 527,8 46,5 4813 338.8 3139 1,2 148,1
Fondy nemovitosti
2006 Q4 231,8 17,6 6,1 1,7 4.4 43 7,0 184,9 11,9
2007 Q1 238.,5 18,9 6,7 1,9 4,8 4,6 9,6 186,1 12,6
Q2 230,8 18,8 6,6 1,9 4,7 43 10,0 178,1 12,9
Q3 236,1 20,7 6,4 1,6 4,8 39 13,1 179,2 12,8
Q4 2442 19,7 6,0 1,5 4,5 3.4 12,5 187,9 14,7
2008 Q1 @ 249.,6 19,9 5.3 1,1 4,2 3,1 11,3 1954 14,6

2. Fondy podle typu investora

Celkem Vklady Driba cennych Driba akcii/ Driba akcii Stila aktiva | Ostatni aktiva

papiru jinych jinych investi¢nich

nez akcii majetkovych fondu

ucasti
1 2 3 4 5 6 7
V3eobecné vefejné fondy
2006 Q4 4252,7 265,6 1402,2 1653,0 498.,4 153,1 280,6
2007 Q1 43732 274,4 1420,5 1696,3 529,1 153,3 299,5
Q2 4577,1 281,1 1431,2 1819,5 576.,6 145,0 3237
Q3 4 468,3 2879 13757 17912 564,1 142,9 306.4
Q4 43446 2799 13369 17174 569,6 149,1 291,8
2008 Q1 3779,1 279,1 12184 1360,8 513,6 154,1 253,2
Specialni investorské fondy

2006 Q4 1299,6 55,3 603,4 3719 172,6 32,7 63,7
2007 Q1 1341,0 58,2 610,9 3755 189.9 333 73,2
Q2 14124 65,4 612,4 399,5 207,8 34,7 92,7
Q3 14245 70,4 6393 3773 209,5 37,7 90,2
Q4 1.436,7 73,4 656,6 360,0 214,5 40,0 92,2
2008 Q1 @ 13716 87,9 637,1 303,3 202,6 43,0 97,6

Zdroj: ECB.
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1.Q 2008

Eurozéna

Zbytek

svéta

Vnéjsi ucet

Vyvoz zboZi a sluZeb
Obchodni bilance "

500,7
44

Uget tvorby diichodu

Hruba pfidand hodnota (v zdkladnich cendch)
Cisté dan& z vyrobki

Hruby domdéci produkt (v trznich cendch)
Nahrady zaméstnancim

Ostatni Cisté dané z vyroby

Spotteba fixniho kapitdlu

Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod "

1 038,7

23,4
328,1
604,7

Do NDO

Uget alokace primarniho diichodu

Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod
Nahrady zaméstnancim
Cisté dané z vyroby
Duchody z vlastnictvi
Uroky
_ Ostatni dichody z vlastnictvi
Cisty ndrodni ditchod "

800,5
5142
286,2
914,9

4,5

144,1
85,7
58,3

Ucet sekundarni distribuce diichodu

Cisty nédrodni diichod

Bézné dané z pfijmu, majetku atd.

Socidlni pfispévky

Socidlni davky bez naturdlnich socidlnich transfera

Ostatni béZné transfery
Cisté pojistné z neZivotniho pojisténi
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi

_ Ostatni

Cisty disponibilni ditchod "

2359
393,7
395,6
192,9

44.8

45,0
103,0
884,1

No—vo
[ R e |

Ucet uziti diichodu

Cisty disponibilni dichod
Vydaje na kone¢nou spotiebu
Vydaje na individudlni spotfebu
_ Vydaje na spolecnou spotiebu
Uprava o zménu Cistého jméni domécnosti v rezervich penzijnich fonda
Cisté iispory / béZny vnéjsi iicet !

——

7188
5492
169,6

165.3

—_—

0 —
—_o
O oo

Kapitalovy ucet

Cisté dspory / b&Zny vng&jsi acet
Hruba tvorba kapitalu

Hruba tvorba fixniho kapitalu

Zmény zasob a Cisté pofizeni cennosti
Spotteba fixniho kapitdlu
Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv
Kapitélové transfery

Dané z kapitdlu
_ Ostatni kapitdlové transfery
Cisté pujcky (+) / ¢isté vypujcky (-) (z financniho iictu)
Statistickd diskrepance

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

Utty eurozony

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

(v mld. EUR)

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

1.Q 2008

Vnéjsi ucet

Dovoz zboZi a sluzeb 496,3
Obchodni bilance

Uget tvorby diichodu

Hruba pfidand hodnota (v zdkladnich cendch) 1 995,0 495,6 1 1383 96,9 264,2
Cisté dané z vyrobki 244.5
Hruby domadci produkt (v trznich cendch) » 2 2395

Nahrady zaméstnanciim

Ostatni ¢isté dané z vyroby

Spotfeba fixniho kapitdlu

Cisty provozni prebytek a smiseny diichod

Uget alokace primarniho diichodu

Cisty provozni prebytek a smiSeny dichod 604,7 297.,4 281,4 27,1 -1,2

Nahrady zaméstnanciim 1041,2 1041,2 2,1

Cisté dané z vyroby 267,2 267,2 0,7

Diichody z vlastnictvi 802,2 261,9 106.4 415,5 18,5 142,4
Uroky 499,0 78,2 46,7 367,1 7.1 100,9
Ostatni dichody z vlastnictvi 303,2 183,7 59,6 48,4 11,4 41,4

Cisty ndrodni diichod
Ucet sekundarni distribuce diichodu

Cisty nérodni diichod 19149 15477 107.3 41,2 218,6

Bé&Zné dané z pfijmu, majetku atd. 236,7 236,7 0,5

Socidlni pfispévky 393.3 1,0 18,0 39,1 335,1 1.1

Socidlni divky bez naturdlnich socidlnich transfera 393,2 393,2 3,2

Ostatni béZné transfery 164,2 88,8 12,0 46,1 17,4 38,4
Cisté pojistné z neZivotniho pojisténi 45,0 45,0 1,2
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 442 35,1 8.2 0,7 0.3 1.5
Ostatni 74,9 53,7 3.8 0,4 17,1 35,7

Cisty disponibilni diichod
Uget uziti dichodu
Cisty disponibilni dachod 1884,1 1364,7 69,0 44,8 405,6
Vydaje na kone¢nou spotiebu

Vydaje na individudlni spotfebu
_ Vydaje na spole¢nou spotiebu
Uprava o zménu Cistého jméni domécnosti v rezervich penzijnich fondi 14,8 14,8 0,0
Cisté iispory / béZny vnéjsi licet
Kapitalovy tcet
Cisté spory / bézny vnéj3i tcet 165,3 97,0 67,1 31,9 -30,7 22,9
Hrubad tvorba kapitdlu

Hruba tvorba fixniho kapitdlu

Zmény z4sob a Cisté pofizeni cennosti

Spotfeba fixniho kapitdlu 328,1 89,9 184,3 11,1 42,8

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv

Kapitalové transfery 41,5 15,5 16,1 0,9 9.1 2,9
Dané z kapitdlu 5.5 55 0,0
Ostatni kapitdlové transfery 36,0 15,5 16,1 0,9 3,6 2,9

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

Zdroje: ECB a Eurostat.

2) Hruby domdci produkt se rovnd hrubé pfidané hodnoté ve viech domdécich sektorech plus ¢istym danim (dané minus dotace) z vyrobki.
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3.1 Integrované hospodaiské a finanéni Géty podle institucionalnich sektord (pokr.)

(v mld. EUR)
Aktiva Eurozéna | Domacnosti | Nefinanéni MFI Ostatni| Pojistovny Vladni Zbytek
podniky finan¢ni| a penzijni instituce svéta
zprostiedko- fondy
vatelé
1.Q 2008
Pocate¢ni rozvaha, finanéni aktiva
Finan¢ni aktiva celkem 17 664,5 14 877,4 22 398,3 10 217,1 62294 2911,7 15 161,4
Ménové zlato a zvlastni prava Cerpani 205.6
Obeziyolapklady 5695.7 1767.4 24784 15333 799,4 5342 40089
Kritkodobeldluhoyelcennelnaniny 4819 1307 117.8 2074 260.7 402 7711
Dlouhodobé dluhove cenné papiry 1300,7 211.9 36710 19194 1960.6 2257 24584
VY o diouhodobé 40,3 2 113,1 12 173,6 1490,0 337.8 3794 16778
e 23,9 1201, 9239,0 1 166,0 295,0 3295 :
e 50644 77743 1897.5 4779,0 23972 11753 5429.8
Kotované akeie AP 1137,1 1939,6 725,1 2509.0 846,2 4417 :
Nekotované akcie a ostatni acasti 23202 54747 909.5 1562.4 467.3 585.0
Akcie/podilové listy podilovych fondd 1607.0 360.0 2628 7076 10836 148.6
Pojistné technické rezervy 52124 13422 20 0.0 1480 33 230.9
. Ostani pohledévky a financni derivaty 3022 274577 18525 198.0 3257 5536 584.6
Cisté financni jméni ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’
Finan¢ni ucet, transakce s finanénimi aktivy
Transakce s finan¢nimi aktivy celkem 114,8 144,6 759,1 -10,0 107,6 15,1 489,3
Meénové zlato a zvlaStni prava Cerpani -0,9 0,9
Obézivo a vklady 53,5 -29.3 119,7 74,8 29,0 31,3 286,3
Kritkodobé dluhové cenné papiry 12,5 23,8 12,3 52,4 4.4 -11,9 6.4
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 32,1 -34,3 157,1 -100,3 25,6 -4,1 67.8
Uvéry -0,3 18,2 354,4 24,3 24,6 -13,1 33,9
z toho dlouhodobé -0,4 18,3 159,7 14,9 2,3 -0,3 .
Akcie a ostatni tcasti -61,9 127,5 -22,9 -69.,5 23,1 6,9 81,2
Kotované akcie -22,8 51,2 -16,8 -76.,5 8.3 -0,1
Nekotované akcie a ostatni Gcasti -4.3 74,5 7,0 13,7 2,9 0,1 .
Akcie/podilové listy podilovych fondi -34,8 1,9 -13,0 -6,8 11,9 6,9 .
Pojistné technické rezervy 57,2 3,0 0,0 0,0 -1,4 0,0 5,7
Ostatni pohledavky a finan¢ni derivaty 21,8 35,6 139,5 8,3 2,3 6,0 7,2
Zména Cistého finan¢niho jméni
Uget ostatnich zmén, finanéni aktiva
Ostatni zmény finan¢nich aktiv celkem -551,1 -712,3 -399,7 -494.8 -143.8 -98.6 -615,3
Ménové zlato a zvIastni prava Cerpani 8,0
Obézivo a vklady 1,6 22,2 -89,7 -234 1,4 -5,2 -116,3
Kratkodobé dluhové cenné papiry -3,6 -12,0 0,3 -8,9 3,1 0,0 -12,4
Dlouhodobé dluhové cenné papiry -14 24,8 -67,3 -20,2 3,6 1,2 -16,8
Uvéry 0,6 -4,1 -73,0 19,9 -5,1 0,2 -9.3
z toho dlouhodobé 0,4 -1,6 -43,6 22,3 0,9 0,1 .
Akcie a ostatni ucasti -506,4 -737,0 -74,3 -455,2 -147,7 -89,1 -431,1
Kotované akcie -191,7 -224,1 -71,4 -323,1 -75,6 -81,0
Nekotované akcie a ostatni ucasti -228.9 -498.,2 1,4 -77,2 -30,4 2,8
Akcie/podilové listy podilovych fonda -85,8 -14.8 -4,4 -54,9 -41,8 -10,8 .
Pojistné technické rezervy -44.8 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0.3
Ostatni pohleddvky a finan¢ni derivaty 3,0 18,2 -103,7 7,1 1,1 -5,7 -29.9
Ostatni zmény cistého financniho jméni
Koneéna rozvaha, finanéni aktiva
Financ¢ni aktiva celkem 17 228,2 14 309,7 22 757,7 97123 6193,2 2 828,3 15 034,5
Meénové zlato a zvlaStni prava cerpani 212,8
Obézivo a vklady 5750,8 17359 25084 1584,7 829,8 560,4 4178,9
Krétkodobé dluhové cenné papiry 57,8 1425 130,3 340,9 268,1 28,2 765,1
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 1331,4 202,4 3760,8 1799,0 1989,8 2229 2509,4
Uvéry 40,5 21273 124549 15343 357,3 366,5 1702,4
z toho dlouhodobé 23,9 12179 9 355,1 1203,2 298,2 329,3 .
Akcie a ostatni tcasti 4 496,0 7 164,8 1 800,2 42543 22725 1093,1 5079.,9
Kotované akcie 922,6 1766,7 636,9 2 109,5 779,0 360,6 .
Nekotované akcie a ostatni Gcasti 2 087,0 5051,0 918.0 14989 4399 5879
Akcie/podilové listy podilovych fonda 1 486,5 347,1 2454 6459 1053,7 144,7 .
Pojistné technické rezervy 52248 137,2 2,0 0,0 146,5 33 236,9
_ Ostatni pohleddvky a finan¢ni derivaty 326,9 2799,5 1 888,3 199,1 329,2 553.8 561,9

Cisté financni jméni

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozony

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

(v mld. EUR)

Pasiva Eurozéna | Domacnosti | Nefinanéni MFI Ostatni| Pojistovny Vladni Zbytek
podniky financni| a penzijni instituce svéta
zprostiedko- fondy
vatelé
1.Q 2008
Pocate¢ni rozvaha, pasiva
Pasiva celkem 5919,1 24 006,2 22 379,7 10 119,9 64312 6 798,0 13 600,0
Ménové zlato a zv1astni prdva Cerpani
ObéZzivo a vklady 24,9 13 780,5 88,7 4,5 253,0 2 665,6
Krétkodobé dluhové cenné papiry 2774 448.9 87,4 0,6 611,3 241,1
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 451.,8 27293 16242 26,8 43447 2 571,1
Uvéry 53457 7175,1 1570,2 166,1 1180,3 2774,6
z toho dlouhodobé 5028,5 4930,2 782,9 65,8 1039,9 .
Akcie a ostatni ucasti 13 261,9 31414 6 564,7 666.4 3,6 48794
Kotované akcie 4972,8 1009,5 263,6 2717,3 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 8 289,1 1097,1 975.9 388.4 3,6
Akcie/podilové listy podilovych fond 10349 53252
Pojistné technické rezervy 33,1 3348 53,7 0,6 5308,2 0.5
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivity 540,3 2 480,3 2 226,0 184,1 258.6 404,5 468.3
Cisté finan¢ni jméni " -1355.8 11 7454 -9 128,8 18,6 97,1 -201,9 -3 886.,3
Finan¢ni ucet, transakce s pasivy
Transakce s pasivy celkem 73,5 183.,8 735,6 -4.9 95,5 64,4 4727
Ménové zlato a zvlastni prava cerpani
Obé&zivo a vklady 0,0 4439 1,9 -0,1 -15,3 1349
Kréitkodobé dluhové cenné papiry 12,3 -19,5 -1,7 0,0 47,5 61,5
Dlouhodobé dluhové cenné papiry -0,2 28,8 34,8 -0,1 47,3 334
Uvéry 38,8 136,0 73,7 12,6 5,9 175,0
z toho dlouhodobé 41,4 87,3 14,6 0,2 -17,1 .
Akcie a ostatni G¢asti 41,3 96,8 -99,5 33 0,0 42,4
Kotované akcie -1,8 6.6 -1,3 0,1 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni dcasti 43,2 -2,8 -9,2 3,2 0,0
Akcie/podilové listy podilovych fondi 93,0 -89,0
Pojistné technické rezervy 0,0 2,1 0,5 0,0 61,9 0,0
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivity 34,7 -1,7 185,2 -14,1 18,0 -21,0 25,6
Zména Cistého finan¢niho jméni v disledku transakci " -16,7 41,4 -39.3 23,5 -5,1 12,1 -49.3 16,7
Ucet ostatnich zmén, pasiva
Ostatni zmény pasiv celkem 8.1 -1332,5 -525,3 -513,5 -102,9 32,5 -590,0
Ménové zlato a zv1astni prdva Cerpani
ObéZivo a vklady 0,1 -175,2 -3,5 0,0 0,0 -55,0
Krétkodobé dluhové cenné papiry -0,6 -18,6 10,1 0,0 -0,5 -24,0
Dlouhodobé dluhové cenné papiry -1,2 -31,2 -15,8 -0,8 50,8 -71,9
Uvéry 0,6 15,7 =223 0,0 0,0 -64.,8
z toho dlouhodobé 1,7 19,5 -14,7 0,3 0,0 .
Akcie a ostatni ucasti -1363.4 -208.4 -477,6 -58.4 -0,6 -332,5
Kotované akcie -772,7 -159,2 -33,6 -33,2 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti -590,7 -77,9 -21,2 -25,2 -0,6
Akcie/podilové listy podilovych fond 28,7 -422.8
Pojistné technické rezervy 0,0 0,6 0.4 0,0 -45,6 0,0
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivity 7,4 16,3 -92,4 -4.4 1,9 -17,2 -35,8
Ostatni zmény ¢istého finan¢niho jméni » 334 -559,1 620,3 125,6 18,7 -40,9 -131,1 -25.4
Konecna rozvaha, pasiva
Pasiva celkem 6 000,6 22 857,5 22 590,0 9 601,6 64239 6 8949 13 4827
Ménové zlato a zvlastni prava cerpani
Obé&zivo a vklady 25,0 14 049,2 87,1 4.4 237,71 27455
Kréitkodobé dluhové cenné papiry 289,1 410,7 95,9 0,6 658,2 278.,5
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 450,4 27270 16432 25,9 44428 2526,6
Uvéry 5385,1 7 326,7 1621,6 178,7 1186,3 2 884,8
z toho dlouhodobé 5071,5 5037,0 782,7 66,3 1022,9 .
Akcie a ostatni G¢asti 11 939,9 3029,8 5987,6 611,3 3,0 4589,3
Kotované akcie 41983 856,9 228.,6 2442 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni dcasti 7 741,5 1016,3 945.6 366.4 3,0
Akcie/podilové listy podilovych fondi 1156,6 48134
Pojistné technické rezervy 33,1 3374 54,6 0,6 53245 0,5
_ Ostatni zdvazky a finan¢ni derivéty 582,4 2 489,0 2318,8 165,5 278,5 366,4 458,0
Cisté finan¢ni jméni -1339,1 11 227.6 -8 5479 167,7 110,7 -230,6 -4 066,6
Zdroj: ECB.
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3.2 Nefinanéni dcty eurozény

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

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

Uget tvorby diichodu

Hrubé pfidané hodnota (v zakladnich cenédch)

Cisté dan€ z vyrobki

Hruby doméci produkt (v trznich cendch)

Néhrady zaméstnanciim 3779.8 3 889,7 40464 4089,8 41322 41725 42224 4267,7

Ostatni Cisté dané z vyroby 121,4 129,5 128,8 131,2 133.,4 134,1 135.5 135,2

Spotfeba fixniho kapitdlu 1121,3 1174,4 12282 1242,0 12554 12683 12819 1294,1

Cisty provozni prebytek a smiseny diichod” 1996,7 20688 2172,1 2207,1 2243,1 2284,5 2311,2 2332,1

Uget alokace primarniho diichodu

Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod

Nahrady zaméstnancim

Cisté dané z vyroby

Duch@ly z vlastnictvi 3435 2 565,1 2958,2 3 058,1 3186,4 3274.8 3364,5 3 ,6
Uroky 246,1 1336,9 1618,5 1699,7 1781,6 1857,9 19377 1999,1

_ Ostatni dichody z vlastnictvi 1097,4 1228,1 1339,7 13584 14049 14169 1426,8 14335

Cisty ndrodni diichod” 6693,0 6939,9 7269,4 7 364,4 74519 75452 7 634,4 7702,1

Udet sekundérni distribuce diichodu

Cisty nérodni diichod

Bé7zné dané z pfijmu, majetku atd. 883,7 933,5 1024,5 10377 1 060,2 1084,9 1108,3 11222

Socidlni ptispévky 1429.,6 1472,1 1536,6 15495 15632 15752 1590,8 1 606,9

Socidlni ddvky bez naturdlnich socidlnich transferi 14559 1499.3 15484 1 556,6 15654 15753 15914 1602,7

Ostatni bézné transfery 685,2 707,7 714,1 718.8 725.6 729,2 737,0 744.8
Cisté pojistné z nezivotniho pojisténi 175.8 175,8 175.5 176,7 178,1 178,8 179,8 180,0
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 176,4 176,9 175,6 177,1 178,4 178,9 179,7 179,8
Ostatni 333,0 355,0 363,0 365,0 369,1 3715 3715 385,0

Cisty disponibilni diichod” 66148 6851,5 71778 72734 73619 7455,0 7 542,6 7 605,1

Uket uziti diichodu

Cisty disponibilni diichod

Vydaje na kone¢nou spotiebu 6091,0 6329,2 6 588,9 6 645,6 6 700,6 6759,8 68259 68932
Vydaje na individudlni spotiebu 5440,7 5661,1 5906,1 59573 6 008,1 6 061,1 6120,6 6181,9

_ Vydaje na spolecnou spotiebu 650,3 668,2 682.,8 688.3 692,5 698,7 705,3 711,3

Uprava o zménu cistého jméni domacnosti

v rezervach penzijnich fonda 57.3 60,1 62,1 62,1 60,2 60,5 60,9 61,9

Cisté iispory” 524,0 5225 589,3 628,2 661,6 695,5 717,0 712,1

Kapitalovy ucet

Cisté dspory

Hrubaltvorba kapitdlu 6114 17079 18497 18919 1923,1 1952,9 1986,0 2 006,8
Hruba tvorba fixniho kapitalu 1602,1 1 696,5 1 826,2 1871,2 1904,5 1932,8 1 960,7 19788
Zmény zdasob a Cisté pofizeni cennosti 9.3 11,4 23,4 20,6 18,6 20,0 25,3 28,0

Spotfeba fixniho kapitdlu

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv -1,2 -0,1 0.5 0,1 0,0 -0,2 -0,3 -0,2

Kapitalové transfery 172,9 180.,6 1743 173,2 170,7 169.,6 160,3 159.,6
Dané z kapitdlu 29,9 24,4 22,3 22,9 23,4 24,1 24,0 23,7

_ Ostatni kapitdlové transfery 143,0 156,2 152,0 150,2 147.3 145.5 136,3 136,0

Cisté piijcky (+) / cisté vypujcky (-) (z kapitdlového iictu)” 51,8 2,8 -17,4 -3,8 11,2 27,6 29,9 17,0

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

Utty eurozony

3.2 Nefinanéni téty eurozény (pokr.)

d. EUR; thrny toki za ¢tyfi ¢tvrtleti)

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

Uget tvorby diichodu

Hruba pfidana hodnota (v zdkladnich cendch) 7019,3 72624 75755 7 670,1 7 764,2 78593 7951,0 8029,2

Cisté dané z vyrobki 799.8 842,5 910,1 926,4 937,0 947,1 953,7 955,9

Hruby domaci produkt (v trznich cenach)? 7819,1 8104,9 8 485.,6 8 596,5 8701,2 8 806,4 8904,7 8985,1

Néhrady zaméstnancim

Ostatni ¢isté dané z vyroby

Spotfeba fixniho kapitdlu

Cisty provozni pFebytek a smiSeny diichod

Uget alokace primarniho diichodu

Cisty provozni piebytek a smieny dicchod 1996,7 2 068,8 2172,1 2207,1 22431 22845 2311,2 23321

Nahrady zam&stnanctim 3786,8 38953 40524 4095,8 41383 4178,6 4228,7 42744

Cisté dané z vyroby 9349 9837 1050,2 1067,2 1079,9 1.090,0 1098,0 1098,9

Diichody z vlastnictvi 2318,0 25572 29529 30524 31769 3266,9 3361,0 34294
Uroky 1215,0 1309,4 15873 1 667,5 17513 18256 1903,2 1957,9

_ Ostatni dichody z vlastnictvi 1102,9 12478 1365,6 13849 1425, 14413 14579 1471,5

Cisty ndrodni diichod

Uget sekundérni distribuce diichodu

Cisty ndrodni diichod 6693,0 69399 7 269,4 7 364,4 74519 75452 7 634,4 7702,1

Bé&zné dané z piijmu, majetku atd. 886,8 937.1 1029,2 1042,8 1067,0 1092,3 1115,6 1129,2

Socialni prispévky 1428,8 1471,5 1536,0 1549,0 1562,5 15745 1590,2 1606,1

Socidlni davky bez naturdlnich socidlnich transfera 14484 14917 1 540,5 15484 15570 1566,6 1582,7 1593,7

Ostatni bézné transfery 612,4 623,9 6264 631,5 6379 641,2 647,2 650,7
Cisté pojistné z nezivotniho pojidténi 176,4 176,9 175,6 1771 178.,4 178,9 179,7 179,8
Pojistnd pInéni z nezivotniho pojisténi 173,6 174,5 173,0 174,3 175,9 176.,6 177,5 177,6
Ostatni 262,3 272,5 271,7 280,1 283,6 285,7 290,1 293,3

Cisty disponibilni diichod

Uget uziti diichodu
Cisty disponibilni dichod 66148 6851,5 717178 72734 73619 74550 7542,6 7 605,1
Vydaje na kone¢nou spotfebu
Vydaje na individudlni spotfebu

_ Vydaje na spole¢nou spotiebu
Uprava o zménu ¢istého jméni domédcnosti
v rezervach penzijnich fond 57.5 60,4 62,4 62,4 60,5 60,7 61,2 62,1
Cisté iispory

Kapitélovy cet
Cisté dspory 524,0 522,5 589,3 628,2 661,6 695.5 717,0 712,1
Hruba tvorba kapitdlu

Hrubd tvorba fixniho kapitdlu

Zmény zasob a Cisté pofizeni cennosti

Spotfeba fixniho kapitdlu 1121,3 11744 12282 1242,0 12554 1268,3 12819 1294,1

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv

Kapitalové transfery 189.,5 1943 189.,6 191,0 187,9 1859 177,1 176,9
Dané z kapitalu 29,9 24,4 22,3 22,9 23,4 24,1 24,0 23,7
Ostatni kapitdlové transfery 159,6 169,9 167,3 168,1 164,5 161,9 153,1 153.3

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

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

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

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

Diichod, dspory a zmény Cistého jméni
Néhrady zaméstnancim (+) 3786,8 38953 4052,4 4095,8 4138,3 4178,6 42287 42744
Hruby provozni pfebytek a smiSeny dichod (+) 1285,1 13344 1408,7 1431,2 14546 14771 14946 1513,8
Piijaté uroky (+) 230,7 228.3 263,7 272,8 281,3 289.9 300,2 307,5
Zaplacené troky (-) 125,3 129,8 162,3 172,1 182,4 190,6 199,2 204,0
Prijaté ostatni diichody z vlastnictvi (+) 651,5 697,9 740,5 745.8 758.3 761,6 766,4 767,2
Zaplacené ostatni diichody z vlastnictvi (-) 9,2 9,5 9,7 9,7 9,8 9,7 9,8 9,7
Bézné dané z piijmu a majetku (-) 706,5 739,2 791.,8 800,1 8139 830,7 850,4 863,1
Cisté socidlni pifispévky (-) 14259 1468,1 1532,5 15453 1559,0 1570,9 1586,6 1 602,6
Cisté socidlni davky (+) 14435 1 486,5 15350 15429 15514 1.560,9 1577,0 1588,1
Cisté piijaté b&zné transfery (+) 65,1 67,6 65,3 67,3 67,9 68,2 69,3 69,2
= Hruby disponibilni diichod 51957 5363,3 5569,2 5628.6 5 686.8 5734,4 5790,1 5 840,7

Vydaje na kone¢nou spotfebu (-) 4496,8 4670,2 48649 4904,7 4 946,7 4989,1 5036,4 5089,2

Zmény Cistého jméni v penzijnich fondech (+) 57,1 60,0 62,0 62,0 60,3 60,6 61,2 62,2
= Hrubé dspory 756,0 753,1 766,3 785,9 800,4 805.,9 814,9 813.,8
Spotieba fixniho kapitilu (=) 304,1 319.5 336,5 340,6 344,5 347,5 350,6 3539
Cisté piijaté kapitdlové transfery (+) 18,5 24,4 26,2 25,4 22,7 19,9 14,3 12,7
Ostatni zmény ¢istého jméni" (+) 301,6 542,9 508.7 420,1 643.6 259,2 -38,2 -776,6

= Zména cistého jméni” 771,9 1 000,9 964.,7 890,8 1122,2 7374 440,4 -304,1
Investice, financovani a zmény ¢istého jméni
Cisté pofizeni nefinan¢nich aktiv (+) 525,7 559.3 614,6 630,5 641,5 648,1 652,7 654.4
Spotieba fixniho kapitilu (-) 304,1 319.5 336,5 340,6 344,5 347,5 350,6 3539
Hlavni poloZky finan¢nich investic (+)

Kratkodoba aktiva 214,8 207.4 306,3 347,8 379.8 394,5 420,3 4470
ObéZivo a vklady 213,0 2479 283.,8 293,2 316,9 328,3 348,0 381,9
Akcie/podilové listy fonda penéZniho trhu -6,4 -20,2 0,7 25,7 447 44.4 435 41,3
DIluhové cenné papiry * 8,2 -20,3 21,8 28,9 18,2 21,9 28,8 23,7

Dlouhodoba aktiva 343.6 432,8 328.,7 281,8 237,8 194,5 178.,8 107,9
Vklady 29.8 -8,4 5,1 -10,9 =227 -31,5 -34,6 -31,6
Dluhové cenné papiry 64,0 7,8 71,6 54,9 41,9 14,2 32,7 49,9
Akcie a ostatni Gcasti -2,6 139.,4 -39,0 -44.3 -63,2 -59,1 -75,0 -143,6

Kotované a nekotované akcie a ostatni acasti -10,5 67,3 -8.8 16,8 9,3 22,3 9,4 -26,9
Akcie/podilové listy podilovych fondi 7,9 72,2 -30,2 -61,1 -72,5 -81,4 -84,4 -116,7
Pojistné technické rezervy 252,5 294,0 291,0 282,1 281,8 270.,8 255,8 2332
Hlayni poloZky financovéni (-)
Uvéry 309,1 393,1 391,2 384.,8 366,0 361,9 343.8 303,8
z toho u MFI eurozony 280,8 372,8 348.,3 340,1 317.4 303,2 283,1 249,7
Ostatni zmény finan¢nich aktiv (+)
Akcie a ostatni tcasti 255,9 478,0 4752 3832 599,7 232,9 -56,9 -723,9
Rezervy Zivotnich pojiStoven a penzijnich fond 49,2 102,9 56,8 39,2 65,9 32,1 14,8 -32,4
Zbyvajici Cisté toky (+) -4,2 -66,9 -89,3 -66,3 -92,0 -55,3 -74.9 -99.5
= Zména ¢istého jméni" 771,9 1 000,9 964.,7 890,8 11222 7374 440.,4 -304,1
Finan¢ni rozvaha
Finan¢ni aktiva (+)

Kratkodoba aktiva 4275,6 4 493,6 4754,1 4831,2 4970,9 5017,6 5206,7 5363,6
Obézivo a vklady 3926,0 4176,7 4 456,5 44973 4613,3 4 653,9 48447 4935,1
Akcie/podilové listy fondi penéZniho trhu 3139 300,5 261,7 281,0 305,0 304,3 303.,7 359,3
DIluhové cenné papiry * 35,6 16,4 35,8 52,9 52,6 59,4 58,2 69,1

Dlouhodoba aktiva 91775,0 10 800,9 11 690,6 11 903,1 12 016,4 11 8423 11 771,6 11 148,2
Vklady 865,9 910,7 918.,4 893,1 8829 880,3 851,0 815,7
Dluhové cenné papiry 1251,0 12244 1283,0 1293,8 12589 1263,3 1291,3 1320,0
Akcie a ostatni Gcasti 3 804,6 44153 4891,0 5041,1 51104 4 886,8 4760,7 4136,7

Kotované a nekotované akcie a ostatni Gcasti 2 644.4 3105.4 3520,7 3673,7 37335 35479 34573 3.009,6
Akcie/podilové listy podilovych fondu 1160,3 1309,9 13703 1367.4 1377,0 13389 1303,3 1127,1
Pojistné technické rezervy 3 853,5 4250,4 4598,1 4675,0 47642 48119 4 868,7 4875,8
Ostatni Cistd aktiva (+) 249,1 187,0 142,0 153,1 158,1 155.8 112,8 100,9
Pasiva (-)

Uvéry 42458 4651,9 50374 5100,4 5190,8 5265.5 53457 5385,1

z toho u MFI eurozony 3812,5 42104 4559,5 4629,0 4708,9 4769,8 48278 4 861,6
= Cisté finanéni jméni 10 053,9 10 829,6 11 549.3 11 787,0 11 954,6 11 750,2 11 7454 11 227,6

Zdroje: ECB a Eurostat.

1) Kromé zmén ¢istého jméni v dasledku jinych zmén nefinan¢nich aktiv, napf. pfecenéni rezidencnich nemovitosti.
2) Cenné papiry emitované MFI se splatnosti krat$i nez 2 roky a ostatnimi sektory se splatnosti krat3i nez 1 rok.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozony

3.4 Nefinanéni podniky

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

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

Dichod a dspory
Hruba pfidand hodnota (v zdkladnich cendch) (+) 3996,0 4136,2 4318,5 43774 4 436,7 44943 4 546,8 45894
Niéhrady zaméstnanctim (-) 2 386,2 2 456,3 2 558,6 2 587,0 26179 2 646,2 2 678,6 2 710,1
Ostatni Cisté dané z vyroby (-) 64,5 72,4 74,8 71,3 79,5 80,4 80,7 80,8
= Hruby provozni prebytek (+) 15453 1607,6 1685,1 1713,0 17393 17677 17875 17984

Spotieba fixniho kapitdlu (-) 632,3 661,9 689,6 697,1 704.,4 712,0 720,1 727,3

= Cisty provozni prebytek (+) 913,0 945,7 995.,5 10159 10349 1055,7 10674 1071,1
Piijaté duchody z vlastnictvi (+) 363.8 430,4 482,4 491,3 5133 522,4 534,6 546,5

Piijaté uroky 122,7 134,2 158.,4 1644 170,7 176,2 181,2 185,1

Piijaté ostatni diichody z vlastnictvi 241,1 296,2 324,0 326,9 342.,6 346,2 3534 361,4

Zaglacené uroky a ndjmy (-) 227,6 2354 281,1 295,5 309.3 320,7 333,0 3422

= Cisty podnikatelsky pFijem (+) 10492 1 140,7 1196.8 1211,7 1238,9 12574 1269,0 12755

Rozdéleny zisk (-) 753,2 8435 913.8 9184 938.8 943,4 945,2 952,6

Zaplacené dané z pfijmu a majetku (-) 136,1 148.,8 183,5 187,4 194,1 201,5 205,3 206,3

Piijaté socidlni ptispévky (+) 73,6 72,6 71,3 77,0 73,8 72,1 71,3 70,5

Zaplacené socidlni davky (-) 60,5 60,5 62,7 63,0 62,9 63,2 63.3 63,6

Zaglacené ostatni béZné transfery (-) 63,3 63,9 63,3 63,1 60,9 59,5 60,1 59,8

= Cisté aspory 109.,7 96,6 50,8 56,8 55,9 61,9 66,4 63,7
Investice, financovani a dspory

Cisté pofizeni nefinan¢nich aktiv (+) 215,9 246,6 290,6 3044 3153 326,6 344,1 352,2

Tvorba hrubého fixniho kapitdlu (+) 842.8 896,9 959,7 984,7 1 005,5 1023,3 1043,0 1 054,3

Spotieba fixniho kapitilu (=) 632,3 661,9 689,6 697,1 704,4 712,0 720,1 727,3

Cisté pofizeni ostatnich nefinan¢nich aktiv (+) 53 11,6 20,6 16,7 14,2 15,3 21,2 25,2

Hlavni poloZky financ¢nich investic (+)

Kritkodoba aktiva 103,1 127,1 153,8 186,1 202,9 176,4 1743 161,6
Obézivo a vklady 88,9 112,9 144,5 163,1 163.,4 157,6 148,3 116,2
Akcie/podilové listy fondi penéZniho trhu 16,5 8.6 3,7 19,7 23,5 -9,2 -18.8 -10.8
Dluhové cenné papiry " -2,3 5,6 5,6 34 16,0 28,0 44,9 56,1

Dlouhodoba aktiva 210,6 382,9 383,1 388.,7 417.8 450,0 4425 424,0
Vklady 3,1 35,5 23,2 28,0 38,8 24,0 21,2 -5,7
Dluhové cenné papiry -52,9 -32,1 -22,1 -29,2 -44,0 -46,1 -70,7 -85,7
Akcie a ostatni Gcasti 179,7 239,0 201,5 195,1 2104 242,7 290,0 3473
Ostatni, pfedev§im mezipodnikové tvéry 80,6 140,6 180,5 194.8 212,5 2294 202,2 168.,0

Ostatni Cistd aktiva (+) 75,7 89,4 207,3 176,2 162,8 207,6 205,2 1854
Hlavni poloZky financovéni (-)

Dluh 230,2 422,6 688.,7 677,0 709,9 764,1 792,0 787.6
z toho u MFI eurozony 172,4 278.,0 449.8 4448 4842 522,4 559,5 591.,3
z toho dluhové cenné papiry 7,1 11,5 39,2 38,7 54,1 37,9 48,4 51,6

Akcie a ostatni Gcasti 2014 266,7 225,5 248,1 2573 258.3 2353 1974
Kotované akcie 11,7 100,6 39,6 58,9 77,0 82,7 45,0 23,7
Nekotované akcie a ostatni dcasti 189.,7 166,1 185.,9 189,2 180,3 175,6 190,3 173,7

Pi‘gaté Cisté kapitalové transfery (-) 64,1 60,1 69,9 73,4 73,4 74,0 73,3 75,4
= Cisté uspory 109,7 96,6 50,8 56,8 55,9 61,9 66,4 63,7
Finan¢ni rozvaha

Financ¢ni aktiva

Kratkodoba aktiva 1376,1 1508,2 1651,1 1 689,5 1741,6 1756,8 1823,8 1839,5
Obézivo a vklady 1102,6 1220,7 1356,8 1364,7 1 405,0 1429,0 1499,7 14789
Akcie/podilové listy fond penéZniho trhu 163,7 176,3 185.,9 204,2 205,2 185.8 162,3 183,7
Dluhové cenné papiry " 109,8 111,3 108.4 120,7 131,4 142,0 161,8 177,0

Dlouhodoba aktiva 7219,6 82144 9430,4 97913 10 165,3 10 087,0 10 173,7 9533,4
Vklady 141,0 191,1 216,5 268,1 2717,5 268,2 267,7 257,0
Dluhové cenné papiry 330,7 282,9 260,2 237.6 2284 197,1 180,9 168.,0
Akcie a ostatni Gcasti 5209,7 6 061,2 7078.,4 73254 7 641,7 75575 7612,0 6981,2
Ostatni, pfedeviim mezipodnikové avéry 1 538,1 1679,1 18753 1 960,1 2017,6 2 064,2 2113,1 21273

Ostatni ¢istd aktiva 209,7 256,6 3534 423,0 405,3 413,7 424.5 472,7
Pasiva

Dluh 6 340,0 6 809,0 74723 7 634,4 7 890,6 8 047,1 8239,0 8 403,7
z toho u MFI eurozény 3160,8 34330 3 872,5 39717 4122,6 42479 4 407,7 45458
z toho dluhové cenné papiry 650,5 669,3 690,2 695.8 731,9 719.5 729,2 739.,5

Akcie a ostatni ucasti 9249,0 10 586.4 12 273,8 12 728,8 13 359,1 13 191,7 13 261,9 119399
Kotované akcie 2 988.,6 3 682,9 44544 4 689,0 50654 4982,9 49728 41983
Nekotované akcie a ostatni ucasti 6 260,4 6 903,5 7 819,4 8039.,8 8293,8 8208,8 8 289,1 71741,5

Zdroje: ECB a Eurostat.
1) Cenné papiry emitované MFI se splatnosti krat3i neZ 2 roky a ostatnimi sektory se splatnosti kratsi nez 1 rok.
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3.5 Pojistovny a penzijni fondy

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

2.Q 2006 -| 3.Q2006-| 4.Q2006-| 1.Q2007-| 2.Q 2007 -
2004 2005 2006 1.Q 2007 2.Q 2007 3.Q 2007 4.Q 2007 1.Q 2008
Finan¢ni Gcet, finanéni transakce
Hlavni polozky finan¢nich investic (+)

Kratkodoba aktiva 39,8 26,1 51,5 69,8 56,6 49,6 41,8 61,4
Obézivo a vklady 13,2 72 12,4 18,0 2,4 8,9 7.8 32,5
Akcie/podilové listy fondii penézniho trhu 2,7 0,4 3,7 7,1 3,6 0,3 0,0 9,8
DIluhové cenné papiry " 23,8 18,5 35,4 44,7 50,6 40,4 34,1 19,1

Dlouhodobd aktiva 220,6 285,5 3214 289,0 282,8 264,1 240,5 231,0
Vklady 37,5 17,4 66,0 71,7 68,5 67,1 53,5 30,9
Dluhové cenné papiry 131,6 131,0 121,4 141,4 154,8 156,8 137,4 113,1
Uvéry 6,3 -2,5 -1,0 -18,1 -16,6 -22,5 -16,9 17,5
Kotované akcie 12,8 32,2 22,0 15,7 7.0 5,7 6,7 16,8
Nekotované akcie a ostatni Gcasti 2,0 21,2 29,0 18,3 18,3 21,6 20,9 30,5
Akcie/podilové listy podilovych fonda 30,5 86,2 83,9 60,0 50,7 35,2 38,8 22,3

Ostatni ¢ista aktiva (+) 9,0 15,1 21,4 28,2 27,5 33,1 1,2 -29,1
Hlavni polozky financovani (-)

Dluhové cenné papiry -1,7 -0,4 52 5,0 3,9 3,3 1,4 1,2

Uvéry 4,7 19,2 31,1 18,0 23,3 20,7 8,0 12,6

Akcie a ostatni GCasti 13,6 9,4 8,1 10,8 12,4 10,5 11,7 11,5

Pojistné technické rezervy 262,6 336,5 337,6 334,8 338.6 323,7 302,6 273,2
Cisté jméni domécnosti v rezervich
Zivotniho pojiSténi a penzijnich fonda 231,0 293,6 2882 279.,8 2829 2717,6 266,1 2437
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané
pojistné udalosti 31,6 42,9 49.4 55,0 55,7 46,1 36,5 29.4

= Zména Cistého finan¢niho jméni v disledku tr: kei -9,8 -38,0 12,3 18,3 -11,3 -11,4 -40,3 -35,3
Uget ostatnich zmén
Ostatni zmény finan¢nich aktiv (+)
Akcie a ostatni Gcasti 110,0 179,7 164.,4 119,1 238,0 129,6 14,0 -166,2
Ostatni ¢ista aktiva 141,8 72,0 -40,0 -50,3 -71,0 -107,9 -51,7 -15.8
Ostatni zmény pasiv (-)

Akcie a ostatni acasti 21,2 122,0 45,9 32,9 96,7 14,8 -22,5 -93,0

Pojistné technické rezervy 84,3 135,7 57,4 442 71,6 35,6 27,5 -24.5
Cisté jméni domécnosti v rezervach Zivotniho
pojisténi a penzijnich fondu 64,4 144,1 58,2 42,8 69,3 35,1 13,4 -36,8
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané
pojistné udalosti 19,9 -8,4 -0,8 1.4 2,2 0,5 14,1 12,3

= Ostatni zmény ¢istého finan¢niho jméni 146,3 -6,1 21,1 -8,3 -1,3 -28,6 -42,7 -64,6
Finan¢ni rozvaha
Finan¢ni aktiva (+)

Kratkodoba aktiva 401,8 432,6 485,1 508,5 514,6 519,1 523,0 569,1
Obézivo a vklady 133,6 142,7 154,6 1559 1444 154,0 163,2 190,9
Akcie/podilové listy fondi penézniho trhu 72,2 74,3 80,4 82,8 84,3 81,0 78,2 87,2
DIluhové cenné papiry " 195,9 215,6 250,1 269.9 2859 284,1 281,6 291,0

Dlouhodobd aktiva 4106,9 4 604,8 5030,2 51153 52119 52363 52327 5148,4
Vklady 499,6 520,3 586,8 612,1 626,4 638,4 636,2 639,0
Dluhové cenné papiry 1622,0 17781 1846,3 1881,6 1889,4 19295 1939,7 1966,9
Uvéry 363,6 366,5 360,8 3449 346,6 3429 337.8 3573
Kotované akcie 595.4 727.8 831,3 850,5 877,0 864.,2 846,2 779,0
Nekotované akcie a ostatni Gcasti 334,9 375,9 4433 4437 461,8 4543 467,3 439,9
Akcie/podilové listy podilovych fonda 691,4 835,7 961.8 982,4 1010,9 1007,0 1 005,4 966,5

Ostatni ¢ista aktiva (+) 128,2 170,7 208,6 208,4 206,0 204,1 210,6 192,8
Pasiva (-)

Dluhové cenné papiry 22,3 21,3 26,7 27,3 26,6 26,4 27,4 26,5

Uvéry 120,2 132,9 160,7 167.0 177.8 183,3 166,1 178,7

Akcie a ostatni ucasti 491,7 623,1 6772 692,9 720,1 685.,9 666,4 611,3

Pojistné technické rezervy 4110,9 4583,1 4978,1 50759 51755 52344 5308,2 53245
Cisté jméni domécnosti v rezervach Zivotniho
pojisténi a penzijnich fondu 34785 3916,1 42625 43420 44340 44873 45420 45489
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané
pojistné udalosti 632,5 667,0 715,7 733.8 741,5 747,1 766,2 775,6

= Cisté finanéni jméni -108,2 -152,3 -118,9 -130,8 -167.5 -170,6 -201,9 -230,6
Zdroj: ECB.

1) Cenné papiry emitované MFI se splatnosti kratsi neZ 2 roky a ostatnimi sektory se splatnosti kratsi nez 1 rok.
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FINANCNI TRHY

4.1 Emise cennych papird jinych nei akcii podle pivodni splatnosti, sidla emitenta a mény

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak, transakce béhem mésice a zistatky ke konci obdobi; nomindlni hodnoty)

Emise rezidenti eurozony
Celkem v eurech
V eurech Ve viech méndch
Zustatky Hrubé Cisté Zistatky Hrubé Cisté Zustatky Hrubé Cisté | Meziro¢ni | Sezonné oci§téno
emise emise emise emise emise emise | tempa ristu
Cisté 6mésic¢ni
emise | tempa ristu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2007 ¢en | 12 536,2 12222 131,3 10 460,6 10714 46,4 11 786,0 1131,1 60,3 9,2 59,3 9,8
Cec | 12538,7 1076,6 1.4 10 488,1 1004,7 26,6 11 828,2 1068,7 44,4 9,1 64,9 9,5
stp | 12 566,7 1184,1 28,2 10 514,0 11319 26,1 11 848.,8 1181,8 26,1 9,1 76,6 9,0
zafi | 12 657,0 1243,6 88,6 10 569.,3 1154,0 53,6 11 876,1 1201,8 43,9 9,0 64,1 8,0
tij 12 766,9 1350,4 108,7 10 700,1 12789 129,8 12 022,8 1348,0 147,3 9,1 115,4 9,0
list | 12 856,2 1176,4 87,4 10 771,6 1108,1 69,6 12 068,0 1160,3 64,4 8,6 52,4 7,6
pros | 12 881,9 1039,6 28,7 10 768,4 958,1 -0,2 12 048,9 1001,1 -17,6 9,0 97,9 82
2008 led | 12 916,0 1199,6 38,0 10 823,1 1130,0 58,8 12 117,3 11955 68,2 8,5 27,8 7,5
anor | 12 998,4 1024,7 82,6 10 895,6 966,2 72,7 12 178,2 1034,1 75,8 8,0 45,1 6,9
biez | 13 104,2 1070,6 105,7 10 942,7 966,4 46,9 12 1954 1021,6 44,5 7,0 20,0 6,1
dub | 13 155,1 11589 51,1 11 008,9 1067,2 66,4 12 274,4 1132,0 78,3 7,1 59,2 5,1
kvét | 13 329,0 11203 1739 11 143,5 1030,5 134,5 12 432,4 1104,2 149,2 6,7 93,5 5,8
Cen | 13438,6 11227 107,9 11 191,7 1007,4 46,6 12 476,5 1080,2 52,4 6,6 60,1 5,1
Dlouhodobé
2007 ¢en | 113704 261,1 99,8 94735 193,2 65,1 10 614,7 219,9 78,6 8,9 52,1 8,8
Cec | 113954 199,0 24,6 94834 162,9 9,6 10 636,6 188.,9 23,7 8,8 47,0 8,3
srp | 11 389,4 103,2 -6,6 9476,4 87,3 -1,6 10 634,7 104,5 -2,7 8,5 48,8 1,5
zafi | 11412,4 157,5 21,7 9491,5 132,2 13,8 10 623,1 146,6 12,6 7.9 20,8 6,1
tij 11 489,7 236,9 78,4 95558 200,7 65,6 10 685,8 225,1 72,6 7,7 69,9 6,6
list | 11 570,7 175,4 79,4 9616,5 141,8 59,0 10 728,4 156,7 55,9 7,1 38,7 5.4
pros | 11 627,1 197,9 57,1 9 664,1 164,0 48,2 10 763,0 175,2 36,9 73 72,8 5,7
2008 led | 11 6264 194,4 2,6 9 657,3 166,1 -3,5 10 760,2 189,7 1,6 6,7 16,0 5,1
dnor | 11 673,5 181,7 47,0 9 706,5 162,4 49,2 10 802,5 186,5 51,3 6,1 28,9 4,7
biez | 11 709,1 178,6 35,8 97319 144,0 25,5 10 800,7 158,9 22,1 53 12,5 4,5
dub | 11796,3 258,1 87,4 97954 206,9 63,7 10 874,1 224,6 68,9 5,5 64,6 4.4
kvét | 11 9454 286,0 149,3 9904,9 230,3 109,6 109914 251,8 116,3 5,1 62,7 4,9
cen | 120353 254.8 90,1 9967,7 2014 63,1 11 052,9 2243 70,3 5,0 43,5 4,3

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

(mld. EUR)

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

13000 2000
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11000 1600
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4000 200
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1994° T 1995 T 1996 | 1997 ' '1998° | 1999 ' 2000 ' 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 eurozony.
2) Vypocet temp ristu viz Technické poznamky. 6mési¢ni tempa ristu byla anualizovina.
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4.2 Cenné papiry jiné nei akcie emitované rezidenty eurozény podle sektoru emitenta a typu nastroje

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

1. Zistatky a hrubé emise

Zustatky Hrubé emise
Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce
(vCetné _ (véetné §
Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Ustfedni Ostatni Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni
systému) podniky podniky vlddni vladni systému) podniky podniky vlddni vlddni
jiné nez instituce instituce jiné neZz instituce | instituce
MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2006 11 088 4573 1166 625 4419 304 11 365 8396 429 1114 1342 85
2007 12 049 5054 1475 674 4531 315 13 630 10 088 552 1457 1453 79
2007 Q3 11 876 4960 1345 664 4597 310 3452 2 604 91 393 346 18
Q4 12 049 5054 1475 674 4531 315 3509 2 663 196 328 302 21
2008 Q1 12 195 5095 1493 678 4616 313 3251 2358 72 316 478 27
Q2 12 476 5231 1571 692 4 666 316 3316 2354 124 357 459 21
2008 biez 12 195 5095 1493 678 4616 313 1022 727 31 107 149 7
dub 12 274 5126 1519 681 4636 313 1132 782 43 121 181 6
kvét 12 432 5227 1544 695 4650 316 1104 800 39 120 135 9
cen 12 476 5231 1571 692 4 666 316 1 080 772 42 117 143 6
Kritkodobé
2006 1014 575 16 89 330 4 9 196 7392 63 1023 688 31
2007 1286 787 19 117 357 6 11 349 9 052 65 1361 832 38
2007 Q3 1253 715 10 112 410 6 3012 2 406 11 377 207 11
Q4 1286 787 19 117 357 [ 2953 2427 22 302 192 9
2008 Q1 1395 817 32 128 411 [ 2716 2 100 22 305 278 12
Q2 1424 835 33 129 418 8 2616 1997 11 326 268 13
2008 biez 1395 817 32 128 411 6 863 659 3 103 95 3
dub 1400 817 32 128 417 7 907 680 3 113 107 4
kvét 1441 856 32 130 414 8 852 667 3 103 74 6
cen 1424 835 33 129 418 8 856 651 4 110 88 4
Dlouhodobé "
2006 10 074 3998 1150 536 4089 301 2169 1004 366 91 654 54
2007 10 763 4267 1456 558 4174 309 2281 1036 486 96 621 42
2007 Q3 10 623 4245 1334 552 4188 304 440 199 79 16 138 8
Q4 10 763 4267 1456 558 4174 309 557 236 174 26 110 11
2008 Q1 10 801 4278 1462 550 4205 306 535 258 50 11 200 16
Q2 11 053 4396 1538 563 4247 308 701 357 114 32 191 8
2008 bfez 10 801 4278 1462 550 4205 306 159 69 28 4 54 4
dub 10 874 4309 1488 553 4219 306 225 102 39 8 74 2
kvét 10991 4370 1512 564 4236 308 252 134 36 17 62 4
cen 11 053 4396 1538 563 4247 308 224 121 38 7 55 2
Z toho dlouhodobé s fixni sazbou
2006 7 058 2136 545 410 3731 237 1294 475 144 57 578 39
2007 7323 2274 589 422 3788 250 1285 532 117 61 540 36
2007 Q3 7314 2254 591 416 3 806 246 263 100 25 8 123 7
Q4 7323 2274 589 422 3788 250 278 128 23 19 99 8
2008 QI 7301 2271 583 413 3789 246 330 130 13 8 168 10
Q2 7 461 2353 598 427 3 836 248 428 195 30 28 168 6
2008 bfez 7301 2271 583 413 3789 246 87 30 6 3 44 3
dub 7 345 2290 588 416 3 805 245 143 58 10 7 67 1
kvét 7418 2321 591 427 3832 247 143 63 8 15 54 3
Cen 7 461 2353 598 427 3 836 248 142 75 12 6 48 2
Z toho dlouhodobé s variabilni sazbou
2006 2 595 1512 595 113 312 64 720 408 217 31 49 15
2007 2984 1615 848 124 338 58 823 373 360 33 51 6
2007 Q3 2 855 1610 727 125 336 57 139 72 52 7 8 1
Q4 2984 1615 848 124 338 58 241 75 148 7 8 3
2008 QI 3027 1627 857 126 357 60 158 96 33 3 20 5
Q2 3135 1674 916 126 359 60 236 138 79 3 13 2
2008 brez 3027 1627 857 126 357 60 58 29 21 1 7 1
dub 3056 1642 878 126 350 60 70 37 28 1 3 1
kvét 3109 1671 897 127 355 60 95 62 26 1 5 1
cen 3135 1674 916 126 359 60 70 39 25 2 5 0

Zdroj: ECB.
1) Zbytkovy rozdil mezi dlouhodobymi dluhovymi cennymi papiry celkem a dlouhodobymi dluhovymi cennymi papiry s fixni a variabilni sazbou ptedstavuji dluhopisy s nulovym kuponem a pfecenéni.
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STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

4.2 Cenné papiry jiné nei akcie emitované rezidenty eurozény podle sektoru emitenta a typu nastroje

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; transakce béhem obdobi; nomindlni hodnoty)

2. Cisté emise

Sezonné neocisténo Sezonné ocisténo
Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce
(vetné _ (vCetné _
Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Ustfedni Ostatni
systému) podniky podniky vlddni vlddni systému) podniky podniky vlddni vlddni
jiné nez instituce instituce jiné nez instituce | instituce
MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2006 807,1 422,3 2432 29,4 90,0 22,3 807,0 426,0 2387 29,5 90,6 222
2007 1 000,6 4849 329,7 54,7 120,4 10,9 1008,0 491,6 324,0 56,9 124,6 11,0
2007 Q3 114,4 95,2 36,1 -1,7 -11,5 2,2 205,7 119,2 67,0 1.4 12,4 5,7
Q4 194,1 95,7 1439 12,7 -63,0 4,9 265,71 127,5 95,5 18,7 21,4 2,6
2008 Q1 188.4 69,0 25,0 7.5 88,9 -1,9 92,9 11,4 53,4 43 26,2 -2,3
Q2 279,8 1347 78,1 14,4 49,4 32 212,8 140,4 66,1 1,8 2,0 2,5
2008 bfez 44,5 6,0 14,6 -3,5 28,0 -0,6 20,0 -3.2 18,1 -3,6 8,8 -0,1
dub 78,3 32,3 25,0 2.4 18,9 -0,4 59,2 18,3 27,2 -1,5 15,1 0,0
kvét 149,2 92,8 24,4 13,8 14,3 3.8 93,5 76,8 19,7 6,0 -12,8 3,8
cen 52,4 9,5 28,7 -1,8 16,2 -0,2 60,1 452 19,2 -2,7 -0,3 -1,3
Dlouhodobé
2006 755,9 3474 236,9 27,0 121,4 232 754,5 3493 232,6 26,8 122,7 23,1
2007 739,3 2854 326,5 27,4 92,0 8,0 735,0 287,1 320,9 27,3 91,8 7,8
2007 Q3 33,6 14,1 37,7 -4,4 -14,2 0,4 116,6 35,0 68,2 0,0 9,8 3,7
Q4 165,5 28,6 135,0 8,0 -11,0 4,9 181,3 52,8 87,3 6,6 322 2,3
2008 Q1 75,0 34,4 12,4 -4,1 342 -2,0 57,4 7,1 40,5 33 8,7 -2,3
Q2 2554 121,2 76,8 13,3 42,1 1,9 170,7 102,1 65,0 2,7 -0,6 1,5
2008 bfez 22,1 4,1 14,2 -4,8 8,5 0,1 12,5 -5.2 17,5 -3,1 32 0,1
dub 68,9 28,6 25,1 2,8 13,0 -0,7 64,6 239 27,9 2,4 10,4 0,0
kvét 116,3 61,1 24,0 11,3 17,4 2,4 62,7 42,9 18,5 6,2 -7,6 2,6
cen 70,3 31,5 27,6 -0,8 11,8 0,2 43,5 35,3 18,6 -5,9 -3,4 -1,1

. v

Cl16 Cisté emise cennych papird jinych nei akcii, sezonné oéisténé i neocisténé

(mld. EUR, transakce b&hem mésice, nomindlni hodnoty)

Hl cCisté emise
[0 &isté emise, sezonn oidténo
200 2 200
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Zdroj: ECB.

ECB
Mésicni bulletin
z4fi 2008



4.3. Tempa rustu cennych papird jinych nei akcii emitovanych rezidenty eurozény "

(zmény v %)

Meziro¢ni tempa rustu (sezonné neocisténo) 6mésicni sezonné o¢isténa tempa rustu
Celkem MFI | Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI | Jiné podniky nez MFI Vladni instituce
(véetné _ (v&etné
Euro- Finanéni | Nefinanc¢ni Ustfedni Ostatni Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Vladni Ostatni
systému) podniky podniky vladni vlddni systému) podniky podniky instituce vladni
jiné nez MFI instituce instituce jiné nez MFI instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2007 ¢en 9,2 10,8 27,9 8,2 3,8 32 9,8 10,9 30,2 12,0 4,1 1,7
cec 9,1 10,8 28,4 10,0 33 2,5 9,5 10,0 30,0 15,4 3,6 1,3
SIp 9,1 11,0 28,5 9,5 3,1 2,5 9,0 9,7 26,4 11,5 3,8 3,1
Z4ri 9,0 10,9 27,0 8,0 32 4,2 8,0 9,7 18,6 8,5 3,5 32
Tij 9,1 11,0 26,8 8,8 3,0 5,4 9,0 10,4 25,9 8,9 3,4 4,5
list 8,6 10,4 25,6 8,9 2,7 4,2 7,6 9,3 22,8 9,0 1,6 52
pros 9,0 10,6 28,4 8,8 2,7 3,6 8,2 10,4 26,6 6,1 1,5 5,5
2008 led 8,5 10,0 27,0 10,6 2,2 3,1 7,5 9.8 24,1 6,2 0,9 4,8
tnor 8,0 8,7 24,4 9,9 2,9 2,8 6,9 7,5 22,3 8,2 2,1 2,4
biez 7,0 7,7 20,9 7,8 2,8 1,7 6,1 5,7 23,1 7,0 2,1 0,2
dub 7,1 7.2 23,1 6,6 2,9 1,1 5,1 4,1 20,3 4,1 2,4 -2,3
kvét 6,7 7.8 21,7 6,5 1,6 2,9 5.8 6,3 20,4 4,0 1,6 0,7
cen 6,6 8,1 21,8 4,0 1.4 2, 5.1 6,1 17,2 1,8 1,2 0,1
Dlouhodobé
2007 ¢en 8,9 10,5 28,5 6,2 3,3 3,4 8,8 10,1 31,4 7,9 2,4 1,2
cec 8,8 10,3 29,1 7,0 2,9 2,7 8,3 9,1 31,3 7,6 2,1 1,2
SIp 8,5 10,1 29,3 6,6 2,4 2,7 7,5 7,6 27,5 6,8 2,3 2,9
zaf{ 7,9 9,0 27,8 5,6 2,4 35 6,1 5.8 19,6 4,8 2,9 1,7
Ij 7,7 8.8 27,0 5.5 2,0 4,6 6,6 5,6 25,6 4,7 2,7 2,8
list 7,1 7,7 25,8 6,0 1.9 3,1 5.4 4,6 22,0 5,7 1.4 3,2
pros 73 7,1 28,5 5,1 2,3 2,7 5,7 4,2 25,7 2,4 2,0 4,0
2008 led 6,7 6,6 27,1 5.8 1.6 2,2 5.1 4,1 23,1 4,1 1,0 3,1
tnor 6,1 53 233 5,7 2,3 1,9 4,7 2,9 19,3 4,6 2,3 0,9
biez 5,3 43 19,8 4,2 2,4 0,9 4,5 2,8 19,9 3,6 2,0 0,0
dub 5,5 4,1 22,0 43 2,5 0,4 4,4 2,7 18,5 3,8 2,3 -2,0
kvét 5,1 4,5 20,3 5,1 1.4 1,8 49 43 18,4 4,5 1.4 0,4
Cen 5,0 4,7 20,3 2,3 1,2 1,7 43 52 15,4 22 0,4 -0,5

C17 Mezirocni tempa rustu dlouhodobych dluhovych cennych papira podle sektoru emitenta ve vSiech ménach celkem

(meziro¢ni zmény v %)

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

= = jiné podniky nez MFI
35 Jne pochity 35

19947 " 19950 T 19960 T 1997 T 1998 T 19997 | 20000 ' 2001 | 20027 ' 2003 | 2004 | 2005 ' 2006 | 2007

Zdroj: ECB.
1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické poznidmky. 6mési¢ni tempa ristu byla anualizovédna.
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4.3 Tempa riastu cennych papira jinych nei akcii emitovanych rezidenty eurozény " (pokr.)

(zmény v %)

Dlouhodobé s fixni sazbou Dlouhodobé s variabilni sazbou
Celkem MFI | Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI | Jiné podniky neZ MFI Vladni instituce
(véetné _ (véetné
Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Ustfedni Ostatni Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Vladni Ostatni
systému) podniky podniky vlddni vladni systému) podniky podniky instituce vlddni
jiné nez MFI instituce instituce jiné nez MFI instituce
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Ve vSech méndch celkem
2006 4,5 4,7 14,0 0,4 32 13,5 16,1 11,9 40,1 25,7 5,0 43
2007 5,1 7,1 17,4 35 2,4 6,6 15,7 11,1 37,8 18,5 3,8 -1,7
2007 Q3 53 8,0 17,1 4,3 2,3 4,9 16,2 11,1 39,8 19,8 4,4 -4,7
Q4 4,5 6,7 13,1 4,4 1,8 6,3 15,1 9,0 39,3 14,5 4,8 -6,5
2008 Q1 33 53 8,4 4,2 1,3 33 14,3 6,0 38,7 12,5 11,4 -3,2
Q2 2,6 4,2 5,0 3.8 1.3 1,3 12,1 4,9 33,1 8,2 7,6 0,2
2008 led 33 6,0 10,1 4,5 0,7 3,9 15,4 6,7 41,9 13,2 11,6 -4,5
anor 3,1 4,8 6,7 4.4 1,5 2,4 13,8 53 37,4 12,9 12,2 -0,1
biez 2,5 35 5,6 2,8 1,5 1.4 12,2 4,8 30,9 12,3 12,3 -1,1
dub 2,6 3,7 5,0 3,6 1,7 0.8 12,4 4,6 35,9 9.4 72 -1,2
kvét 2,6 4,6 43 5,1 1,0 1,7 12,2 5.4 32,5 8,1 6,9 1.8
cen 2,7 5,1 5,7 2,9 0,9 1,7 11,2 4,9 31,1 2,3 5,4 1,4
V eurech
2006 3,8 3,1 11,5 -0,4 32 13,7 14,9 10,1 36,6 28,0 52 3,5
2007 4,5 6,4 14,1 1,9 2,7 6,7 15,0 10,2 35,5 18,3 3,9 2,4
2007 Q3 4,6 7,1 14,0 2,9 2,5 5,1 15,7 10,3 38,0 18,9 4,5 -5,6
Q4 4,0 6,2 10,9 3,0 2,1 6,6 14,9 8,7 37,9 13,3 49 7,1
2008 Q1 2,9 4,9 7,1 2,9 1,5 3,5 14,9 5.8 39,1 11,7 11,7 -4,0
Q2 2,4 3.9 43 2,0 1.5 1.4 13,3 5.6 34,4 7,9 8,0 -1,2
2008 led 2,9 5,4 8,7 33 0,9 4,2 15,9 6,6 42,0 12,3 11,9 -4,8
anor 2,8 4,5 5.8 32 1,7 2,5 14,5 52 38,1 12,0 12,5 -1,3
bfez 2,3 3,1 4,5 1,0 1,7 1.4 12,8 4.4 32,0 11,8 12,9 -2,7
dub 2,4 34 4,0 1.8 1,9 0.8 13,5 4,9 37.6 8,8 7,6 -2,6
kvét 2,3 4,3 3.8 35 1,1 1,7 13,6 6,4 33,8 7,8 73 0,5
cen 2,5 4,9 6,0 0,6 1,1 1,8 12,7 6,2 32,1 2,7 5,8 0,1

luhovych cennych papiri podle sektoru emitenta ve vSech ménach celkem

o

Cl8 Mezirocni tempa rustu kratkodobych

(meziroéni zmény v %)

= v]ddni instituce
=« s« MFI (v€etné Eurosystému)

= = jiné podniky nez MFI
60 60

-20
1994 1995 1996 1997 1998

-20
" 2003 2004 2005 2006 2007

1999 2000 2001 2002

Zdroj: ECB.
1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické poznamky.
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4.4 Kotované akcie emitované rezidenty eurozény "

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; trzni hodnota)

1. Zustatky a meziro¢ni tempa riastu
(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
01 =100 | ruastu (%) rastu (%) rustu (%) rustu (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 cen 5 408,2 103,2 1,0 909,8 1,5 539,7 1,4 3 958,7 0,9
Cec 5405,1 103,3 1,2 923,0 2,1 553,7 1.4 39283 0,9
SIp 5586,9 103,3 1,2 963,8 1,8 604,6 1,4 40185 1,0
zafi 57285 103.4 1,1 991,8 1,7 616,7 1,5 4120,0 0,9
fij 5917,6 103,5 1,0 1022,4 2,0 623,8 1,0 42714 0,8
list 5972,2 103,5 0,9 1031,8 2,0 613,6 0,9 4326,8 0,6
pros 6 190,9 103.,8 1,0 1063,9 2.4 633,2 0,7 44937 0,7
2007 led 6369,9 103,8 1,0 11235 2.4 646,2 0,8 4 600,2 0,7
anor 62839 103,9 1,1 1092,8 2,8 637,8 0,9 45533 0,7
bfez 6510,1 104,0 1,1 1111,4 2,2 649,3 0,9 47494 0,8
dub 6 760,5 104,2 1,2 1168,6 2,2 675.,5 0,9 4916,3 0,9
kvét 7 040,4 104,2 1,1 11745 2,1 688,38 0,9 5177,0 0,9
cen 6961,9 104,5 1,3 1128,6 2,1 677,1 1,0 5156,1 1,2
cec 6731,4 104,8 1,4 1099,8 1,7 608,8 1,0 5022,7 1,4
sIp 6 618,1 104,7 1,3 1 060,2 1,6 583,8 0,9 49741 1,3
zari 6 682,2 104,7 1,3 10488 1,9 597,2 0,7 5036,1 1,2
i 6936,7 105,0 15 1072,8 1,3 629,2 32 52347 1,3
list 66224 105,1 1,5 1032,7 1,1 579,2 3,1 5010,5 1.4
pros 6578,8 105,2 1,4 1017,2 1,2 579,0 2,8 4982,7 1,3
2008 led 5756,8 105,3 1.4 8879 0,8 4973 2,6 43715 1,3
unor 5811,0 105,3 1,3 858,2 0,5 492.4 2,5 4 460,5 1,3
biez 55575 105,3 1,3 858.,5 1,1 501,3 2,3 41977 1,2
dub 57384 105,3 1,1 835,2 1,3 519,4 2,2 4 383,7 0,9
kvét 57123 105,3 1,0 768,9 1,8 497,1 2.4 4446,3 0,7
cen 5069,3 105,3 0,7 663,2 1,8 4355 2.4 3970,6 0,3
C19 Mezirocni tempa ristu kotovanych akcii emitovanych rezidenty eurozény

(meziroéni zména v %)

——  MFI
= === finan¢ni podniky jiné nezZ MFI

= = nefinan¢ni podnik
50 podnity 50
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Zdroj: ECB.
1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické pozndmky.
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4.5 Urokové sazby MFI z vkladi a Gvérd rezidenti eurozény (v eurech) "

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

1. Urokové sazby z vkladt (nové obchody)

Vklady domacnosti Vklady nefinanénich podnikia Repo
operace
Jednodenni ? S dohodnutou splatnosti S vypovédni lhitou »» Jednodenni ? S dohodnutou splatnosti
Do 1 roku Nad 1| Nad2roky | Do 3 mésicti | Nad 3 mésice Do 1 roku Nad 1 | Nad 2 roky
ado 2 let ado 2 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2007 ¢cec 1,10 3,86 3,90 2,97 2,45 3,40 1,81 4,01 4,16 4,51 3,95
SIp 1,14 3,93 3,93 3,01 2,53 3,46 1,89 4,08 4,33 4,20 3,93
z4f{ 1,16 4,07 3,98 2,92 2,58 3,50 1,91 4,14 4,34 4,41 3,97
i 1,17 4,11 4,16 3,31 2,53 3,57 1,97 4,07 4,37 4,63 3,93
list 1,18 4,08 4,22 3,20 2,54 3,64 2,01 4,10 4,41 4,04 3,98
pros 1,18 4,28 4,14 3,18 2,57 3,68 1,95 4,26 4,40 4,03 3,95
2008 led 1,20 4,19 4,32 3,43 2,57 3,75 2,01 4,13 4,38 4,68 3,95
unor 1,21 4,10 4,18 3,22 2,65 3,71 2,01 4,07 4,18 4,36 3,93
biez 1,22 4,14 3,97 3,08 2,69 3,78 2,03 4,20 4,23 4,07 3,96
dub 1,22 4,28 4,16 3,14 2,72 3,81 2,05 4,27 4,56 4,62 4,00
kvét 1,23 4,32 4,27 3,19 2,73 3,84 2,07 4,26 4,68 4,40 4,03
cen 1,24 4,43 4,61 3,27 2,74 3,88 2,06 4,28 4,72 4,02 4,11
2. Urokové sazby z tivérti domacnostem (nové obchody)
Piecerpani Spotrebitelské dvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni dvéry podle
bankovnich pocatecni fixace sazby
acta ?
Podle pocatecni fixace sazby Ro¢ni Podle pocatecni fixace sazby Roéni
procentni procentni
Pohybliva Od 1 roku Nad sazba | Pohyblivda | Od I roku Nad 5 Nad sazba | Pohyblivéd | Od 1 roku Nad
sazba a do ado 5 let 5let | nakladd ¥ | sazbaado| ado5let|ado 10 let 10 let | ndkladi © [sazba a do| ado 5 let 5 let
1 roku 1 roku 1 roku
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 &ec 10,49 8,06 6,76 8,30 8,35 5,06 4,93 5,02 491 5,26 5,54 5,80 5,41
SIp 10,55 8,43 6,85 8,31 8,48 5,15 4,98 5,08 4,90 5,24 5,36 5,93 5,47
Z4f{ 10,53 8,48 6,83 8,39 8,54 5,23 5,04 5,09 5,02 5,31 5,46 5,87 5,51
i 10,64 8,10 6,88 8,40 8,38 5,29 5,07 5,08 5,11 5,38 5,63 6,05 5,59
list 10,50 8,38 6,90 8,36 8,47 5,28 5,03 5,10 5,11 5,38 5,60 5,95 5,49
pros 10,46 8,05 6,93 8,17 8,26 5,32 5,03 5,07 5,18 5,40 5,67 5,83 5,43
2008 led 10,46 8,11 7,00 8,47 8,48 5,32 5,02 5,07 5,14 5,37 5,59 5,93 5,49
unor 10,45 8,54 7,24 8,44 8,70 5,26 4,97 5,02 5,11 5,35 5,55 5,87 5,55
biez 10,52 8,41 7,05 8,42 8,55 5,20 4,89 4,96 5,11 5,28 5,65 5,79 5,46
dub 10,53 8,32 7,02 8,46 8,55 5,23 491 4,95 5,12 5,29 5,83 5,80 5,45
kvét 10,57 8,69 7,01 8,44 8,63 5,34 4,96 4,98 5,13 5,36 5,99 5,87 5,59
cen 10,63 8,61 6,91 8,43 8,60 5,47 5,09 5,07 5,20 5,52 6,02 6,11 5,64
3. Urokové sazby z tivéra nefinanénim podnikéim (nové obchody)
Precerpani Ostatni ivéry do 1 mil. EUR Ostatni dvéry nad 1 mil. EUR
bankovnich dcta podle pocatecni fixace sazby podle pocatecni fixace sazby
Pohyblivé sazba Od 1 roku Nad 5 let Pohybliva sazba Od 1 roku Nad 5 let
a do I roku ado 5 let a do I roku ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2007 &ec 6,30 5,58 5,71 5,09 4,90 4,95 5,17
STp 6,35 5,77 5,86 5,17 5,01 5,46 5,29
Z4F 6,49 5,93 5,90 5,23 5,20 5,60 5,41
i 6,53 5,96 6,00 5,26 5,11 5,19 5,31
list 6,50 5,96 5,90 5,29 5,08 5,28 5,36
pros 6,62 6,08 5,96 5,30 5,35 5,62 5,48
2008 led 6,62 5,93 5,92 5,27 5,12 5,35 5,23
unor 6,56 5,84 5,86 5,24 5,04 5,43 5,14
biez 6,56 5,91 5,71 5,23 5,19 5,44 5,34
dub 6,54 6,03 5,77 5,20 5,30 5,42 5,39
kvét 6,57 6,10 5,93 5,25 5,27 5,70 5,38
cen 6,68 6,16 6,07 5,40 5,35 5,66 5,48
Zdroj: ECB.

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

2) Pro tuto kategorii se nové obchody a ziistatky shoduji. Konec obdobi.

3) Pro tuto kategorii se domdcnosti a nefinan¢ni podniky spojuji a pfidéluji do sektoru domécnosti vzhledem k tomu, Ze hodnoty nefinan¢nich spole¢nosti jsou zanedbatelné v porovnani s hodnotami v sektoru
domécnosti ve viech zucastnénych ¢lenskych statech.

4) Ro¢ni procentni sazba poplatkii se rovnd celkovym ndkladim dvéru. Celkové naklady zahrnuji slozku drokové sazby a sloZku ostatnich (souvisejicich) poplatki, jako jsou ndklady na poskytovani informaci,
sprévu, zpracovani dokumenti, zdruky atd.
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4.5 Urokové sazby MFI z vkladi a Gvérd rezidenti eurozény (v eurech) "

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

4. Urokové sazby z vkladi (zlistatky)

Vklady domacnosti Vklady nefinanénich podniki Repo
operace
Jednodenni ? S dohodnutou splatnosti S vypovédni lhitou »* Jednodenni ? S dohodnutou splatnosti
Do 2 let Nad 2 roky Do 3 mésict Nad 3 mésice Do 2 let Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 cec 1,10 3,49 3,02 2,45 3,40 1,81 3,92 4,00 3,85
Stp 1,14 3,58 3,03 2,53 3,46 1,89 4,03 4,07 3,89
zafi 1,16 3,68 3,06 2,58 3,50 1,91 4,13 4,09 3,93
tij 1,17 3,79 3,04 2,53 3,57 1,97 4,18 4,11 3,93
list 1,18 3,85 3,06 2,54 3,64 2,01 421 4,18 3,97
pros 1,18 3,95 3,03 2,57 3,68 1,95 4,33 4,17 4,01
2008 led 1,20 3,98 3,06 2,57 3,75 2,01 4,27 4,21 4,01
anor 1,21 3,99 3,11 2,65 3,71 2,01 4,23 4,24 3,97
biez 1,22 4,01 3,07 2,69 3,78 2,03 4,29 4,24 3,96
dub 1,22 4,07 3,07 2,72 3,81 2,05 4,37 4,29 391
kvét 1,23 4,13 3,06 2,73 3,84 2,07 4,43 4,26 4,04
cen 1,24 4,20 3,08 2,74 3,88 2,06 4,49 4,32 4,12
5. Urokové sazby z tivéra (zlistatky)
Uvéry domacnostem Uvéry nefinanénim podnikéim
Uvéry na niakup nemovitosti se splatnosti Spotiebitelské tvéry a dalsi Gvéry se splatnosti Se splatnosti
Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 cec 5,28 4,57 4,89 8,80 6,95 6,06 5,70 5,15 5,00
SIp 5,35 4,58 4,90 8,85 6,97 6,08 5,76 5,24 5,05
zafi 5,44 4,64 4,94 8,99 7,00 6,13 5,91 5,35 5,14
tij 5,49 4,68 4,98 9,02 7,10 6,16 5,96 5,44 5,22
list 5,48 4,72 4,99 8,86 7,12 6,21 5,96 5,49 522
pros 5,54 4,75 5,00 8,97 7,13 6,22 6,08 5,57 5,28
2008 led 5,62 4,75 5,01 8,99 7,15 6,24 6,06 5,55 5,27
dnor 5,60 4,82 5,03 9,05 7,21 6,26 5,99 5,52 5,30
biez 5,61 4,80 5,02 9,06 7,19 6,25 5,99 5,51 5,27
dub 5,59 4,85 5,03 9,07 7,22 6,28 6,04 5,54 5,29
kvét 5,62 4,85 5,05 9,08 7,22 6,27 6,09 5,59 5,32
cen 5,66 4,90 5,08 9,09 7,24 6,33 6,19 5,69 5,39

C21 Nové vklady s dohodnutou splatnosti

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

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

= domdcnosti, do 1 roku = (domécnostem na spotfebu

=« =« nefinan¢nich podniki, do I roku = === domdcnostem na ndkup nemovitosti

= = domdcnosti, nad 2 roky = = npefinanénim podnikam, do 1 mil. EUR

—— nefinan¢nich podnikd, nad 2 roky —— nefinanénim podnikim, nad 1 mil. EUR
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4.6 Urokové sazby penéiniho trhu
(% p.a.; priméry za obdobi)

Eurozéna “? USA Japonsko
Jednodenni vklady Imési¢ni vklady | 3mésicni vklady 6mésicni vklady 12mési¢ni vklady | 3mési¢ni vklady 3mésicni vklady
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2005 2,09 2,14 2,18 20 2,33 3,56 0,06
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2007 3,87 4,08 4,28 4,35 4,45 5,30 0,79
2007 Q2 3,86 3,96 4,07 4,20 4,38 5,36 0,69
Q3 4,05 4,28 4,49 4,56 4,65 5,45 0,89
Q4 3,95 4,37 4,72 4,70 4,68 5,02 0,96
2008 Q1 4,05 4,23 4,48 4,48 4,48 3,26 0,92
Q2 4,00 4,41 4,86 4,93 5,05 2,75 0,92
2007 srp 4,05 4,31 4,54 4,59 4,67 5,48 0,92
Z4fi 4,03 4,43 4,74 4,75 4,72 5,49 0,99
Iij 3,94 4,24 4,69 4,66 4,65 5,15 0,97
list 4,02 4,22 4,64 4,63 4,61 4,96 0,91
pros 3,88 4,71 4,85 4,82 4,79 4,97 0,99
2008 led 4,02 4,20 4,48 4,50 4,50 3,92 0,89
tnor 4,03 4,18 4,36 4,36 4,35 3,09 0,90
biez 4,09 4,30 4,60 4,59 4,59 2,78 0,97
dub 3,99 4,37 4,78 4,80 4,82 2,79 0,92
kvét 4,01 4,39 4,86 4,90 4,99 2,69 0,92
cen 4,01 4,47 4,94 5,09 5,36 2,77 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

€23 Urokové sazby penéiniho trhu eurozény ? C24 3mési¢éni urokové sazby penéiniho trhu

(mésicni; % p.a.) (mésicni; % p.a.)

= |mési¢ni sazba m— eurozéna ?

===+ 3mésicni sazba = === Japonsko
= = ]2mési¢ni sazba = = USA
9.00 9.00 9.00 9.00
8.00 8.00 8.00 8.00
7.00 jy 1 700 7.00 k- 7.00
\ ’l e
\ \\ 7
6.00 6.00 6.00 TR ™ 6.00
al "\~
- N I v v ! \ 1=~ =
5.00 e 11500 500/ ‘e A} " 5.00
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1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 2008
Zdroj: ECB.

1) Pied lednem 1999 se souhrnné sazby eurozony vypocitavaly na zéklad& narodnich sazeb vazenych HDP. Dali informace viz Vieobecné poznamky.
2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal3i informace viz VSeobecné poznamky.

Zdroj: ECB.
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4.7 Vynosové kiivky v eurozéné "

(dluhopisy dstfednich vlddnich instituci eurozony s ratingem AAA%; ke konci obdobi; sazby v % p.a.; spready v procentnich bodech)

Spotové sazby OkamZzité forwardové sazby
3 mésice 1 rok 2 roky 5 let 7 let 10 let 10 let 10 let 1 rok 2 roky 5 let 10 let
- 3 mésice - 2 roky
(spread) (spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 pros 3,44 3,76 3,82 3,83 3,86 3,91 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007 led 3,54 3,84 3,92 3,96 4,00 4,06 0,53 0,15 4,01 3,97 4,05 4,25
anor 3,63 3,79 3,80 3,81 3,85 3,92 0,29 0,12 3,85 3,71 3,90 4,13
biez 3,70 3,92 3,95 3,93 3,96 4,02 0,33 0,08 4,03 3,93 3,97 4,25
dub 3,81 4,01 4,06 4,06 4,08 4,13 0,32 0,07 4,14 4,08 4,08 4,33
kvét 3,86 4,21 431 4,32 4,33 4,37 0,51 0,06 4,44 4,37 4,33 4,51
cen 3,90 4,26 4,38 4,43 4,46 4,51 0,61 0,13 4,51 4,48 4,49 4,68
cec 3,98 4,23 4,28 4,28 4,30 4,36 0,38 0,08 4,36 4,28 4,32 4,53
SIp 3,86 3,98 4,03 4,12 4,20 4,32 0,47 0,29 4,07 4,09 4,32 4,67
zafi 3,80 3,96 4,03 4,15 4,25 4,38 0,57 0,35 4,08 4,13 4,39 4,75
tij 3,87 4,01 4,06 4,10 4,17 4,29 0,42 0,23 4,11 4,08 4,25 4,63
list 3,86 3,84 3,82 391 4,03 4,21 0,35 0,39 3,81 3,80 4,19 4,76
pros 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 led 3,81 3,55 3,42 3,59 3,79 4,05 0,24 0,62 3,32 3,34 4,08 4,80
anor 3,83 3,42 3,20 3,43 3,72 4,06 0,23 0,86 3,04 3,03 4,16 4,99
biez 3,87 3,70 3,60 3,70 3,87 4,13 0,26 0,54 3,53 3,49 4,10 4,91
dub 3,90 3,89 3,86 3,95 4,10 4,32 0,42 0,46 3,86 3,81 4,29 4,95
kvét 3,88 4,20 4,28 4,27 4,35 4,52 0,64 0,24 4,41 4,29 4,40 5,03
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 4,31 431 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

C25 Spotové vynosové kiivky v eurozoné C26 Spotové sazby a spready v eurozoné

(v % p.a.; ke konci obdobi) (denni tdaje; sazby v % p.a.; spready v procentnich bodech)

— sazba pro 1 rok (leva osa)

CER sazba pro 10 let (leva osa)

- spread 10 let — 3 mésice (prava osa)
— spread 10 let — 2 roky (prava osa)

— dnor 2008
EERN leden 2008
- prosinec 2008

5Y 10Y 15Y 20Y 25Y 30Y S TQr

Zdroje: ECB, podkladové tudaje EuroMTS, ratingy Fitch Ratings.
1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dalsi informace viz Vieobecné pozndmky.

ECB
Mésicni bulletin A
z4fi 2008



4.8 Indexy akciového trhu

(hodnota indexti v bodech; primér za obdobi)

Indexy Dow Jones EURO STOXX " USA | Japonsko
Benchmark Hlavni odvétvové indexy

Siroky 50 | Suroviny | Spotfebi- | Spotiebni Ropa | Finan¢ni| Pramysl| Techno-| Podniky | Teleko- | Zdravot- | Standard Nikkei
telské zboZi | a zemni sektor logicky | vefejnych | munikace nictvi | & Poor’s 225

sluzby plyn sektor sluzeb 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 2938  3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 3073 297,2 334,1 433,1 457,0 12074 124213
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 161240
2007 416,4 43158 5438 2354 366,5 449,6 408,3 488,4 383,4 561,4 492,7 519,2 1476,5 169844
2007 Q2 429,0 44162 549.,6 246,8 373,0 454,1 4342 512,5 376,6 556,0 475,8 536,7 1496,6 17 678,7
Q3 4164 43176 5683 233.5 3733 465,6 399,8 4944 400,9 556,3 476,7 503,8 14898 16 907,5
Q4 417,8 43779 567,3 2283 383,8 455,7 381,2 484,1 406,3 620,0 5448 509,2 14946 16 002,5
2008 QI 361,8 38094 520,9 194,0 327,1 412,0 318,1 4133 339,2 573,3 490,1 4544 1351,7 133727
Q2 3559 3705,6 576,2 185,0 317,8 442,8 313,7 408,2 306,5 557,1 437,7 427,1 1371,7 138183
2007 srp 406,4  4220,6 550,8 2278 362,5 4445 393,5 479,0 390,0 5444 469,2 4954 14546 164610
Z4F 4113 42844 569,1 230,1 373,2 461,5 386.3 473,8 414,7 562,7 4959 503,2  1496,0 162339
i 427,1 44308 587,6 234,9 394,6 463,8 3994 4929 419,5 602,4 527,9 507,6  1539,7 169104
list 4114 43149 549,1 2253 380,2 450,3 369,1 477,1 400,8 624,1 555,0 501,9 14613 155140
pros 4145  4386,0 564,0 224,1 375,8 452,5 374,0 481,8 3978 6349 552,6 518,6  1480,0 15520,1
2008 led 380,2  4042,1 529,7 202,3 338,7 431,4 339,7 426,3 351,2 602,9 528,4 4929  1380,3 139534
unor 360,6  3776,6 520,7 194,0 3238 407,6 311,9 417,71 356,2 5739 4932 452,6 13546 135226
biez 3429 35873 511,4 184,7 317,6 3952 300,8 3947 308,9 540,2 4449 414,1 1317,5 12586,6
dub 359,6 37681 5539 189,3 324,6 4232 326,5 406,2 312,8 550,2 4493 4296 1370,5 13382,1
kvét 367,1 3812,8 588,9 189,2 328,2 462,5 325,8 4243 313,2 567,2 4475 436,3 1402,0 14 000,2
cen 340,2 35278 586,2 176,1 299,6 442,6 287,6 393,5 292,8 553,8 4153 414,7 1341,3 14 084,6
cec 311,9 32987 529,0 158,2 272,71 401,5 260,0 348,6 281,7 513,7 412,7 418,1 1257,6 13 153,0
SIp 316,1 3 346,0 5137 167,1 287,0 388,1 266,0 356,6 304,4 504,4 411,2 403,0 12815 129894

C27 Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard & Poor’s 500 a Nikkei 225

(leden1994 = 100, mési¢ni praméry)

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

= = Nikkei 225
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Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dalgi informace viz VSeobecné pozndmky.
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CENY, NABIDKA,
POPTAVKA A TRH PRACE

5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

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

1. Harmonizovany index spotiebitelskych cen "

Celkem Celkem (s.a., zména v % oproti pfedchazejicimu obdobi) Memo polozka:
regulované ceny ?
Index Celkem Zbozi | Sluzby | Celkem | Zpracované | Nezpracované | Primyslové | Energie | SluZby

2005 = 100 potraviny potraviny zboZi bez | (n.s.a.) HICP | Regulované
Celkem bez energif celkem bez ceny

nezpracovanych regulovanych

potravin a energif cen
podil v % ¥ 100,0 [ 100,0 82,6 | 59,1 40,9 100,0 11,9 7,6 29,8 9,8 40,9 87.8 12,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 97,9 2,1 2,1 1.8 2,6 - - - - - - 1,9 3,6
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,5
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 2,6
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,2 2,0
2007 Q2 104,4 1,9 1,9 1,5 2,6 0,8 0,5 0,8 0,2 33 0,7 1,9 2,1
Q3 104,4 1,9 2,0 1,5 2,5 0,5 1,1 0,9 0,2 0,7 0,5 1,9 1,7
Q4 105,7 2,9 2,3 32 2,5 1,0 2,6 1,2 0,3 2,9 0,6 3,1 1,8
2008 Q1 106,4 3.4 2,5 39 2,6 1,0 2,0 0,5 0,2 34 0,7 35 2,2
Q2 108,1 3,6 2,5 45 2,4 1,1 1,1 1,1 0,2 6,0 0,6 3.8 2,4
2008 bfez 107,2 3,6 2,7 4,1 2,8 0,5 0,3 0,7 0,1 2,3 0,4 3,7 2,4
dub 107,6 33 2,4 4,0 2,3 0,1 0,4 0,2 0,0 1,0 -0,1 3,4 2,3
kvét 108,2 3,7 2,5 4,5 2,5 0,6 0,2 0,6 0,0 3,6 0,3 38 2,4
cen 108,6 4,0 2,5 5,0 2,5 0,5 0,3 0.4 0,1 2,6 0,2 4.2 2,5
cec 108,5 4,0 2,5 5,1 2,6 0,3 0,3 0,7 -0,2 1,3 0,2 43 2,8

srp ¥ . 3,8 . . . . .

Zboii Sluzby
Potraviny (vcetné alkoholickych Priimyslové zboZi Bydleni Doprava Posty a Rekreace Riizné
napoju a tabaku) telekomu- a osobni
nikace sluzby
Celkem | Zpracované |Nezpracované | Celkem |Primyslové zboZi | Energie Ndjmy
potraviny potraviny bez energii

podil v % ¥ 19,5 11,9 7,6 39,6 29.8 9.8 10,1 6,0 6,1 33 14,7 6,8
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2004 2,3 3.4 0,6 1,6 0.8 4,5 2,4 1.9 2,8 -2,0 2,4 5.1
2005 1.6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 2,2 2,3 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -3,3 2,3 2,3
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2007 Q2 2,5 2,0 33 1,0 1,0 0,5 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,6
Q3 2,5 2,5 2,4 0,9 1,0 0,7 2,7 2,0 2,4 -1,5 3,0 3.4
Q4 3,9 4,5 3,1 2,8 1,0 8,1 2,7 2,0 2,6 -2,1 3,0 32
2008 Q1 52 6,4 35 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 2,2
2008 tnor 52 6,5 33 3,1 0,8 10,4 2,5 1,9 3,0 -3,1 3,1 32
biez 5,6 6,8 3,8 34 0,9 11,2 2,5 1,9 33 -1,5 3,7 3,1
dub 5.4 7,0 3,1 3,2 0,8 10,8 2,4 1,8 32 -1,6 2,7 2,1
kvét 5,8 6,9 39 39 0,7 13,7 2,3 1.9 3.8 -1,7 3,1 2,2
cen 5,8 7,0 4,0 4,5 0,8 16,1 2,3 1,9 4,0 -1,9 32 2,2
Cec 6,1 72 4,4 4,6 0,5 17,1 2,3 1,9 4,1 -2,2 34 2,2

Zdroj: vypocty Eurostat a ECB.

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

2) Odhady ECB na zikladé udaju Eurostatu; tyto experimentdlni statistiky mohou poskytnout pouze pfiblizné ukazatele regulace cen, nebot zmény regulovanych cen nelze zcela izolovat od ostatnich vlivi.
Pozndmka vysvétlujici metodiku pouZitou k sestaveni tohoto ukazatele viz http://www.ecb.int/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Vztahuje se na indexové obdobi 2008.

4)  Odhad zaloZeny na pfedbéZnych narodnich tdajich pro zhruba 95 % eurozény a pfedbéznych informacich o cendch energie.
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5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

(meziroéni zména v %, neni-li uvedeno jinak)

2. Ceny prumyslovych vyrobcii a komodit

Ceny pramyslovych vyrobcii kromé stavebnictvi Stavebnictvi V| Ceny rezi- Ceny surovin | Ceny
dencnich na svétovych | ropy *
Celkem Celkem Primysl kromé stavebnictvi a energetiky Energetika nemo- trzich ¥ | (EUR
(index vitosti ? za
2000 = 100) Zpracova- | Celkem | Vyrobky |Investi¢ni Spotfebni zboZi Celkem barel)
telsky pro statky
pramysl mezi- Celkem |Dlouhodobé |Kratkodobé Celkem
spotiebu spotieby spotieby kromé
energie
podil v % * 100,0 | 100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6 100,0 32,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 105,8 2,3 2,6 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 4,0 4,1 7,5 184 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,9 2,9 1,4 1,1 1,3 1,1 13,6 2,8 7,7 285 9,4 44,6
2006 115,8 5,1 3.4 2,8 4,8 1,4 1,7 1,6 1,7 13,3 4,2 6,5 19,7 248 529
2007 119,1 2,8 3,1 32 4,8 1,8 2,3 1,9 2,4 1,7 4,0 4,5 3,9 92 528
2007 Q2 118,5 2,4 2,6 32 5.4 2,0 1,7 1,8 1,7 -0,4 4,5 500 -3,1 13,8 51,0
Q3 119,3 2,1 2,7 3,0 43 1,6 2,4 1,8 2,5 -0,7 3,6 - 2,0 6,7 542
Q4 121,2 4,0 4,5 32 3,7 1,5 3,6 1,9 3,9 7,0 34 4,09 235 1,6 61,0
2008 Q1 1236 54 5.4 3,6 4,2 1,5 4.4 2,3 4,8 11,7 3,1 - 365 11,9 64,2
Q2 127,0 7.1 6,3 3,9 4,5 1.8 4.4 2,3 4,8 18,1 44,0 7,1 785
2008 biez 1245 58 5,7 3,8 4.4 1,5 4,6 2,5 5,0 12,6 - - 348 10,3 66,1
dub 1255 6,2 55 3,7 43 1,7 45 2,4 4,9 14,4 - - 327 58 69,8
kvét 127,1 7,1 6,4 3,8 43 1,8 4.4 2,3 4,8 18,2 - - 477 6,0 80,1
cen 128,3 8,0 6,9 4,0 4,9 2,0 4,4 2,3 4.8 21,5 - - 512 9,6 859
cec 129,8 9,0 7,2 4,3 5,6 2,0 43 2,4 4,6 24,5 - - 46,8 98 853
SIp . . . . . . . . . - - 405 10,5 77,0
3. Hodinové naklady prace ”
Celkem Celkem Podle slozek Podle vybrané ekonomické aktivity Memo polozka:
(s.a. index ukazatel
2000 = 100) Mzdy a platy Socidlni ptispévky Dobyviani Stavebnictvi Sluzby sjednanych
zaméstnavatelll | nerostnych surovin, mezd ¥
zpracovatelsky
pramysl
a energetika
podil v % ¥ 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 113,6 2,5 2,3 32 2,9 2,7 2,3 2,1
2005 116,7 2,7 2,8 2,7 2,6 2.4 2,9 2,1
2006 119,6 2,5 2,7 2,2 33 2,1 2,1 2,3
2007 122,8 2,6 2,8 2,1 2,8 3,1 2,5 2,2
2007 Q2 122,3 2,7 2,8 2,3 3,1 2,9 2.4 2,3
Q3 1232 2,6 2,8 2,3 2,4 3,6 2,6 2,2
Q4 124,2 2,9 32 2,0 3,1 3,9 2,6 2,1
2008 QI 125,1 33 3,7 2,3 3,7 4,0 3,0 2,9
Q2 . . 2,8

Zdroj: Eurostat, kromé sloupcii 13 a 14 (HWWI), sloupce 15 (Thomson Financial Datastream), sloupce 6 v tabulce 5.1.2. a sloupce 7 v tabulce 5.1.3. (vypocty ECB na zdklad€ tdaji Eurostatu), sloupce 12 v tabulce
5.1.2 a sloupce 8 v tabulce 5.1.3 (vypocty ECB).

1) Ceny vstupti pro obytné budovy.

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

3) Tyka se cen vyjadfenych v eurech.

4) Brent Blend (pro jednomé&si¢ni terminovanou doddvku).

5) 'V roce 2000.

6) Ctvrtletni tdaje za druhé (¢tvrté) Stvrtleti predstavuji pololetni priméry za prvni (druhé) pololeti. JelikoZ nékteré narodni ddaje jsou dostupné pouze s ro¢ni frekvenci, pololetni odhad je ¢4steéné odvozen
z ro¢nich vysledki. Pesnost pololetnich tdajii je proto niZ§i neZ pfesnost ro¢nich tdaji.

7) Hodinové niklady price za celou ekonomiku kromé zeméd@lstvi, vefejné spravy, vzdélavini, zdravotnictvi a sluZeb jinde neklasifikovanych. Vzhledem k rozdilim v pokryti nemuseji slozky odpovidat celku.

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

ECB
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5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

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

STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

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

(sezonné ocisténo)

Celkem | Celkem Podle ekonomické aktivity
(index
2000 = 100) Zemédélstvi, Dobyvani | Stavebnictvi Obchod, opravy, Penéznictvi, Vefejna sprava,
myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,
lesni hospodafstvi surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi
arybolov | zpracovatelsky doprava, posty a sluzby a ostatni sluzby
primysl a telekomunikace podnikateliim
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
Jednotkové mzdové ndklady
2004 107,6 0,8 -12,2 -1,2 32 0,1 2,3 2,1
2005 108.,7 1,1 8,4 -1,0 3,0 0,7 1,9 2,0
2006 109,8 1,0 2,3 -0,6 2,8 0,2 2,3 2,3
2007 111,5 1,5 0,6 -0,3 39 1,0 2,8 1,8
2007 Q1 110,6 1,0 0,0 -0,9 2,3 0,0 2,4 2,1
Q2 111,3 1,3 0,9 0,2 4,1 0,4 3,0 0,9
Q3 111,4 1,5 0,9 -0,8 4,9 1,5 2,6 1,8
Q4 112,5 2,4 0,8 0,3 4.4 2,2 3,6 2,5
2008 Q1 113,3 2,4 1,3 1,1 1,8 2,0 4,2 2,4
Néhrada na zaméstnance
2004 110,0 2,1 1,2 2,9 2,9 1.5 1,7 2,4
2005 112,0 1.8 1.8 1.8 2,0 1,7 2,3 1.8
2006 114,5 2,2 2,7 3.4 34 1,6 2,2 1,6
2007 117,3 2,4 32 2,8 33 1,9 1,9 2,4
2007 Q1 116,3 2,4 3,0 2,4 4,0 2,1 2,1 2,5
Q2 117,0 22 3,7 3,1 2,4 1,9 1,7 1,7
Q3 117,3 22 3,1 2,4 32 2,0 1,6 22
Q4 118,5 2,8 2,9 3,0 3,6 1,8 2,4 3,1
2008 Q1 119,7 2,9 3,6 33 4,0 2,0 2,9 2,7
Produktivita prace *
2004 102,3 1.4 15,4 4,1 -0,3 1.4 -0,6 0,2
2005 103,0 0,7 -6,1 2,8 -1,0 1,0 0,4 -0,2
2006 104,3 1,2 0,4 4,0 0,6 1,4 -0,1 -0,7
2007 105,2 0,8 2,5 3,0 -0,6 0,9 -0,9 0,6
2007 Q1 105,2 1,4 3,0 3,3 1,7 2,1 -0,3 0,3
Q2 105,1 0,9 2,8 2,9 -1,6 1,5 -1,3 0,8
Q3 105,3 0,7 2,1 32 -1,6 0,5 -1,0 0,4
Q4 105,3 0,3 2,1 2,7 -0,8 -0,3 -1,1 0,6
2008 Q1 105,7 0,5 2,3 2,1 2,2 0,1 -1,2 0,3
5. Deflatory hrubého doméciho produktu
Celkem | Celkem Domaci poptivka Vyvoz ¥ Dovoz ¥
(index (s.a.)

2000 = 100) Celkem Soukroma Spotieba Hruba tvorba

spotfeba vlddy fixniho kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 109,4 1,9 2,1 2,0 2,0 2,5 1,0 1,5
2005 111,6 2,0 2,3 2,1 2,4 2,6 2,4 34
2006 113,7 1,9 2,3 2,2 2,0 2,8 2,7 39
2007 116,2 2,2 2,2 2,1 1,6 2,7 1.4 1,2
2007 Q2 116,0 22 1,9 1.9 0,9 2,9 1,6 0,7
Q3 116,6 2,3 2,2 2,0 1,5 2,5 1,2 1,0
Q4 117,0 2,3 2,8 2,8 2,3 2,6 1.4 2,7
2008 Q1 117,8 22 2,8 3,1 1,8 2,3 2,2 3,8
Q2 118,7 2,3 2,9 33 1,4 2,3 2,9 43

Zdroj: Vypocty ECB na zdklade tdajii Eurostatu.

1) Niéhrada (v béZnych cendch) na zaméstnance vydélend pridanou hodnotou (objem) na jednu zaméstnanou osobu.
2) Piidand hodnota (objem) na jednu zamé&stnanou osobu.

3) Deflatory pro vyvoz a dovoz se tykaji zboZi a sluZeb a zahrnuji pfeshrani¢ni obchod v rdmci eurozény.

ECB
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5.2 Nabidka a poptavka

1. HDP a vydajové slozky

HDP
Celkem Domaici poptavka Zahrani¢ni bilance
Celkem Soukroma Spotieba Hrubd tvorba Zména stavu Celkem Vyvoz © Dovoz "
spotieba vlady | fixniho kapitdlu z4asob ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bézné ceny (mld. EUR, sezonné o¢i§téné)
2004 7 806,4 7 655,3 44709 15948 1580,7 8,9 151,1 2861,7 2710,6
2005 8103,5 7986,4 46448 16578 1675,6 8,2 117,0 3082,0 2965,0
2006 8503,0 8404,1 4.840,7 17238 18244 15,2 98,9 34225 33237
2007 8 923,5 8791,2 5021,9 17924 1954,0 22,9 132,3 36824 3550,1
2007 Q2 2220,6 21837 1249,0 445,6 4843 4,8 36,8 913,4 876,6
Q3 22440 2212,4 1262,8 449.9 490,5 9,3 31,6 932,3 900.,8
Q4 2261,1 2230,8 1276,6 4542 498,7 1,3 30,3 939,4 909,1
2008 Q1 2291,7 22642 1286,7 456,8 509,7 11,0 27,5 965,8 938,3
Q2 23043 22762 12957 459,1 507,0 14,4 28,1 973,71 945,6
% HDP
2007 100,0 98,5 56,3 20,1 21,9 0,3 1,5 - -
Ztetézené objemy (ceny pfedchoziho roku, sezonné o¢isténé V)
Mezictvrtletni zména v %
2007 Q2 0,5 0,3 0,7 0,2 0,1 - - 1,3 0,8
Q3 0,6 0,7 0,4 0,5 0,9 - - 1,8 2,2
Q4 0.4 0,0 0,2 0,3 1,1 s . 0,4 0.4
2008 Q1 0,7 0,7 0,0 0,3 1,5 - - 1,8 1,9
Q2 -0,2 -0,2 -0,2 0,5 -1,2 - - -0,4 -0,4
Meziroc¢ni zména v %
2004 2,1 2,0 1,6 1,6 2,3 - - 7,3 7,1
2005 1,7 1,9 1,7 1,6 32 - - 4,9 5,6
2006 2,8 2,7 1,9 1,9 5,6 - - 8,0 7,8
2007 2,6 2,4 1,6 2,4 43 - - 6,1 5,5
2007 Q2 2,6 2,3 1,8 2,4 3,5 - - 6,1 5.4
Q3 2,6 22 1,8 2,5 3,7 - - 7,3 6,5
Q4 2,1 2,1 1,2 2,1 32 - - 4,1 4,0
2008 Q1 2,1 1,7 1,2 1.3 3,7 - - 5,4 4,7
Q2 1.4 1,3 0,4 1,7 2,4 - - 3,6 3,4
Prispevky k mezictvrtletnim procentnim zméndm HDP v procentnich bodech

2007 Q2 0,5 0,3 0,4 0,0 0,0 -0,2 0,2 - -

Q3 0,6 0,7 0,2 0,1 0,2 0,2 -0,2 -
Q4 0,4 0,0 0,1 0,1 0,2 -0,4 0,3 - -
2008 Q1 0,7 0,7 0,0 0,1 0,3 0,3 0,0 - -
Q2 -0,2 -0,2 -0,1 0,1 -0,3 0,0 0,0 - -

Prispevky k mezirocni zméné v % HDP v procentnich bodech

2004 2,1 1,9 0,9 0,3 0,5 0,2 0,2 - -
2005 1,7 1,8 1,0 0,3 0,6 -0,1 -0,1 - -
2006 2,8 2,7 1,1 0,4 1,2 0,0 0,2 - -
2007 2,6 2,4 0,9 0,5 0,9 0,1 0,3 - -
2007 Q2 2,6 22 1,0 0,5 0,8 0,0 0,3 - -
Q3 2,6 2,2 1,0 0,5 0,8 -0,1 0,4 - -
Q4 2,1 2,0 0,7 0,4 0,7 0,2 0,1 - -
2008 Q1 2,1 1,7 0,7 0,3 0,8 0,0 0,3 - -
Q2 1.4 1,3 0,2 0,3 0,5 0,2 0,1 - -

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

1)  Vyvoz a dovoz predstavuje zboZi a sluzby a zahrnuje preshrani¢ni obchod v ramci eurozény, Udaje plné neodpovidaji tabulkdam 7.1.2 a 7.3.1.
2) Vcetné Cistého pofizeni cennosti.

3) Rocni tdaje nejsou o¢istény o zmény v poctu pracovnich dni.

ECB
. Mésicni bulletin
74fi 2008



STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.2 Nabidka a poptavka

2. Pridana hodnota podle ekonomické ¢innosti

Hruba pridanéa hodnota (zikladni ceny) Dané minus
dotace
Celkem Zemédé€lstvi, Dobyviani Stavebnictvi Obchod, opravy, PenéZnictvi, Vetejna sprava, na vyrobky

myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,

lesni surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi

hospodafstvi zpracovatelsky doprava, posty a sluzby a ostatni sluzby

a rybolov pramysl a telekomunikace podnikatelim
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
BéZné ceny (mld. EUR, sezonné oci§téné)
2004 7 008,7 153,6 14377 413,1 1488.4 1912,8 1603,1 797,71
2005 7262,6 141,5 1478,4 439,1 1528,1 2010,1 1 665,4 840,8
2006 7 594,0 139,3 15483 477,1 1585,6 2123,0 1720,6 909,0
2007 7 966,6 150,2 16255 516,9 16527 22343 1787,0 956,9
2007 Q2 1982,0 36,9 404,7 128,1 411,8 555,5 445,0 238,6
Q3 2004,3 38,2 409,7 129,6 416,3 562,3 448,2 239,7
Q4 2023,1 38,8 411,8 132,4 418,3 568,2 453,6 238,0
2008 Q1 2 049,6 39,8 418,5 136,6 4232 575,6 455,8 2421
Q2 2 065,7 40,3 418,0 135.4 4242 583.4 464.4 238.6
% pridané hodnoty
2007 100,0 1,9 20,4 6,5 20,7 28,0 22,4 -
Ztetézené objemy (ceny pfedchoziho roku, sezonné ocisténé ")
Mezictvrtletni zména v %
2007 Q2 0,6 -0,8 0,8 -0,7 1,0 0,8 0,5 -1,0
Q3 0,6 -1,1 0,9 -0,1 0,5 0,7 0,4 0,7
Q4 0,5 1,0 0,5 1,0 0,2 0,6 0,4 -0,5
2008 Q1 0,6 1,2 0,4 2,5 0,7 0,5 0,2 1,3
Q2 -0,1 -0,1 -0.8 -2,2 -0,4 0,7 0,6 -1,4
Mezirocni zména v %
2004 2,3 12,1 2,7 1,0 2,6 1,7 1,5 1,0
2005 1,7 -6,9 1,7 1,5 1,7 2,8 1,3 1,7
2006 2,8 -1,1 3,6 32 2,9 3,6 1,2 3,1
2007 2,8 1.4 3.4 33 2,7 33 1,8 1,2
2007 Q2 2,8 1,2 33 2,8 2,9 32 1,9 0,9
Q3 2,7 0,8 3,5 2,1 2,7 32 1,8 1,8
Q4 2,4 0,6 3,1 1,6 1,8 3,1 1,9 -0,3
2008 Q1 2,3 0,3 2,6 2,7 2,4 2,6 1.4 0,5
Q2 1,6 1.0 1.0 1,2 1.0 2,5 1.5 0,1
Prispévky k mezictvrtletnim procentnim zméndm pridane hodnoty v procentnich bodech
2007 Q2 0,6 0,0 0,2 0,0 0,2 0,2 0,1 -
Q3 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,1 -
Q4 0,5 0,0 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 -
2008 Q1 0,6 0,0 0,1 0,2 0,1 0,1 0,0 -
Q2 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 -0,1 0,2 0,1 -
Prispévky k mezirocni zméné v % pridané hodnoty v procentnich bodech

2004 2,3 0,3 0,6 0,1 0,6 0,5 0,4 -
2005 1,7 -0,2 3 0,1 0,4 0,8 0,3 -
2006 2,8 0,0 0,7 0,2 0,6 1,0 0,3 -
2007 2,8 0,0 0,7 0,2 0,6 0,9 0,4 -
2007 Q2 2,8 0,0 0,7 0,2 0,6 0,9 0,4 -
Q3 2,7 0,0 0,7 0,1 0,6 0,9 0,4 -
Q4 2,4 0,0 0,6 0,1 0,4 0,9 0,4 -
2008 Q1 2,3 0,0 0,5 0,2 0,5 0,7 0,3 -
Q2 1,6 0,0 0,2 0,1 0,2 0,7 0,3 -

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

1) Ro¢ni idaje nejsou o¢iStény o zmény v poctu pracovnich dni.
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5.2 Nabidka a poptavka

i zména v %, neni-li uvedeno jinak)

3. Pramyslova vyroba

Celkem Primysl kromé stavebnictvi Stavebnictvi
Celkem Celkem Primysl kromé stavebnictvi a energetiky Energetika
(s.a. index
2000 = 100) Zpraco- Celkem | Vyrobky pro |Investi¢ni Spotiebni zboZi
vatelsky mezispotiebu statky
pramysl Celkem Dlouho- | Kritkodobé
dobé spotfeby
spotfeby
podil v % " 100,0 82,8 82,8 74,8 73,7 29,9 222 21,6 3,6 18,0 9,0 17,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 1.4 104,0 1,4 1,5 1,2 0,9 3,0 0,5 -0,7 0,7 1,4 0,7
2006 4,0 108,2 4,0 4,4 4,4 4,9 5,9 2,5 4,4 22 0,8 3,9
2007 3.4 111,8 3,4 4,0 3,7 3,8 59 2,3 1,2 2,5 -0,5 3,2
2007 Q3 3,7 112,9 39 42 4,0 3,5 6,6 3,0 2,1 3,2 1,1 1,7
Q4 2,5 112,7 2,9 2,6 2,0 1,8 52 0,7 -2,7 1,2 5,5 -0,4
2008 QI 2,4 113,1 2,5 1,9 1,8 1,5 52 0,3 -1,9 0,7 4.4 1,4
Q2 0,4 112,3 0,9 1,0 0,6 0,1 3,7 -1,5 -3,4 -1,1 1,5 -2,3
2008 led 33 113,2 33 33 3,1 2,2 6,8 1,6 -0,5 2,0 2,9 3,2
dnor 3,3 113,4 3,1 2,9 3.4 1,9 6,5 0,9 -1,1 1,2 4,4 4,4
biez 0,9 112,7 1.4 -0,2 -0,8 0,6 2,9 -1,4 -3,8 -1,0 6,1 -2,4
dub 3,0 113,8 4,0 4.4 43 2,6 1,5 0,7 1,1 0,6 6,3 -23
kvét -0,6 111,7 -0,5 -0,5 -1,1 -0,7 2,6 -3.5 -5,3 -3.2 -1,0 -1,6
Cen -1,2 1114 -0,8 -0,8 -1,2 -1,4 1,2 -1,5 -5,7 -0,8 -0,8 -3,2
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2008 led 0,9 - 0,6 1,0 1,2 0,7 22 0,7 1,7 0,6 -4,4 2,3
anor 0,4 - 0,2 0,0 0,3 0,2 0,5 -0,4 -0,1 -0,4 1,6 0,9
biez -1,1 - -0,6 -0,7 -1,8 -0,6 -1,8 -0,8 -1,9 -0,6 2,9 -2,7
dub 0,6 - 0,9 0,4 2,0 0,3 2,1 0,5 1,9 0,2 -1,1 -0,8
kvét -1,6 - -1,9 -1.4 2,4 -1,5 -2,0 -1,7 -3.3 -1,4 -2,5 0,1
cen -0,4 - -0,2 -0,2 -0,2 -0,4 -0,5 0,6 -0,4 0,8 0,9 -1,0

4. Nové zakazky a obrat v prumyslu, maloobchodni trzby a nové registrace osobnich automobila

Nové zakazky v pramyslu Obrat v pramyslu Maloobchodni trzby Nové registrace
osobnich
Zpracovatelsky primysl » | Zpracovatelsky primysl |B&Zné ceny Stéalé ceny automobili
(b&Zné ceny) (b&Zné ceny)
Celkem Celkem Celkem Celkem Celkem Celkem |Celkem | Potraviny, | Nepotravinafsky pramysl | Celkem |Celkem
(s.a., index (s.a., index (s.a., index népoje, (s.a.),
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) tabak Textilie,| Zafizeni| v tis.?
odivani, [domacnosti
obuv
podil v % " 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 109,1 39 110,8 3,6 2,3 106,8 1,4 0,8 1,8 2,5 1,4 939 0,9
2006 119,3 9,3 118,9 73 2,9 108,5 1,6 0,3 2,5 2,7 4,4 968 3,0
2007 128,8 8,3 126,1 6,3 2,4 109,6 0,9 -0,3 1,8 33 2,1 964 -0,5
2007 Q3 129,1 6,4 127,5 6,3 2,6 110,2 1,3 -0,8 2,8 5,6 2,6 963 2,1
Q4 131,2 8,2 127,0 52 2,1 109,1 -0,3 -0,8 0,2 0,3 -1,2 976 0,3
2008 Q1 130,8 39 131,3 4,5 3,1 108,9 -0,2 -1,5 0,6 0,1 -1.4 947 -0,6
Q2 128,7 -0,2 132,2 6,2 1,9 1079 -1,5 -2,4 -1,0 -2.3 -2,3 910 -5,0
2008 tGnor 131,4 9,5 131,8 10,3 4,8 109,2 1,7 0,5 2,4 4,8 0,0 975 5,7
biez 129,0 -3,8 130,0 -3,1 0,9 108,0 -2,9 -33 -2,8 -6,8 -4,2 916 -4,7
dub 1337 12,7 132,8 14,5 1,1 107,8 -1,7 -2,1 -1,1 -8,7 -1,3 942 2,2
kvét 126,4 4.4 131,3 1,1 3.8 108.5 0,3 -0,8 0,8 5,4 -0,8 897 -9,9
cen 126,1 -1.5 132,4 3,7 0.8 107,5 -3,2 -4,2 -2,5 -2,9 -4,7 891 -6,5
cec . . . . 0,9 107,1 -2,8 -3,4 -2,2 . . .
Mezimésicni zména v % (s,a,)
2008 tnor - -0,4 - -0,2 0,0 - -0,2 0,1 -0,5 1,5 -0,2 - 2,7
biez - -1,9 - -1.4 -0,9 - -1,1 -0,5 -1,5 -6,4 -2,2 - -6,0
dub - 3,6 - 2,2 0.4 - -0,1 -0,4 0,1 -0,6 0.9 - 2,8
kvét - -5.4 - -1,2 0.8 - 0,6 0,0 1,0 6,1 0,2 - -4,8
cen - -0,3 - 0,9 -0,6 - -0,9 -0,7 -0,9 -2,6 -1,7 - -0,7
cec - . - . 0,0 - -0,4 -0,9 -0,1 -

Zdroje: Eurostat, kromé sloupcti 12 a 13 v tabulce 5.2.4 (vypo¢ty ECB na zikladé udaji od ACEA, European Automobile Manufacturers' Association - Evropska asociace vyrobcit automobild).

1) Vroce 2000.

2) Vcetné téch odvétvi zpracovatelského prﬂmyslu, kterd pracuji pfevazné na zakladé zakazek - ta v roce 2000 piedstavovala 62,6 % veskerého zpracovatelského primyslu.

3) Rocni a Ctvrtletni ddaje jsou praméry

ich ddajii v pF

ém obdobi.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.2 Nabidka a poptdvka

(porovnéini v % ", neni-li uvedeno jinak; sezonné o¢isténé)

5. Setieni mezi podniky a spoti-ebiteli

Ukazatel Zpracovatelsky primysl Ukazatel davéry spotiebiteli
davéry

v ekonomice Ukazatel davéry pramyslu Vyuziti kapacity Celkem ¥ Finan¢ni | Ekonomickd | Nezaméstnanost Uspory
(dlouhodoby v %)? situace situace v piistich | v priStich
pramér Celkem ¥ Stav Zasoby | Ocekdvana v pfistich v piistich 12 mésicich | 12 mésicich

2000=100) » objednavek hotovych vyroba 12 mésicich | 12 mésicich

vyrobki
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 98,7 -5 -15 8 10 81,4 -14 -4 -14 30 -9
2005 97,4 -7 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,3 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 108,4 4 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8
2007 Q2 111,0 6 8 4 15 84,3 -3 -1 0 2 -1
Q3 108,7 4 5 6 13 84,0 -4 -2 -3 3 -7
Q4 104,3 2 1 7 11 84,0 -8 -4 -10 7 -10
2008 Q1 100,5 0 -1 7 10 83,9 -12 -7 -17 11 -12
Q2 96,5 -3 -6 9 7 83,4 -15 -10 =22 13 -14
2008 brez 99,6 0 -1 7 8 - -12 -7 -17 11 -13
dub 97,1 -2 -5 9 8 83,8 -12 -8 -19 11 -12
kvét 97,6 -2 -5 8 7 - -15 -10 221 13 -15
cen 94,8 -5 -9 10 5 - -17 -12 -25 14 -16
cec 89,5 -8 -13 11 1 82,9 -20 -13 -30 20 -16
SIp 88,8 -10 -14 12 -4 - -19 -12 -28 23 -14
Ukazatel davéry stavebnictvi Ukazatel divéry maloobchodu Ukazatel davéry sluzeb

Celkem * Stav Ocekdvand Celkem ¥ Soucasna Objem | Ocekdvana Celkem ¥ | Podnikatelské Poptavka | Poptavka
objedndvek | zaméstnanost podnika- z4asob podnika- klima | v uplynulych | v nadché-
telska telska mésicich zejicich
situace situace mésicich
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2004 -12 -19 -4 -8 -12 14 2 11 6 8 18
2005 -7 -11 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 5 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 -1 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2007 Q2 0 -6 6 2 4 13 14 22 19 22 25
Q3 0 -8 7 1 7 14 11 20 16 20 24
Q4 -3 -11 4 0 4 16 13 15 11 14 20
2008 Q1 -7 -14 -1 -1 2 16 12 10 4 12 15
Q2 -11 -17 -4 -3 -1 16 7 8 3 9 13
2008 brez -9 -15 -3 1 5 15 11 9 2 11 13
dub -12 -18 -6 -5 -4 18 6 7 1 7 12
kvét -9 -16 -2 -1 3 14 8 8 4 9 13
cen -11 -19 -4 -4 -3 17 7 9 4 10 14
cec -14 -23 -6 -9 -10 17 1 1 -8 4 7
SIp -13 -20 -6 -11 -9 20 -5 3 -3 3 9

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

1) Rozdil mezi procentnim podilem respondenti, ktefi dali kladnou a zdpornou odpovéd.

2) Ukazatel davéry v ekonomice se sklddd z ukazatelt davéry pramyslu, sluZeb, spotfebitel, stavebnictvi a maloobchodu; ukazatel davéry primyslu méd vahu 40 %, ukazatel davéry sluzeb md vahu 30 %, ukazatel
diivéry spotiebiteli ma vdhu 20 % a ostatni dva ukazatele maji vihu po 5 %. Hodnoty ukazatele divéry v ekonomice v&t3i (mensi) neZ 100 vyjadiuji nadprimérnou (podprimérnou) divéru. Udaje jsou
vypocitdvany pro obdobi 1990-2007.

3) Udaje se shromazduji v lednu, dubnu, &ervenci a fijnu kazdého roku. Uvedené ¢tvrtletni tdaje piedstavuji priméry dvou po sob& ndsledujicich Setfeni. Ro¢ni tdaje jsou odvozeny z Etvrtletnich priméri.

4)  Ukazatele divéry jsou vypocteny jako jednoduché priméry uvedenych sloZek; pro hodnoceni zdsob (sloupce 4 a 17) a nezaméstnanosti (sloupec 10) jsou pouZita obrdcend znaménka.
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5.3 Trh prace "

(meziroéni zména v %, neni-li uvedeno jinak)

1. Zaméstnanost

Cela ekonomika Podle druhu zaméstnani Podle ekonomické aktivity
V milionech Zaméstnanci Osoby | Zemédélstvi, Dobyvini |Stavebnictvi | Obchod, opravy, | PenéZnictvi, Vefejna sprava,
(s.a.) samostatné myslivost, nerostnych pohostinstvi | nemovitosti, vzdélavani,
vydélecné lesni surovin, a ubytovdni, prondjem zdravotnictvi
¢inné | hospodafstvi | zpracovatelsky doprava, posty a sluzby a ostatni sluzby
a rybolov pramysl a telekomunikace | podnikatelim
a energetika
podil v % * 100,0 100,0 85,5 15,0 4,0 17,1 7,7 25,4 15,8 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 138,375 0,7 0,7 0.9 -2,8 -1,4 1,3 1,2 2,4 1,3
2005 139,691 1,0 1,1 0.4 -0.8 -1,1 2,6 0.8 2,4 1,5
2006 141,917 1,6 1,7 0,8 -1,5 -0,4 2,6 1,5 3,8 2,0
2007 144,459 1,8 2,0 0,7 -1,1 0,3 3,9 1,7 43 1,3
2007 Q1 143,484 1.8 2,0 0,5 -0,1 0,3 4,9 1,1 4,1 1,4
Q2 144,232 1,7 1,9 0,6 -1,4 0,4 4,6 1,4 4,6 1,0
Q3 144,832 1,9 2,0 1,3 -1,3 0,2 3,6 2,2 4,2 1,4
Q4 145,288 1,8 2,0 0,5 -1,6 0,3 2,4 2,3 4,2 1,3
2008 Q1 145,729 1,6 1,8 0,7 -1,8 0,5 0,6 2,3 3.8 1,1
Mezictvrtletni zména v % (s.a.)
2007 Q1 0,775 0,5 0,6 0,4 0,8 0,1 1,9 0,4 1.3 0,1
Q2 0,748 0,5 0,5 0,5 -0,6 0,1 0,4 0,8 1,3 0,3
Q3 0,601 0,4 0,5 0,1 -1,1 0,0 -0,1 0,8 0,7 0,5
Q4 0,456 0,3 0,5 -0,6 -0,6 0,2 0,3 0,1 0,9 0,4
2008 Q1 0,442 0,3 0,3 0,6 0,4 0,2 -0,1 0,5 0,9 -0,1
2. Nezaméstnanost
(sezonné ocisténd)
Celkem Podle véku ¥ Podle pohlavi *
V milionech % Dospéli Mladi Muzi Zeny
z pracovni

sily | V milionech % V milionech % |V milionech % V milionech %o
z pracovni z pracovni z pracovni z pracovni
sily sily sily sily

podil v % ? 100,0 78,1 21,9 49,7 50,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 13,100 8,8 10,159 7,7 2,941 17,1 6,557 7,9 6,543 10,0
2005 13,286 8,8 10,341 7,8 2,945 17,2 6,697 8,0 6,589 9,9
2006 12,514 8,3 9,774 7,3 2,740 16,2 6,215 7.4 6,299 9,3
2007 11,372 7,4 8,894 6,5 2,478 14,8 5,592 6,6 5,780 8,4
2007 Q2 11,406 75 8,932 6,6 2,474 14,8 5,583 6,6 5,823 8.5
Q3 11,273 7,3 8,825 6,5 2,448 14,6 5,561 6,6 5,712 8,3
Q4 11,176 7.3 8,719 6,4 2,457 14,6 5,517 6,5 5,659 8,2
2008 QI 11,123 72 8,687 6,3 2,436 14,5 5,503 6,5 5,620 8,1
Q2 11,293 7,3 8,804 6,4 2,489 14,8 5,661 6,6 5,632 8,1
2008 tnor 11,112 7,2 8,679 6,3 2,433 14,5 5,495 6,5 5,617 8,1
biez 11,116 72 8,678 6,3 2,438 14,5 5,515 6,5 5,601 8,1
dub 11,224 7.3 8,752 6,3 2,473 14,7 5,596 6,6 5,629 8,1
kvét 11,308 7,3 8,810 6,4 2,497 14,8 5,671 6,6 5,636 8,1
cen 11,348 7.3 8,850 6,4 2,498 14,9 5,717 6,7 5,631 8,1
cec 11,375 7,3 8,894 6,4 2,481 14,7 5,756 6,7 5,619 8,1

Zdroj: Eurostat.

1) Udaje o zamé&stnanosti se tykaji osob a jsou zalozené na ESA 95. Udaje o nezamé&stnanosti se tykaji osob a jsou zaloZené na doporuéenich MOP.
2) Zarok 2005.

3) Dospéli: 25 let a star$i; mladi: do 25 let; koeficienty jsou vyjadfené jako podil na pracovni sile pro piislu§nou vékovou skupinu.

4) Koeficienty jsou vyjadiené jako podil na pracovni sile pro pfislu§né pohlavi.
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VLADNIi FINANCE

6.1 Piijmy, vydaje a schodek/piebytek "

(% HDP)

1. Eurozéna - prijmy

Celkem Bézné prijmy Kapitalové prijmy | Memo:
fiskalni
Piimé Nepiimé Socidlni Trzby Kapita- bre-
dané | Domécnosti Podniky dané Prijaté | pfispévky |Zaméstna- | Zamést- lové | meno ?
a korporace institucemi EU vatelé nanci dané
1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12 13 14
1999 47,0 46,7 12,5 9.3 2,9 14,1 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,5 46,2 12,7 9,4 3,0 13,9 0,6 15,8 8,2 4,8 22 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 45,5 12,3 9,2 2,7 13,5 0,5 15,6 8,1 4,7 2,2 0,2 0,3 41,7
2002 45,2 44,8 11,8 9,1 2,5 13,5 0,4 15,6 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44,4 11,4 8,8 2,3 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 44,6 44,1 11,3 8,5 2,5 13,5 0,3 15,6 8,1 4,5 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 44,9 44,4 11,6 8,6 2,6 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 41,0
2006 45,5 452 12,1 8,8 3,0 13,9 0,3 15,4 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,6
2007 45,6 45,4 12,5 9,0 32 13,9 0,3 15,2 8,0 4,4 2,1 0,3 0,3 41,9
2. Eurozéna - vydaje
Celkem Bézné vydaje Kapitalové vydaje Memo:
§ Primarni
Celkem Néhrady Mezi- | Uroky Bézné Investice | Kapita- vydaje ¥
zamest- spotfeba transfery Socidlni | Dotace lové Hrazené
nanctim platby Hrazené transfery | institucemi
institucemi EU
EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 48,4 44,5 10,6 4,8 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 39 2,5 1,4 0,1 44,3
2000 46,5 43,8 10,4 4,8 3,9 24,7 21,7 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,6
2001 47,6 43,7 10,3 4,8 3,8 24,8 21,7 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,0 43,8
2002 47,1 439 10,4 4,9 3,5 25,1 22,2 1,9 0,5 3,8 2,4 1.4 0,0 44,2
2003 48,1 442 10,5 4,9 33 25,4 22,6 1,9 0,5 39 2,5 1.4 0,1 44,8
2004 47,5 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,4 1,8 0,5 39 2,5 1,4 0,0 44,4
2005 47.4 43,5 10,4 5,1 3,0 25,1 22,3 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 44,4
2006 46,8 43,0 10,2 5,0 2,9 24,9 22,1 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 43,9
2007 46,2 42,5 10,1 5,0 3,0 24,5 21,7 1,6 0,4 3,8 2,5 1,3 0,0 43,3
3. Eurozoéna — schodek/piebytek, primarni schodek/prebytek a spotieba vlady
Schodek (-)/pFebytek (+) Primérni Spotieba vlady
scho-
Celkem | Ustfedni | Ndrodni | Mistni Fondy dek (-) | Celkem Kolektivni| Individuélni
vladni | vladni | vlddni |socidlniho | /pFeby- Néhrady | Mezispotfeba | Naturdlni | Spotieba Trzby spotfeba spotfeba
instituce | instituce | instituce | zabezpe- tek (+) zaméstnancim transfery fixniho| (minus)
ceni pfes trzni | kapitalu
vyrobce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 -1.4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4,8 4,9 1,8 2,3 8,3 11,6
2000 0,0 -0,4 -0,1 0,1 0,5 3,9 19,7 10,4 4,8 4,9 1,8 2,2 8,2 11,6
2001 -1,8 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 2,0 19,8 10,3 4,8 5,0 1,8 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 8,2 12,0
2003 -3,1 2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 4,9 52 1,8 2,1 8,3 12,2
2004 -2,9 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 -2,6 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,5 10,4 5,1 52 1,9 2,2 8,2 12,3
2006 -1,3 -1.4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 52 1,9 2,1 8,0 12,3
2007 -0,6 -1,1 0,0 0,0 0,5 2,4 20,1 10,1 5,0 52 1,9 2,1 7,9 12,2
4. Zemé eurozony — schodek(-)/piebytek(+) *
BE | DE | IE GR| ES | FR| 1T CY| LU | MT NL AT PT SI FI|
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0,0 -3,8 1.4 -1,4 -0,3 -3,6 23,5 -4,1 -1,2 -4,6 -1,7 -3,7 3.4 223 2,4
2005 -2,3 -3.4 1,6 -5,1 1,0 -2,9 -4,2 -2,4 -0,1 -3,0 -0,3 -1,5 -6,1 -1,5 2,9
2006 0,3 -1,6 3,0 -2,6 1,8 -2,4 -3.4 -1,2 1,3 -2,5 0,5 -1,5 -3,9 -1,2 4,1
2007 -0,2 0,0 0,3 -2,8 2,2 -2,7 -1,9 33 2,9 -1,8 0,4 -0,5 -2,6 -0,1 53

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

1) Udaje se tykaji eurozény ve slozeni EU-15. Piijmy, vydaje a schodek/piebytek jsou na zdkladd ESA 95. Transakce prostfednictvim rozpoétu EU jsou zahrnuté a konsolidované. Transakce mezi vlddami
konsolidované nejsou.

Fiskadlni bfemeno zahrnuje dané a socidlni pfispévky.

Zahrnuje celkové vydaje minus vydaje na troky.

Odpovida vydajim na kone¢nou spotiebu (P.3) vladnich instituci podle ESA 95.

Vcetné vynosi z prodeje licenci UMTS a vyrovndvacich plateb v rdmci swapovych dohod a dohod o budoucich drokovych sazbach.

2)
3)
4)
5)
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6.2
(% HDP)

Zadluienost "

1. Eurozéna - podle finanénich nastroju a sektord drzitela

Celkem Finan¢ni néstroj Drizitelé
Hotovost Pujcky Krétkodobé Dlouhodobé Tuzemsti véfitelé ? Ostatni
a vklady cenné papiry [ cenné papiry vefitelé
Celkem MFI Ostatni Ostatni
finan¢ni sektory
instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 72,8 2,8 15,2 5,3 49,6 52,5 26,5 14,5 11,5 20,4
1999 72,0 2,9 14,4 43 50,5 48,8 25,3 13,8 9,7 232
2000 69,3 2,7 13,1 3,7 49,7 44,2 22,0 12,4 9,8 25,1
2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,0 42,0 20,6 11,1 10,4 26,2
2002 68,0 2,7 11,8 4,5 49,0 40,2 19,3 10,7 10,1 27,9
2003 69,2 2,1 12,4 5,0 49,7 39,4 19,5 1.2 8,7 29,7
2004 69,6 2,2 11,9 5,0 50,5 37,6 18,4 10,8 8,3 32,0
2005 70,2 2,4 11,8 4,7 51,3 35,5 17,2 11,1 72 34,7
2006 68,5 2,5 11,4 4,1 50,5 33,8 17,5 9,4 6,9 34,6
2007 66,3 2,2 10,8 43 49,1 32,3 17,0 8,5 6,9 34,0
2. Eurozéna - podle emitenta, splatnosti a denominace
Celkem Emitované * Pivodni splatnost Zbytkova splatnost Mény
Ustiedni Narodni Mistni Fondy Do Nad Do Od Nad Euro nebo Ostatni
vladni vladni vladni socidlniho | 1 roku 1 rok Variabilni 1 roku 1 roku 5 let zc¢astnéné mény
instituce | instituce instituce | zabezpecCeni trokova a do mény ¥
sazba 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 72,8 61,2 6,1 52 0,4 8,2 64,6 7.8 15,5 26,4 30,9 71,0 1,8
1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 7,3 64,7 6,8 13,6 27,9 30,6 69,9 2,1
2000 69,3 58,1 5,9 4,9 0,4 6,5 62,7 6,1 13,4 27,8 28,0 67,3 1,9
2001 68,2 57,0 6,1 4,7 0,4 7,0 61,2 52 13,7 26,5 28,0 66,5 1,7
2002 68,0 56,6 6,3 4,7 0,4 7,6 60,4 5,1 15,3 25,0 27,1 66,6 1.5
2003 69,2 57,0 6,5 5.1 0,6 7.8 61,4 5,0 14,8 25,8 28,6 68,0 1,1
2004 69,6 57,4 6,6 5,1 0,4 7.8 61,7 47 14,7 26,2 28,7 68,5 1,1
2005 70,2 57,7 6,7 5,3 0,5 7,9 62,3 4,6 14,9 25,7 29,6 68,9 1,2
2006 68,5 56,0 6,5 5,4 0,5 7,5 61,0 4,5 14,4 24,5 29,6 67,5 1,0
2007 66,3 54,2 6,3 53 0,5 1,5 58,9 42 14,2 23,4 28,8 65,5 0,8
3. Zemé eurozony
BE DE IE GR ES FR 1T CY LU MT NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 94,2 65,6 29,5 98,6 46,2 64,9 103,8 70,2 6,3 72,6 52,4 63,8 58,3 27,6 44,1
2005 92,1 67,8 27,4 98,0 43,0 66,4 105,8 69,1 6,1 70,4 52,3 63,5 63,6 27,5 41,3
2006 88,2 67,6 25,1 95,3 39,7 63,6 106,5 64,8 6,6 64,2 47,9 61,8 64,7 27,2 39,2
2007 84,9 65,0 25,4 94,5 36,2 64,2 104,0 59,8 6.8 62,6 45,4 59,1 63,6 24,1 35,4

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

1) Udaje se tykaji eurozony ve slozeni EU-15 a jsou z&asti odhadnuté. Jednd se o hruby dluh vladnich instituci v nominalni hodnot& mezi subsektory. Drzby vldd nerezidenti nejsou konsolidované.

2) Drzitelé jsou rezidenty v zemi, jejiz vlada dluh emitovala.
3) Zahrnuje rezidenty jinych zemi eurozony, nez zemé, jejichZ vlida emitovala dluh.
4) Nezahrnuje dluh drzeny vladnimi institucemi v zemi, jejiz vliada dluh emitovala.

5) Pfed rokem 1999 piedstavuje dluh v ECU, v domédci méné a v méndch jinych ¢lenskych statd, které pfijaty euro.
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STATISTIKA

EUROZONY
Vladni
finance
6.3 1Iména zadluienosti "
(% HDP)
1. Eurozéna - podle priciny, financ¢niho nastroje a sektoru drzitele
Celkem Pri¢ina zmény Finan¢ni nastroje Drizitelé
Potfeba tvéru » Vliv Ostatni | Dusledek | Hotovost|  Pujcky Kratko- [ Dlouho- Tuzem§ti Ostatni
ocenéni ¥ zmény | agregace * | a vklady dobé dobé vétitelé © MFI Ostatni | véfitelé ”
objemu ¥ cenné cenné financ¢ni
papiry papiry spole¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,6 -0,2 -0,2 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 1,4 -0,3 -0,5 -0,8 22
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 3.3 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,7 0,8 2,7
2004 3,1 3,2 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 3.4
2005 3,1 3,1 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,8 -0,6 0,7 3,9
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,5 0,0 1,1 -1,2 1,5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,4 0,9 0,1 0,3 -0,5 1,0
2. Eurozéna - zmény ve vztahu schodku a dluhu
Zména | Schodek (-)/ Zmény ve vztahu schodku a dluhu *
dluhu [ prebytek
(+)*| Celkem Transakce s hlavnimi finanénimi aktivy v drZeni vlddnich instituci Vliv Ostatni | Ostatni '
ocenéni Vliv | zmény
Celkem | ObéZivo Pajcky Cenné Akcie kurzovych | objemu
a vklady papiry ' a ostatni | Privatizace Dotace zmén
majetkové vlastniho
acasti kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 2,0 -1.4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0,4 0,2 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1
2001 1,9 -1,8 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 -0,1
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,9 0,2 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,0
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
2006 L5 -1,3 0,1 0,4 0,4 -0,1 0,3 -0,1 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,3
2007 1,1 -0,6 0,5 0,5 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji eurozény ve slozeni EU-15 a jsou z&asti odhadnuté. Meziro¢ni zména hrubého nominalniho konsolidovaného dluhu je vyjadiena v % HDP, t.j. [dluh(t) — dluh(t-1)+GDP(t)]..
2) Potieba véru se podle definice rovnd transakcim v ramci dluhi.
3) Zahrnuje, kromé vlivu pohybu sménnych kurzi, také a¢inky, které vznikaji z dprav nomindlni hodnoty (napf. prémie nebo diskont z emitovanych cennych papir).
4) Zahrnuje predev§im dopad reklasifikace podili a ur¢ité typy pfevzeti dluhu.
5) Rozdil mezi zmé&nami agregovaného dluhu, vznikajici z agregovéni dluhu zemi, a agregaci zmé&n dluhu zemi souvisi se zmé&nami sménnych kurzi, které se pouzivaly k agregovéni pied rokem 2001.
6) Jednd se o drZitele, ktefi jsou rezidenty v zemi, jejiz vlida emitovala dluh.

7) Zahrnuje rezidenty jinych zemi eurozény, nez zemé, jejiz vlida emitovala dluh.
8) Vietné vynosu z prodeje licenci UMTS.
9) Jedna se o rozdil mezi meziro¢ni zménou hrubého nominélniho konsolidovaného dluhu a schodkem v % HDP.
10) Kromé finan¢nich derivata.
11) Sestava piedevsim z transakci jinych aktiv a pasiv (obchodni tvéry, ostatni pohleddvky/splatné ¢ty a finanéni derivity)
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6.4. Ctvrtletni pFijmy, vydaje a schodek/piebytek "
(% HDP)

1. Eurozéna - ¢tvrtletni prijmy

Celkem Bézné prijmy Kapitalové prijmy Memo:
fiskalni
Piimé Neptimé Socialni Trzby Pi{jmy Kapitilové bfemeno *
dané dané prispévky z majetku dané
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Q1 41,8 41,4 10,1 12,7 15,4 1,7 0,7 0,4 0,2 38,4
Q2 45,5 45,0 12,4 12,7 15,4 1,9 1,7 0,5 0,3 40,9
Q3 43,5 43,0 11,2 12,8 15,4 1,9 0,7 0,4 0,3 39,7
Q4 49,0 48,4 13,4 14,0 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 Q1 41,9 41,4 9,8 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,3
Q2 46,0 44,6 12,0 12,9 15,7 2,0 1,4 1,5 1,2 41,7
Q3 42,6 42,2 10,8 12,5 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,1
Q4 49,2 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004 Q1 41,3 40,9 9,6 12,8 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,0
Q2 45,0 44,2 12,1 13,0 15,3 2,0 1,0 0,8 0,6 41,0
Q3 42,7 42,2 10,6 12,7 15,4 1,9 0,6 0,5 0,3 39,0
Q4 49,1 48,1 12,9 14,3 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 43,8
2005 Q1 42,0 41,5 9,9 13,0 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
Q2 44,6 44,0 11,8 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,4
Q3 433 42,6 11,0 12,9 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,5
Q4 49,2 48,4 13,4 14,3 16,1 2,9 0,8 0,8 0,3 44,1
2006 Q1 42,5 42,0 10,2 13,3 15,1 1,7 0,8 0,5 0,3 39,0
Q2 45,8 45,3 12,5 13,6 15,2 2,0 1,3 0,4 0,3 41,5
Q3 437 432 11,5 12,9 15,2 1,9 0,7 0,5 0,3 40,0
Q4 49,6 48,9 14,1 14,3 15,9 2,9 0,8 0,6 0,3 44,6
2007 Q1 42,3 41,9 10,3 13,5 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38,9
Q2 46,3 45,8 13,0 13,6 15,1 2,0 1,4 0,4 0,3 41,9
Q3 43,8 43,3 12,1 12,8 15,0 1,9 0,7 0,4 0,3 40,2
Q4 49,8 49,2 14,5 14,2 15,9 2,9 0,9 0,6 0,3 44,9
2008 Q1 42,3 41,9 10,6 13,1 14,9 1,7 0,8 0,4 0,2 38,8
2. Eurozoéna - ¢tvrtletni vydaje a schodek/prebytek
Celkem Bézné vydaje Kapitilové vydaje Schodek (-)/ Primarni
_ prebytek (+) | schodek (-)/
Celkem Néhrady | Mezispotieba Uroky Bézné Investice | Kapitdlové prebytek (+)
zaméstnancim transfery| Socidlni| Dotace transfery
platby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 Q1 46,1 42,7 10,2 4.4 3,7 24,4 21,1 1.4 34 2,0 1.5 -4.3 -0,7
Q2 46,4 43,0 10,3 4,8 35 24,3 21,1 1,3 3.4 2,3 1,1 -0,9 2,6
Q3 46,9 432 10,1 4,7 35 24,9 21,4 1,4 3,7 2,5 1,2 -34 0,1
Q4 50,8 46,3 11,1 5,6 33 26,4 22,7 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,8 1,5
2003 QI 46,8 43,3 10,3 4,6 35 25,0 21,4 1,3 35 1,9 1,6 -4,9 -1.4
Q2 47,1 43,6 10,4 4,8 3.4 25,1 21,7 1,3 35 2,3 1,2 -1,1 2,3
Q3 47,1 43,4 10,3 4,8 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,5 -1,2
Q4 51,1 46,3 11,0 5,6 3,1 26,5 22,9 1,5 4,8 3,3 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,4 43,0 10,3 4,6 3,1 25,0 21,4 1,2 3.4 1,9 1,5 -5,0 -1,9
Q2 46,6 432 10,4 4,8 33 24,8 21,4 1,3 33 2,3 1,0 -1,6 1,7
Q3 46,1 42,7 10,0 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 3,4 2,4 1,0 -34 -0,3
Q4 50,9 45,7 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1,4 52 3,1 2,1 -1,8 1,1
2005 Q1 46,9 43,1 10,2 4,7 3,1 25,2 21,4 1,2 3,7 1,9 1,8 -4,9 -1,8
Q2 46,2 42,8 10,2 4,9 32 24,5 21,3 1,1 34 2,3 1,1 -1,5 1,6
Q3 45,8 42,4 9,9 4,8 2,9 24,7 21,3 1,2 34 2,5 1,0 -2,5 0,4
Q4 50,6 45,8 11,1 5.8 2,8 26,1 22,6 1.4 4.8 3,1 1,6 -1.4 1,3
2006 Q1 45,4 42,2 10,0 4,5 2,9 24,7 21,2 1,2 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,0
Q2 45,6 42,3 10,3 4,8 3,1 24,2 21,2 1,1 32 2,3 0,9 0,2 33
Q3 454 42,0 9,9 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 35 2,5 1,0 -1,8 1,1
Q4 50,5 452 10,7 5.8 2,7 25,9 22,3 1,3 5.4 32 2,2 -1,0 1,7
2007 Q1 44,5 41,3 9,8 4,5 3,0 24,0 20,6 1,1 3,1 2,0 1,2 -2,2 0,8
Q2 44,8 41,7 10,0 4.8 32 23,7 20,7 1,1 32 2,3 0,8 1,5 4,6
Q3 44,8 41,4 9,7 4,7 3,0 24,0 20,8 1,2 3.4 2,5 0,9 -1,0 2,0
Q4 50,5 452 10,7 5.8 2,8 25,9 222 1,4 5.3 33 1,9 -0,7 2,1
2008 Q1 445 41,4 9,8 4,6 2,9 24,1 20,5 1,2 3,1 2,0 1,1 -2,.2 0,7

Zdroj: vypocty ECB zaloZené na tdajich Eurostatu a ddajich jednotlivych stati.

1) Udaje se tykaji eurozony ve slozeni EU-15. Udaje o pfijmech, vydajich a schodku/piebytku vychazeji z ESA 95. Transakce mezi rozpoétem EU a subjekty mimo vladni sektor nejsou zahrnuty. V ostatnich
pfipadech s vyjimkou odlignych terminii pro pfenos dat jsou ¢tvrtletni tdaje konzistentni s roénimi idaji. Udaje nejsou sezonné o&isténé.

2) Fiskélni bfemeno zahrnuje dané a socidlni pfispévky.
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6.5. Ctvrtletni dluh a zmény dluhu
(v % HDP)

1. Eurozéna - dluh podle maastrichtskych kritérii, ¢lenéni podle finan¢nich nastrojia "

STATISTIKA
EUROZONY

Viadni
finance

Celkem Finan¢ni nastroje
Hotovost a vklady| Uvéry Kratkodobé cenné papiry Dlouhodobé cenné papiry
1 2 3 4 5
2005 Q2 71.5 2.3 11.7 5.2 52.3
Q3 71.0 2.4 11.8 5.2 51.8
Q4 70.2 2.4 11.8 4.7 51.3
2006 Q1 70.5 2.5 11.7 4.9 51.4
Q2 70.6 2.5 11.6 4.9 51.6
Q3 70.1 2.5 11.6 4.7 51.3
Q4 68.5 2.5 11.4 4.1 50.5
2007 Q1 68.8 2.4 114 4.8 50.2
Q2 69.0 2.2 11.2 5.1 50.5
Q3 68.0 2.1 11.0 5.2 49.7
Q4 66.3 2.2 10.8 4.3 49.1
2008 Q1 67.1 2.2 10.9 5.1 49.1
2. Eurozéna - zmény ve vztahu schodku a dluhu

Zména | Schodek (-)/ Zmény ve vztahu schodku a dluhu Memo
dluhu |piebytek (+) polozka:
Celkem Transakce s hlavnimi finan¢nimi aktivy v drzbé vladnich instituci Vlivy Ostatni vypujéni
: piecenéni pozadavky

Celkem Hotovost Uvéry Cenné Akcie a ostatni

a vklady papiry a ostatni zmény

majetkové objemu

ucasti

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 Q2 54 -1,5 3,9 33 2,5 0,0 0,3 0,5 0,1 0,4 53
Q3 0,6 -2,5 -2,0 2,4 -2,3 0,0 0,3 -0,4 0,1 0.4 0,5
Q4 -0,6 -1,4 -2,1 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,0 -1,6 -0,6
2006 Q1 4.8 -2,9 1,9 1,3 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,4 1,0 52
Q2 33 0,2 3,5 3,2 2,5 0,1 0,4 0,2 0,6 -0,4 2,6
Q3 1,2 -1,8 -0,6 -0,8 -0,7 -0,1 0,2 -0,2 0,2 0,0 1,0
Q4 -3,1 -1,0 -4,1 -2,1 -1,2 -0,6 -0,2 -0,2 -0,1 -1,9 -3,0
2007 Q1 5,1 -2,2 2,9 2,0 1,1 0,1 0,6 0,2 -0,2 1,0 52
Q2 3,7 1,5 52 4,7 4,1 0,0 0,5 0,1 0,1 0,3 3,6
Q3 -0,6 -1,0 -1,6 -1,6 -2,2 0,0 0,4 0,2 0,0 -0,1 -0,6
Q4 -3,6 -0,7 -4,3 -2,9 -2,1 -0,1 -0,6 -0,1 -0,1 -1,3 -3,5
2008 Q1 5,7 22,2 3,5 2,3 1,9 0,0 0,1 0,3 -0,1 1,2 5,7

C28 Schodek, vypujéni pozadavky a zména dluhu

(4mésicni klouzavé thrny v % HDP)

schodek
zména dluhu
vypuj¢ni pozadavky

C29 Dluh podle maastrichtskych kritérii

(meziroéni zména poméru dluhu k HDP a relevantnich faktori)

zmény ve vztahu schodku a dluhu

primarni schodek/piebytek

diferencidl hospodédfského ristu a rokovych sazeb
zména poméru dluhu k HDP
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Zdroje: vypocty ECB na zdklad€ tdajii Eurostatu a ndrodnich ddaji.
1) Udaje se tykaji eurozony ve slozeni EU-15.
2) Stavovi data za tvrtleti t jsou vyjadiena jako procentni podil na sou¢tu HDP za t a pfedchdzejici tii ¢tvrtleti.
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ZAHRANICNI TRANSAKCE A POZICE

7.1 Platebni bilance "

(mld. EU ¢ transakce)

1. Celkova platebni bilance

Béiny ucet Kapita- Cisty Finan¢ni ucet Chyby
lovy priliv/ a opo-
Celkem Zbozi | Sluzby | Vynosy | Bé&Zné ucet odliv Celkem Piimé [Portfoliové | Finan¢ni Ostatni | Rezervni | menuti
transfery zdrgjvﬁ investice | investice | derivdty | investice aktiva
vaci
zbytku
svéta
(sloupce
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2005 18,1 48,3 37,3 5.4 -72,9 11,4 29,6 9,2 -216,4 1314 -18,2 94,5 18,0 -38.8
2006 -1,3 19,2 42,3 15,1 -77,9 9,2 7,9 112,4 -144,7 266,3 2,4 -10,3 -1,3 -120,3
2007 26,6 55,6 50,9 4,2 -84,1 13,9 40,5 96,2 -117,3 235,7 -90,5 73,7 -5.3 -136,7
2007 Q2 -2,0 20,1 14,0 -19.4 -16,7 2,1 0,1 49,8 -57,9 90,4 -19,7 41,2 -4,2 -50,0
Q3 13,6 17,1 17,2 5,0 -25,6 1,6 15,2 97,5 -40,9 65,1 -26,8 104,4 -4.,4 -112,7
Q4 11,1 9,7 10,3 11,6 -20,5 5,6 16,7 -80,5 -4,3 -62,3 -28,8 10,0 4,9 63,8
2008 QI -15,2 -2,9 10,7 6,1 -29,0 5,6 -9,6 19,2 -104,8 73,4 -14,9 70,7 -5,1 -9,6
Q2 -28,0 2,9 11,3 -24,3 -17,9 2,1 -25,9 79,2 -53,2 72,1 -39,0 98,9 -0,1 -53,3
2007 ¢en 13,7 11,2 6,5 0,0 -4,0 0,0 13,8 -8,8 -26,9 72,6 -8,3 -44.2 -1,9 -5,0
cec 6,3 7,8 5,6 0,7 -1,7 0,9 72 48,0 -0,1 20,6 -12,9 43,4 -3,0 -55,3
SIp 1,1 3,6 43 1,6 -8,5 0,2 1,3 66,5 0,5 3,8 -5.2 66,4 1,0 -67,8
z4f{ 6,2 5,7 72 2,8 -9,4 0,4 6,7 -17,0 -41,2 40,7 -8,8 -5,3 -2,3 10,3
i 42 72 4,0 33 -10,3 1.4 5,6 -41,0 354 -50,9 1.5 -27,0 0,1 35,5
list 2,9 4,8 3,1 1,7 -6,7 1,1 3,9 12,6 9,6 9,9 -22,7 15,5 0,3 -16,5
pros 4,1 -2,2 3,1 6.6 -3.4 32 73 -52,1 -49,2 21,2 -7,6 21,4 4,6 449
2008 led -18,0 -9,1 3,1 -1,3 -10,8 2,4 -15,6 22,9 -51,9 53,0 -19,2 474 -6,4 21,2
tnor 7,6 4,7 43 4.4 -5.8 2,2 9,8 -84 -22,4 14,7 1,7 -7,0 4,6 -1.4
biez -4,8 1.4 3,2 3,0 -12,4 1,0 -3.8 4,7 -30,5 5,7 2,6 30,2 -33 -0,9
dub -7,4 4,2 3,0 -7,0 -1,7 0,5 -6,8 18,2 -22,4 -3,7 -14,2 61,9 -3,4 -11,4
kvét -19,6 -33 4,1 -15,6 -4,8 1,8 -17,8 45,3 -8,8 22,2 -29,6 58,7 2,8 -27,5
cen -1,0 1,9 4,2 -1,8 -5.4 -0,2 -1,2 15,7 -22,0 54,2 4,8 -21,7 0,5 -14,5
12meésicni kumulované transakce
2008 cen -18.4 26,8 49,5 -1,6 -93,1 14,9 -3,5 1154 -203,2 1489 -109,5 283.9 -4,7 -111,9

C30 Platebni bilance - béiny ucet

(mld. EUR)

Bl cCtvrtletni transakce
m——]2mé&si¢ni kumulované transakce

80 80

-100 -100
-120 v T T v T T v T T v T T v T T v T T v T T -120
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Zdroj: ECB.

1) Znaménkovi konvence je vysvétlena ve Vieobecnych poznamkach.
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1.2

Béiny a kapitalovy
(mld. EUR; transakce)

1. Souhrn bézného a kapitilového Gcétu

STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

Béiny ucet Kapitalovy ucet
Celkem Zbozi Sluzby Vynosy BéZné transfery
Pfijmy| Vydaje Saldo | Pfijmy| Vydaje| Piijmy| Vydaje| Piijmy| Vydaje Pfijmy Vydaje Pfijmy | Vydaje
Niéhrady Néhrady
zamést- zamést-
nanclim nancim
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 2090,7 20726 18,1 12203 1172,0 405,9 368,5 378,7 3733 85,8 53 158,8 14,6 24,3 12,9
2006 2401,1 24024 -1,3 1391,2 1372,0 437,0 3948 483,7 468,6 89,2 5.4 167,0 16,9 23,7 14,5
2007 26439 26173 26,6 15044 14488 492,2 4413 557,2 553,0 90,1 6,1 174,2 20,3 25,6 11,7
2007 Q2 656,0 658,0 -2,0 373,6 353,5 120,2 106,2 1427 162,0 19,5 1,6 36,2 4,9 4,6 2,5
Q3 665,5 651,9 13,6 376,1 359,0 1354 118,2 137.6 132,6 16,4 1,7 42,1 5,2 43 2,8
Q4 694,9 683,7 11,1 393,2 3834 125,2 114,9 149.4 137,8 27,1 1,4 47,6 5,5 8,9 3.4
2008 Q1 675,5 690,7 -15,2 387,1 390,1 114,9 104,2 147,6 141,5 25,9 1,5 54,9 5,0 8,9 33
Q2 695,4 723,4 -28,0 402,2 399,3 122,1 110,8 150,6 174,9 20,5 - 38,4 - 6,2 4,1
2008 dub 235,5 2429 -7.4 138,0 1337 39,9 36,9 50,1 57,1 7,5 15,2 1,5 1,0
kvét 225,5 245,1 -19,6 128,4 131,7 40,0 36,0 50,2 65,8 6,8 11,7 2,7 0,9
cen 234,5 235,5 -1,0 135,8 1339 42,2 38,0 50,3 52,1 6,2 11,6 2,0 22
Sezonné oCiSténo
2007 Q2 652,2 642,0 10,1 372,71 354,5 121,1 110,1 136,1 136,9 22,3 40,5
Q3 675,5 665,7 9,8 384.4 368.7 125,7 111,6 144,0 141,7 21,5 43,8
Q4 674,0 678,3 -4,3 381.,5 3754 124,5 112,6 146,5 144,0 21,4 46,3
2008 Q1 691,2 704,0 -12,8 393,3 391,2 125,0 109,5 152,1 154,4 20,8 49,0
Q2 687,6 699.,9 -12,2 397,7 394,8 122,3 113,9 144,0 148,0 23,7 43,2
2008 led 229,2 236,9 -7,6 131,9 131,8 41,9 36,5 50,3 52,4 5,1 16,1
tinor 238,9 231,6 73 133,7 128,7 42,0 36,2 52,6 51,0 10,7 15,7
biez 223,1 235,6 -12,5 127,8 130,6 41,0 36,9 49,2 51,0 5,0 17,2
dub 235,0 2335 1,5 135,7 128,6 41,4 37,8 47,9 50,0 10,0 17,1
kvét 228,0 2335 -5,5 130,7 132,9 40,7 37,5 49,5 50,2 7,1 12,9
cen 224,6 2328 -8.2 131,3 1333 40,1 38,6 46,6 47,8 6,6 13,1

C31 Platebni bilance - zboii

C32 Platebni bilance - sluiby

(mld. EUR; sezonné ocisténé, tiimési¢ni klouzavy pramér)

m— yyvoz (pi{jmy)
dovoz (vydaje)

(mld. EUR; sezonné ocisténé, tiimési¢ni klouzavy primér)

— vyvoz (pfijmy)
dovoz (vydaje)
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Zdroj: ECB
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7.2 Béiny a kapitalovy

(mld. EUR)

2. Bilance vynosu

(transakce)
Nahrady Investi¢ni vynosy
zaméstnancim
Celkem Pfimé investice Portfoliové investice Ostatni investice
Zakladni kapitdl Dluh Majetkové Dluhové
Piijmy | Vydaje| Pfijmy| Vydaje Pi{jmy Vydaje Piijmy | Vydaje | Pfijmy| Vydaje| Pfijmy | Vydaje| Pfijmy| Vydaje
Reinv. Reinv.
zisky zisky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 15,7 9,3 363,1 364,0 140,2 38,5 97,6 -14.3 15,4 14,4 31,5 69,4 82,2 81,1 93,8 101,5
2006 16,5 10,0 467,2 4586 171,4 36,8 106,0 39,0 19,7 17,3 39,1 99,2 1022 85,6 134,7 150,5
2007 17,2 10,6 540,0 5424 173,1 54,7 104,1 24,9 24,7 20,7 45,1 1155 119,6 107,8 177.5 194,4
2007 Ql 4,2 2,0 123,4 118,6 39,7 18,4 27,0 6,5 5,5 4,8 9,8 18,3 27,9 24,1 40,4 44,4
Q2 4,2 2,6 138.,5 159.4 44,4 6,2 27,7 1,0 6,3 5.4 15,2 52,5 28,9 26,4 43,7 47,5
Q3 43 32 133,3 129.,4 40,4 16,4 23,5 10,7 5,9 5,0 10,9 23,9 30,4 26,7 45,7 50,2
Q4 4,6 2,7 144,7 135,0 48,6 13,6 25,9 6,7 6,9 5,5 9.1 20,9 32,4 30,6 47,7 52,2
2008 Q1 4,6 2,0 143,1 139.,6 48,8 24,0 27,3 13,5 6,3 53 9,4 21,2 31,2 342 474 51,5
3. Teritorialni ¢lenéni
(kumulované transakce)
Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Brazilie|Kanada| Cina| Indie| Japon-| Rusko |Svycar- |Spojené |Ostatni
_ sko sko | stity
Celkem | Dansko [Svédsko| Velka | Ostatni (Instituce
Britanie | zemé
2. Q 2007 az 1. Q 2008 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Pi{jmy
Béiny ucet 2691,9 1022,0 56,1 853 536,0 2855 59,1 34,9 35,1 79,2 30,9 56,3 90,5 175,5 410,5 757,1
Zbozi 1530,0 5547 34,9 55,1 238,1 226,6 0,0 19,1 18,4 62,4 23,6 33,8 70,2 85,7 1944 467,77
Sluzby 495,7 1759 10,8 13,2 116,6 29,2 6,0 5,6 6,9 13,5 55 10,7 11,3 48,3 83,3 1349
Vynosy 5773 226,55 9.8 15,5 1678 26,8 6,6 10,0 9,1 3,0 1,7 11,3 8.8 354 1256 1456
z toho investi¢ni vynosy| 559,6  220,3 9,7 15,4 165.6 26,6 3,0 10,0 9,0 3,0 1,7 11,3 8,7 28,8 124,0 142.8
Bé&Zné transfery 89,0 64,9 0,7 1,4 13,5 29 464 0,2 0,7 0,3 0,1 0,4 0,2 6,1 73 8,9
Kapitalovy ucet 26,7 23,1 0,0 0,1 0,9 0,1 21,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.4 0.8 2,3
Vydaje
Bézny ucet 26843 8899 44,5 81,7 4355 2229 1053 - 29,5 - - 97,6 - 170,2 3625 -
Zbozi 1486,0 4355 28,3 51,4 177,0 178.8 0,0 25,7 12,9 1658 18,9 56,0 95,7 74,8  136,7 464,1
Sluzby 4435 140,8 9,1 10,9 90,5 30,1 0,2 4.4 6,9 10,7 4,0 8,0 8,5 35,8 90,2 1342
Vynosy 5739 198,7 6,4 17,9  156,8 9,8 7,8 - 7,6 - - 33,2 - 53,8 128,6 -
z toho investi¢ni vynosy| 563,4 1924 6,3 17,9 1554 5,1 7,8 - 7,5 - - 33,1 - 53,3 127,7 -
Bézné transfery 180,8  114,8 0,7 1.4 11,1 42 973 1,5 2,0 2,6 0,7 0,4 0,6 5.8 6,9 45,4
Kapitélovy tcet 11,9 2,3 0,0 0,1 1,3 0,3 0,6 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,6 0,9 7,5
Saldo
Bézny ucet 7,6 132,1 11,6 3,6 100,5 62,6 -46,2 - 5,6 - - 414 - 5.3 48,0 -
Zbozi 44,0 119,2 6,5 3,7 61,1 47,8 0,0 -6,6 5,5 -103,3 4,7 222 -255 10,9 57,7 3,7
Sluzby 52,1 35,0 1,7 2,3 26,1 -0,8 5,8 1,2 0,0 2,8 1,6 2,7 2,8 12,5 -6,9 0,6
Vynosy 3.4 27,8 3.4 -2,4 11,0 16,9 -1,1 - 1,5 - - 219 - -184 -3,0 -
z toho investi¢ni vynosy -3,8 27,9 3.4 -2,4 10,2 21,5 -4,8 - 1,5 - - 21,8 - 2245 -3,7 -
Bé&zné transfery 91,8 -49.9 0,0 0,0 2.4 -1,4 -509 -1,3 -1,3 -2,4 -0,6 0,0 -0,3 0,2 0,3  -36,5
Kapitélovy tcet 14,8 20,7 0,0 0,0 -0,4 -0,2 21,3 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,1 0 -0,1 -0,1 -5,1

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

7.3 Finanéni ucet

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

1. Souhrn finané¢niho Gctu

Celkem " Celkem v % HDP Primé investice | Portfoliové investice| Ostatni investice Cisté Ostatni investice | Rezervni
finan¢ni aktiva
derivaty

Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14

Zustatky (investi¢ni pozice vici zahranici)
2003 7817,7 86083 -790,7 104,0 114,6 -10,5 21693 20842 26554 35859 -19,8 2706,1 29383 306,7
2004 8609,8 94979 -888,1 110,1 121,5 -11,4 23146 22420 30429 40764 -37,3 3008,7 31795 281,0
2005 10737,9 115757 -837,8 132,4 142,7 -10,3 27964 24445 38878 51057 -46,2  3779,7 40255 320,1
2006 12195,1 132264 -1031,3 1435 155,6 -12,1 3050,2  2654,1 44593 59607 -43,6 44034 46115 325.8
2007 Q4 137548 150495 -1294,7 154,2 168,7 -14,5 34723 29838 47103 67152 46,5 5178,5 53455 3473
2008 Q1 136358 149148 -1279,0 151,5 165,7 -14.2 35356 29903 43933 63878 30,4 5320,1 5536,7 356,3
Zmény zlstatk
2003 509,9 593.8 -83,9 6,8 7.9 -1,1 162,6 257,7 363,5 3414 -7,2 50,4 -5,2 -59.4
2004 792,2 889,6 -97,4 10,1 11,4 -1,2 145,3 157,8 3875 490,6 -17,6 302,6 2412 -25,7
2005 21280 20778 50,3 26,2 25,6 0,6 481,8 202,5 8449 10293 -8,8 771,1 846,0 39,1
2006 14573 1650,7 -193,5 17,1 19,4 -2,3 253,8 209,6 571,5 855,1 2,6 623,7 586,1 5,7
2007 Q4 108,6 101,5 72 4,7 4,4 0,3 86,4 92,4 -74,8 7,4 46,9 432 1,7 6,8
2008 Q1 -119,0 -134,7 15,6 -5,3 -6,0 0,7 63,3 1,5 -317,0 -327.4 -16,0 141,6 191,2 9,0
Transakce
2004 812,4 798,3 14,2 10,4 10,2 0,2 161,5 93,9 345,6 416,5 8.3 309.,4 287,8 -12,5
2005 1326,1 13353 -9,2 16,4 16,5 -0,1 364,7 148.3 412,6 544,0 18,2 548.6 643,0 -18,0
2006 1598.4 1710,8 -112,4 18.8 20,1 -1,3 346,0 201,3 5359 802,2 -2,4 17,7 707,3 13
2007 1790,2 1886,4 -96,2 20,1 21,2 -1,1 402,4 285,1 426,8 662,4 90,5 865,2 938,9 53
2007 Q4 293.8 213,3 80,5 12,6 9,2 35 78,9 74,7 98,7 36,4 28.8 92,2 102,2 -4,9
2008 Q1 482,4 501,6 -19,2 21,5 22,3 -0,9 1432 38,4 46,5 119,8 14,9 272,8 3434 5,1
Q2 45,6 124,9 -79,2 2,0 5,4 -3,4 21,6 -31,6 90,2 162,9 39,0 -105,3 -6,4 0,1
2008 tnor 135,1 126,7 8,4 . . . 34,4 12,0 30,2 44.8 -1,7 76,8 69,9 -4,6
biez 25,2 29,9 -4,7 . . . 26,0 -4,5 -0,5 52 -2,6 -1,0 29,2 33
dub 83,8 102,0 -18,2 . . . -18,8 -41,2 31,1 27,4 14,2 53,9 115,8 3.4
kvét 59,2 104,5 -45,3 . . . 10,1 1,3 53,7 76,0 29,6 -31,4 27,2 -2,8
cen -97.4 -81,7 -15,7 . . . 30,3 8,3 5,4 59,5 -4,8 -127,8 -149,5 -0,5
Ostatni zmény
2003 -154,8 -55.,6 -99,2 -2,1 -0,7 -1,3 15,7 121,2 82,0 4,1 -21,0 -200,0 -180,9 -31,6
2004 -20,2 91,3 -111,6 -0,3 1,2 -1,4 -16,2 63,9 41,9 74,1 -25,9 -6,8 -46,7 -13,3
2005 802,0 742,5 59,5 9,9 9,2 0,7 117,1 54,3 4323 485,2 -27,0 2225 203,0 57,1
2006 -141,1 -60,0 -81,1 -1,7 -0,7 -1,0 -92,2 8,3 35,6 52,9 5,0 -94,0 -121,3 4.4
2007 Q4 -185,2 -111,8 -73,4 -8,0 -4,8 -3,2 7,4 17,7 -173,5 -29,1 18,2 -49,0 -100,5 11,7
2008 Q1 -601,5 -636,3 34,8 -26,8 -28,3 1, -79.8 -36,9 -363,5 -447,2 -30,9 -131,1 -152,2 3,9
Ostatni zmény v ditsledku vyvoje sménnych kurzit
2003 -433,3 -179,7 -253,6 -5,8 24 -3.4 -101,9 26,9 -103,8 -49.8 . -195,5 -156,9 -32,1
2004 -182,4 -138,3 -44,0 -2,3 -1,8 -0,6 -34,5 8,2 -67.,5 -92,0 . -70,9 -54.5 -9,4
2005 3719 221,6 150,3 4,6 2,7 1,9 83,2 -21,0 120,7 1253 . 149,4 117,2 18,7
2006 -292,6 -140,6 -151,9 -3,4 -1,7 -1.8 -66,0 14,5 -85,0 -51,0 . -126,4 -104,0 -15,2
Ostatni zmény v ditsledku cenového vyvoje

2003 218,9 158,4 60,5 2,9 2,1 0,8 74,1 32,5 165,4 125,8 -21,0 0,4

2004 119,1 2430 -123,9 1.5 3,1 -1,6 37,1 28,2 110,4 214,8 =259 . . -3,1

2005 285,2 351,1 -65.9 3,5 43 -0,8 73,5 55.8 196.,5 295.3 -27,0 . . 42,2

2006 317,1 272,2 44,9 3,7 3,2 0,5 74,8 46,1 220.,8 226,0 5,0 . . 16,4

Ostatni zmény v diisledku vyvoje jinych promeénnych
2003 59,6 -34,3 93,9 0,8 -0,5 1,2 43,5 61,7 20,5 -72,0 -4,5 -24,0 0,2
2004 43,0 -13,4 56,4 0,6 -0,2 0,7 -19,3 27,5 -1,0 -48,7 . 64,1 7,8 -0,7
2005 1449 169,8 -24.9 1,8 2,1 -0,3 -39,6 19,4 115,1 64,6 . 73,1 85,8 -3,7
2006 -165,7 -191,6 25,9 -1,9 -2,3 0,3 -101,0 -52,3 -100,3 -122,1 . 32,4 -17,2 33
Tempo ristu zastatka
2003 9,2 8,2 - 7,4 7,4 12,4 10,5 9,5 6,1 -7,9
2004 10,3 9,2 - 7,4 4,4 12,8 11,4 11,3 9,7 -4,1
2005 14,9 13,7 - 15,4 6,6 13,0 12,8 17,7 19,7 -5,9
2006 15,1 14,9 - 12,6 8,3 13,9 15,8 19,3 17,7 0,3
2007 Q4 14,7 14,2 - 13,1 10,7 9,6 11,1 19,6 20,5 1,7
2008 Q1 12,9 12,5 - 14,3 8,9 72 7,8 16,3 20,7 2,6
Q2 9,2 9,2 10,9 5,5 5,9 6,5 9,5 15,0 1.4
Zdroj: ECB.

1) Cisté derivaty jsou souddsti aktiv.
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7.3 Platebni bilance

(mld. EUR; transakce)

2. PFimé investice

Rezidenti v zahranici Nerezidenti v eurozéné
Celkem Zakladni kapitédl Ostatni kapitdl (vétSinou Celkem Zakladni kapitél Ostatni kapitdl (vétSinou
a reinvestované zisky mezipodnikové tvéry) a reinvestované zisky mezipodnikové tvéry)
Celkem MFI Jiné | Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné
instituce instituce instituce instituce
nez MFI nez MFI nez MFI nez MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky (investi¢ni pozice vici zahranici)
2005 2796,4 22788 176,0  2102,8 517,6 4,0 513,5 24445 1839,6 56,2 1783,4 605,0 8,5 596.4
2006 3050,2 24848 203,3 22816 565,3 3,7 561,7 2 654,1 20378 61,7 1976,0 616,4 7,9 608,4
2007 Q4 3472,3 28183 237,0 25813 654,0 8.4 645,6 2988,8 2259,1 61,7 21973 729.8 13,7 716,0
2008 QI 3535,6 28471 237,32 609.,8 688,6 10,4 678.,2 2990,3 2271,6 61,5 2210,2 718,7 13,4 705,2
Transakce
2006 346,0 271,5 38,6 232,9 74,5 0,0 74,5 201,3 171,7 5.8 165,9 29,5 0,1 29,5
2007 402.,4 310,0 28,3 281,6 92,4 -0,5 92,9 285,1 185.8 1.9 1839 99,3 1.3 98,0
2007 Q4 78,9 65,3 -4,6 69.8 13,7 0,6 13,0 74,7 29,1 1,9 27,2 45,6 0,7 44,9
2008 QI 143,2 89,7 10,3 79,4 53,5 2,3 51,2 384 37,6 -0,1 37,8 0,7 0,1 0,6
Q2 21,6 1,4 8,9 -1,5 20,2 -1,8 22,0 -31,6 -29,1 -1,7 -27.4 -2,5 0,2 -2,7
2008 tnor 34,4 17,2 3.8 13,4 17,2 -0,5 17,7 12,0 5.4 0.4 5,1 6,5 0,1 6,4
biez 26,0 18,7 -0,1 18,8 73 2,6 4,7 -4.5 9.6 -0,8 10,4 -14,1 -0,9 -13,2
dub -18,8 -25,0 44 -29.4 6,2 -0,1 6,3 -41,2 -31,9 1,0 -32,9 -9,3 0,0 -9,3
kvét 10,1 11,0 2,2 8,9 -0,9 -1,7 0,8 1.3 3,7 -2,0 5,7 -2,4 0.4 -2,8
cen 30,3 15.4 2,3 13,0 14,9 0,0 14,9 8,3 -0,9 -0,8 -0,2 9,2 -0,2 9.4
Tempa ristu
2005 15,4 15,8 13,4 16,0 13,4 -1,1 13,5 6,6 7,0 1,7 72 5,2 -4.4 53
2006 12,6 12,1 23,2 11,2 14,7 -2,2 14,8 8,3 9,3 10,4 9,3 5,0 -0,2 5,0
2007 Q4 13,1 12,4 13,6 12,3 16,0 -43,5 16,3 10,7 9,1 3,1 9.3 15,8 8,1 15,8
2008 QI 14,3 13,1 14,8 12,9 19,4 67,9 18,9 8,9 83 1,5 85 10,7 18,1 10,6
Q2 10,9 9,1 14,7 8,6 19,0 6,1 19,2 5.5 4,1 0,8 4,2 10,0 10,7 10,0

C33 Platebni bilance - ¢isté piimé a portfoliové investice

(mld. EUR)

[ | pfimé investice (Ctvrtletni transakce)
[ | portfoliové investice (Ctvrtletni transakce)

== pifimé investice (12mési¢ni kumulované)
— —  portfoliové investice (12mési¢ni kumulované)

500 500
400 z 400
= o \
/ \
300 / \ 300
/ \
/ N

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

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

7.3 Finanéni ucet

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

3. Portfoliové investice - aktiva

Celkem Majetkové nastroje Dluhové nastroje
Dluhopisy Nastroje penéZniho trhu
Celkem MFI Jiné instituce |Celkem MFI Jiné instituce | Celkem MFI Jiné instituce
nez MFI nez MFI nez MFI
Euro- Vladni Euro- Vladni Euro- Vladni
systém instituce systém instituce systém instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Zustatky (investi¢ni pozice vici zahranici)
2005 38878 1726,5 102,5 3,0 1624,0 27,2 18453 7109 9,0 11344 11,6 316,0 263,0 0,8 53,0 0,4
2006 44593 2014,1  122,0 2,8 1892,1 37,0 2067,8  846,3 11,3 12215 134 3774 3104 8,7 67,0 0,3
2007 Q4 47103 20463 1444 2,8 1901,9 41,7 2260,5 929,2 11,7 1331,2 152 403,5 3237 8,2 79,8 0,4
2008 Q1 43933 1729,0 94,0 2,6 1635,0 36,2 22187 9213 10,5 12974 15,7 4456 360,44 8,8 85,2 0,5
Transakce
2006 5359 153,0 18,3 0,0 1347 6,1 3145 1732 2,6 1413 1,1 68,4 56,2 8,0 12,2 -0,1
2007 426,8 53,0 343 -0,1 18,7 53 3195 1610 2,3 1585 2,4 54,3 50,8 6,1 3,5 0,3
2007 Q4 98,7 17,6 18,8 -0,1 -1,2 09 70,0 31,5 0,7 38,5 0,5 11,1 29,1 6,7 -18,0 9,1
2008 Q1 46,5 -47,3  -40,9 0,1 -6,4 -0,6 27,1 25,1 -1,2 2,0 0,5 66,6 53,6 -0,1 13,0 0,1
Q2 90,2 14,3 -4,3 0,1 18,6 - 715 37,2 0,9 34,3 - 4.4 -3,3 0,5 7.7 -
2008 tnor 30,2 -1,9 -2,4 0,0 -5,5 23,8 20,9 0,1 2,9 14,2 6,6 0,0 7,6
biez -0,5 -184 -273 0,1 8,9 -1,2 -6,9 -0,6 5.8 19,0 12,6 -0,1 6,4
dub 31,1 1.3 1,1 -0,1 0,2 26,7 17,9 0.4 8,8 3,1 1,6 0,3 1,5
kvét 53,7 12,0 3,7 0,1 8.3 354 10,7 0,7 24,7 6,3 3,2 0,2 3,2
cen 5.4 1,0 -9,1 0,0 10,1 9,4 8,5 -0,2 0,8 -5,0 -8,0 0,1 3,0
Tempa ristu
2005 13,0 9,8 18,2 5,9 9,3 19,7 17,0 20,9 9,7 14,7 8,0 59 6,2 -6,6 35 -8,3
2006 13,9 8,9 18,3 0,9 8,3 21,7 17,4 24,9 29,7 12,7 10,6 21,9 22,3 1022,8 22,1 -20,8
2007 Q4 9,6 2,6 28,1 -3,0 0,9 13,8 15,6 19,4 20,8 13,1 18,1 14,6 16,8 69,3 4,9 70,1
2008 Q1 72 -0,6  -20,5 1,9 0,7 9,6 12,0 15,5 1,1 9,6 14,2 22,0 27,0 80,9 2,0 -90.4
Q2 5,9 -0,3  -26,6 3.8 1,5 - 9,7 11,9 6,1 8,3 - 16,4 20,9 89,5 -1,7 -
4. Portfoliové investice — pasiva
Celkem Majetkové nastroje Dluhové nastroje
Dluhopisy Nastroje penéZniho trhu
Celkem MFI Jiné | Celkem MFI Jiné instituce Celkem MFI Jiné instituce
instituce nez MFI neZz MFI
nez MFI -—
Vladni Vladni
instituce instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zustatky (investi¢ni pozice vici zahranici)
2005 5105,7 24337 5335 1 900,1 2 365,6 723,0 16426 11756 306,4 108,5 198,0 158,5
2006 5960,7 2931,4 671,0 22604 27323 8453 1887,0 12537 297,0 127,6 169,4 138,6
2007 Q4 67152 32632 744,6 2521,0 31113 1053,4 2052,6 13052 340,7 179,1 162,3 143,1
2008 Q1 6 387,8 2 896,7 760,5 2136,6 31489 1041,1 2108,3 13774 342,1 164,2 177,9 169,7
Transakce
2006 802,2 302,4 95,1 207,3 498,1 212,9 285,1 149,1 1,6 28,2 -26,5 -20,1
2007 662,4 188,2 60,0 128,1 421,1 1942 225,2 144,1 53,1 48,4 5.2 12,0
2007 Q4 36,4 -30,6 -33,0 2,6 92,9 35,9 55,4 37,3 -25,8 223 -47,8 -45,3
2008 Q1 119,8 45,5 73,3 -27,8 68,0 23,1 45,0 60,4 6,3 -1,9 8,2 24,3
Q2 162,9 5.1 30,3 -25,2 130,1 60,6 69,5 - 27.8 0,5 27,3 -
2008 tnor 44,8 27,5 23,6 -6,3
biez 52 -5.8 . . 45 6,4
dub 27,4 -21,1 . . 28,5 20,0
kvét 76,0 18,5 . . 72,6 -15,2
cen 59,5 7,7 29,0 22,9
Tempa ristu
2005 12,8 13,0 . . 11,2 . . . 23,6 . . .
2006 15,8 12,3 17,7 10,8 21,8 31,4 17,7 13,1 0,5 26,7 -13,1 -12,5
2007 Q4 11,1 6,4 8,8 5,6 15,5 23,1 12,0 11,8 17,8 37,6 3.4 8,9
2008 Q1 7,8 4,0 10,4 2,0 11,7 15,8 9,7 13,8 11,3 29,4 -1,0 9,8
Q2 6,5 1,6 12,4 -1,7 11,5 15,1 9,7 - 6,9 17,2 0,1 -
Zdroj: ECB.
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7.3 Finanéni ucet

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

5. Ostatni investice — aktiva

Celkem Eurosystém MFI kromé Eurosystému Vladni instituce Ostatni sektory
Celkem Uvéry/| Ostatni| Celkem| Uvéry/| Ostatni | Celkem|Obchodni | Uvéry/ob&zivo Celkem | Obchodni|  Uvéry/obé&Zzivo
obézivo aktiva obéZivo aktiva avéry a vklady aveéry a vklady
a vklady a vklady -
Obezivo Obezivo
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Zustatky (investi¢ni pozice vi¢i zahranici)
2005 3779,7 7,9 72 0,7 2522,1  2466,0 56,2 127,6 19,7 60,8 11,8 1122,1 188,9 802,7 3479
2006 4403,4 11,3 10,6 0,7 2946,2 2887,1 59,1 117,1 14,2 57,8 15,4 328,7 187,2 990,3 371,71
2007 Q4 [5178.5 233 22,7 0,7 33547 32829 71,9 107,1 13,4 47,8 13,5 16933 196,8 1366,3 4372
2008 Q1 |5 320,1 332 32,9 0,3 34623 33927 69,6 99.8 13,3 41,9 11,2 17249 199,3 13944 4454
Transakce
2006 717,7 33 33 0,0 521,4 517,2 4,2 -2,0 0,0 -2,7 3,1 194,9 52 176,2 25,0
2007 865,2 13,3 13,3 0,0 560,3 548,9 11,4 -6,9 -0,5 7,1 -2,0 298,5 10,2 2742 17,7
2007 Q4 92,2 3.4 3,4 0,0 57,1 55,4 1,8 1,3 -0,4 1,7 -0,1 30,4 33 27,5 -19,8
2008Q1 | 272,8 9,3 9,3 0,0 217,8 213,7 4,1 -5,3 -0,1 -5,0 -1,3 51,0 6,4 42,6 14,3
Q2 | -105,3 1,8 - - -106,2 - - 7,0 - - 6,3 -1,9 - - -46,4
2008 tnor| 76,8 2,1 64,2 0,5 4,1 10,0 -8,0
biez| -1,0 3,8 -33,4 -1,7 -1,4 30,4 15,4
dub 539 2,2 50,3 1,9 1,4 -0,5 -16,4
kvét| -31,4 -0,7 -33,8 39 3,8 -0,8 -9,9
Cen | -127,8 0,3 -122,7 1,3 1,1 -6,6 -20,1
Tempa ristu
2005 17,7 21,0 23,1 33 19,3 19,7 6,0 -3,5 0,2 -9,1 12,7 17,1 52 20,3 1,3
2006 19,3 41,9 45,7 3,1 21,1 21,3 7,6 -1,6 0,0 -4,5 26,1 17,5 2,8 22,3 7,0
2007 Q4 19,6 117,9 125,5 -3,9 19,1 19,1 18,9 -6,0 -3,8 -12,4 -13.3 22,0 5,4 26,5 5,0
2008 Q1 16,3 119,0 124,2 -5,3 15,4 15,5 10,2 -4,4 -4,3 -9,9 17,5 18,7 7,0 22,2 -0,5
Q2 9,5 86,6 - - 7,4 - - -11,7 - - -32,0 15,0 - - -10,5
6. Ostatni investice — pasiva
Celkem Eurosystém MFI kromé Eurosystému Vladni instituce Ostatni sektory
Celkem Uvéry/| Ostatni| Celkem| Uvéry/| Ostatni | Celkem|Obchodni Uvéry| Ostatni | Celkem | Obchodni Uvéry| Ostatni
obéZivo aktiva obéZivo aktiva avéry pasiva avéry pasiva
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Zustatky (investi¢ni pozice vi¢i zahranici)
2005 4 025,5 82,4 82,2 02 31142 30618 52,4 449 0,0 41,1 3,8 784,0 133,1 581,0 70,0
2006 4611,5 100,2 100,0 0,2 487,0 34331 53,9 48,3 0,0 44,4 3.8 976,1 1445 744,1 87,5
2007 Q4 (5 345,5 138,2 137,9 02 3943,6 38748 68,9 51,8 0,0 46,2 56 12119 156,9 945,2 109,8
2008 Q1 |5 536,7 158,2 157,8 04 4073,8 40325 41,3 51,0 0,0 46,9 4,1 12538 160,5 980,1 113,1
Transakce
2006 707,3 18,6 18,5 0,0 496,1 492,8 32 2,0 0,0 2,1 -0,1 190,8 11,7 167,2 11,9
2007 938.,9 52,5 52,5 0,0 639,2 634,0 5,2 2,9 0,0 3,1 -0,1 2443 10,8 240,9 -1,5
2007 Q4 | 1022 37,5 37,5 -0,1 50,8 50,5 0,3 -1,7 0,0 -0,7 -0,9 15,6 3,7 20,2 -8.3
2008 Q1 | 3434 21,3 21,2 0,2 2839 281,3 2,7 -0,3 0,0 1.4 -1,7 38,4 32 31,6 3,6
Q2 -6,4 30,5 - - -24,6 - - -2,1 - - - -10,3 - - -
2008 tnor| 69,9 -84 109,1 -4,2 -26,6
biez| 29,2 19,2 . . -22,9 -0,3 332
dub | 115,8 8,7 . . 116,8 -0,3 -9.4
kvét| 27,2 19,1 1,7 -1,6 8,0
Cen | -149,5 2,7 -143,1 -0,2 -8,9
Tempa ristu
2005 19,7 8,9 8,9 43 19,2 19,5 43 -4,6 10,3 -4.4 21,2 24,9 11,5 30,2 13,1
2006 17,7 22,6 22,6 6,6 16,2 16,3 6,1 42 -24,1 5,0 -3.2 24,0 8,7 28,3 16,8
2007 Q4 20,5 52,7 52,8 -3,3 18,5 18,6 9,6 5,9 53,8 6,8 -8,2 24,8 73 32,4 -5,7
2008 Q1 20,7 67,3 67,4 17,6 17,9 18,0 9,9 39 24,6 6,2 -13,8 27,5 10,9 35,7 -8.3
Q2 15,0 80,9 - - 11,8 - - -0,7 - - - 20,8 - -

Zdroj: ECB.
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7.3 Finanéni ucet

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

7. Rezervni aktiva

Rezervni aktiva Memo polozky
Aktiva| Pasiva
Celkem| Ménové zlato |Zv1astni |Rezervni Devizovd aktiva Ostatni | Pohle-|Pfedem
prdva| pozice pohle-| davky| dané
V mld. | Vtroj- | Cerpani| u MMF| Celkem |ObéZivo a vklady Cenné papiry Finanéni | déavky |za rezi- | kritko-
EUR | skych derivaty denty dobé
uncich V méno-| V ban-| Celkem| Akcie| DIluho-|Nastroje Eurozo- Cisty
ryziho vych kédch pisy| penéz- ny vcizi | odlivy
zlata orgdnech niho trhu meéné | v cizi
aBIS méné
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Zustatky (investi¢ni pozice vici zahranici)
2004 281,0  125,4 389,998 3,9 18,6 133,0 12,5 25,5 94,7 0,5 56,6 37,6 0.4 0,0 19,1  -12,8
2005 320,1  163,4 375,861 43 10,6  141,7 12,6 21,4 1079 0,6 69,4 38,0 -0,2 0,0 256 -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 24,6 -21,5
2007 Q3 340,5  187,0 356,925 4,7 38 1449 7.5 27,5  109,6 0,3 85,8 23,5 0,4 0,0 262 -26,8
Q4 3473 201,0 353,688 4,6 3,6 1382 72 22,0 108,5 0,4 87,7 20,4 0,5 0,0 44,1 -385
2008 Q1 356,3  208,4 353,060 4,3 3,4 140,1 6,6 26,8 1059 0,5 89,8 15,6 0,9 0,1 36,7 -373
2008 kvét 349,2  201,4 352,697 43 4,1 1393 6,7 23,8 109,0 - - - -0,1 0,0 59,8 -60,0
cen 353,9  207,9 352,314 43 4,0 1377 7,4 24,0 105,6 - - - 0,6 0,0 59,4 -59.2
cec 355,6  206,5 351,082 4,4 39 140,8 72 25,8 108,0 - - - -0,1 0,0 59,8  -61,9
Transakce
2005 -18,0 -3,9 - 0,2 -8,6 -5,7 -0,2 -1,2 1,6 0,0 4,8 -3.2 0,0 0,0 - -
2006 1,3 -4,2 - 0,5 -5,2 10,2 -6,1 2,7 13,7 0,0 19,4 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 5,3 -2,9 - 0,3 -0,9 8.8 0,9 1,8 6,0 0,0 14,3 -8,3 0,0 0,0 - -
2007 Q4 -4,9 -1,5 - 0,1 -0,2 -3.3 -0,4 -4,4 1,5 0,1 4,0 -2,6 0,1 0,0 - -
2008 Q1 5,1 0,6 - -0,3 0,0 5,9 -0,7 5,7 0,9 0,1 6,1 -5.3 0,1 0,1 - -
Q2 0,1 - - - - - - - - - - - - - - -
Tempa rtstu
2004 -4,1 -0,9 - -10,4  -17,0 -4,6 30,2 -10,7 -6,1  -46,6 -224 45,1  -558 - - -
2005 -5,9 -2,8 - 4,4 -44,6 -4,1 -2,0  -253 1,5 2,2 7,1 -7,9 20,5 - - -
2006 0,3 -2,4 - 11,6 -49,0 7,7 -484 12,7 13,4 0,0 29,2 -154 -732 - - -
2007 Q4 1,7 -1,6 - 7,3  -18,0 6,2 14,1 7,3 5,6 1,1 18,4 274  -59,1 - - -
2008 Q1 2,6 -1,6 - 0,4 -2,9 8,5 32,2 10,2 7,1  407,6 18,0  -33,1 -46,5 - - -
Q2 1.4 - - - - - - - - - - - - - - -
Zdroj: ECB.
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7.3 Finanéni uéet

(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 [finan¢ni| rodni| zemé
Celkem | Dansko |Svédsko | Velké | Ostatni|Instituce centra | organi-
Britanie [zemé EU EU zace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 Zistatky (investi¢ni pozice vii¢i zahranici)
Primé investice 396,0 -63,7 21,2 -21,0 -219,6 184.,4 -0,3 37,0 22,1 -6,2 774  -248 -6,1 -0,2 360,5
Mimo eurozénu 3050,2 1120,0 35,1 83,4 8044 197,0 0,0 90,2 24,9 68,2 3003 608,0 3297 0,0 5089
Zikladni kapitdl/
reinvestovany zisk 2484,8  906,9 32,0 58,1 6449 171,8 0,0 71,0 20,1 63,5 2504  453,1 307,4 0,0 4124
Ostatni kapital 5653  213,1 3,1 253 1594 25,3 0,0 19,2 4,8 4,7 49,9 1549 22,3 0,0 96,5
V eurozéné 2654,1 11837 42,3 104,5 1024,0 12,7 0,3 53,1 2,7 744 2229 6328 3358 0,3 1484
Zakladni kapital/
reinvestovany zisk 2037,8 9519 36,8 86,3  826,7 1,8 0,2 473 0,3 60,7 1648 477,1  209,6 0,0 126,1
Ostatni kapital 6164 2318 5,5 182 1972 10,9 0,1 59 2,5 13,7 58,0 1557 126,2 0,3 22,3
Portfoliové investice 44593 13753 65,7 141,41 006,1 93,5 68,6 85,1 37,6 262,8 141,2 14555 5292 32,2 5403
Zakladni kapitél 2014,1 486,5 12,3 58,4 3932 22,4 0,1 22,6 35,2 181,0 128,77 671,0  216,6 1.4 2711
Dluhové nastroje 24452 8889 53,4 83,0 6129 71,2 68,4 62,4 2,4 81,8 12,5 784,5  312,6 30,8 2693
Dluhopisy 2067,8  732,6 48,6 71,1 4744 70,4 68,2 60,2 2,3 62,3 85 6603  273,0 29,8 2388
Nastroje penézniho trhu 3774 156,3 4,9 11,9 1385 0,8 0,2 2,3 0,0 19,6 4,0 1242 39,5 1,0 30,5
Ostatni investice -208,2 92,8 86,4 13,5 1163 252 -148,6 -1,6 3,9 -37.5 -50,2 -5,1 0 -215.7 -20,0 25,2
Aktiva 44034 22916 1114 69,2 19881 1133 9,5 19,5 25,3 73,7 2635 586,7 4386 45,7 659,0
Vladni instituce 117,1 25,2 2,1 0,1 14,2 1,5 7,4 0,0 1,9 0,2 0,1 3,1 1,4 38,5 46,7
MFI 2957,5 1718,0 95,7 47,9 1490,9 82,8 0,8 11,0 12,0 389 162,77 3447 2747 6,6 3890
Jiné sektory 13287 5483 13,6 21,2 4830 29,1 1,4 8,4 11,4 347 100,7 2389 1625 0,6 2233
Pasiva 46115 21988 25,0 55,7 18718 88,1 158,1 21,0 21,3 11,2 313,6 5918 6543 65,7 6338
Vladni instituce 48,3 24,1 0,0 0,3 2,4 0,0 21,4 0,0 0,0 0,7 0,0 6,2 0,2 2,7 14,3
MFI 3587,2 1659,8 19,5 35,0 14404 67,9 97,0 14,2 8,5 60,3  253,7 416,6 5836 60,4 530,2
Jiné sektory 976,1 5149 5,5 20,4 4290 20,2 39,8 6,8 12,8 50,3 59,9  169,0 70,5 2,6 89,3
2.Q 2007 az 1.Q 2008 Kumulované transakce
Primé investice 207,9 90,7 2,0 -2,1 66,5 24,3 0,0 17,9 2,9 2,1 223 -353 40,7 -0,2 66,8
Mimo eurozénu 451,8 129.,5 1,3 5.4 90,9 32,0 0,0 19,7 2,7 10,3 40,6 76,1 73,3 -0,1 99,7
Zikladni kapitdl/
reinvestovany zisk 3349 99,5 0,6 35 70,0 25,4 0,0 12,4 0,7 3.8 26,1 60,6 62,4 0,0 69,5
Ostatni kapital 116,9 30,1 0,7 1,9 20,9 6,5 0,0 7,3 2,0 6,5 14,5 15,5 10,9 -0,1 30,2
V eurozéné 244,0 38,8 -0,7 7,4 24,4 7,7 0,0 1,8 -0,2 83 18,3 1114 32,6 0,1 32,9
Zakladni kapital/
reinvestovany zisk 172,8 44,4 -1,8 8,6 36,8 0,8 0,0 -0,3 0,1 8,8 9,3 74,7 22,2 0,0 13,6
Ostatni kapital 71,2 -5,6 1,1 -1,2 -124 6,9 0,0 2,1 -0,3 -0,6 9,0 36,8 10,4 0,1 19,2
Portfoliové investice 328,5 92,7 0,2 7,0 75,1 2,8 6,9 4.8 1,4 -15,9 -15,7  127,6 20,2 -3,3 0 116,7
Zakladni kapital -10,7 -17,5 0,2 1,1 -20,0 1,1 0,1 -1,6 0,6 -28,2 -19,6 4,2 29,9 -0,1 21,5
Dluhové nastroje 339,2 110,2 0,1 59 95,7 1,7 6,8 6,5 0,8 12,3 39 1234 -9,8 -3,2 95,1
Dluhopisy 2539 64,0 0,8 2,1 53,1 1,7 6,3 7,0 0,4 4,7 2,3 86,5 6,1 -2,8 85,6
Nastroje penézniho trhu 853 46,2 -0,7 3.8 42,6 0,0 0,5 -0,6 0,5 7,6 1,5 36,9 -15,9 -0,4 9,5
Ostatni investice -226,3  -251,8 52,9 -1,2 -338,5 49,0  -14,0 1,0 16,5 42 <744 93,1 42,6 29,4 99,5
Aktiva 770,8 199.,4 23,9 2,2 99,6 67,3 6,5 3,6 9,7 16,0  -388 3144 121,8 142 130,6
Vladni instituce -4,6 -1,4 1,0 0,2 -3,0 -0,3 0,6 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,5 -3,7
MFI 504,3 139,2 20,6 34 42,1 67,6 5,5 2,6 6,2 24,9 -37,7 1339 98,6 13,7 1229
Jiné sektory 271,1 61,7 2,3 -1.4 60,5 0,0 0,3 1,0 3,5 -8,9 -1,2 1804 232 0,0 11,4
Pasiva 997,1 4512 29,0 34 4381 18,3 20,5 2,6 -6,8 11,8 355 4075 79,3 -15,2 31,1
Vladni instituce 2,0 3,9 -0,1 0,1 -39 0,0 7,8 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,8 -0,9
MFI 722,0 4073 -28,6 0,5 4142 13,1 8,1 2,0 -8,0 11,2 22,9 2035 66,5 -14,3 31,0
Jiné sektory 273,0 40,1 -0,3 2,8 27,8 52 4,6 0,6 1,1 0,7 12,6 2043 12,7 -0,1 1,0
Zdroj: ECB.
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7.4 Ménové vyjadieni platebni bilance "

(mld. EUR; transakce)

Polozky platebni bilance vyrovnavajici transakce v externi protipolozce M3 Memo:
tr: kce
Bilance Piimé investice Portfoliové investice Ostatni investice Finan¢ni Chyby Sloupce | jako externi
bézného derivity a 1 az 10| protipolozka
a kapitd- | Rezidenti | Nerezidenti| Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva opomenuti celkem M3

lového | v zahrani¢i| v eurozoné | instituci instituci instituci

actu (Jiné jinych | Majetkové Dluhové jinych jinych

instituce nez MFI cenné nastroje | neZ MFI neZz MFI

neZ MFI) papiry ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 29,9 -349,1 149,6  -264,8 212,4 266,2  -150,8 148,2 -18,2 -33,9 -10,6 -0,1
2006 9,7 -313,5 206,6  -288,3 242,1 4452 -192,9 192,8 2,4 -114,8 189,4 200,3
2007 41,4 -375,3 2838  -182,0 142,4 390,1 -291,6 2473 -90,7 -129,7 35,8 13,3
2007 Q2 -0,1 -101,3 53,8 -67,4 65,6 134,1 -56,8 46,7 -19,8 -56,7 -2,0 -0,2
Q3 14,9 -99.5 76,1 -42,9 25,3 48,0  -132,1 176,7 -26,8 -104,8 -65,3 -67,3
Q4 17,9 -84,3 74,1 -19,3 -39,8 42,6 -31,8 13,4 -28,8 68,0 12,0 -7,5
2008 Q1 -9,8 -130,6 38,2 -8,7 5,8 53,0 -45,7 38,1 -14,9 -9,4 -83,9 -83,3
Q2 -26,1 -14,5 -31,8 -60,5 -12,6 130,6 0,8 -12,4 -39,0 -53,1 -118,6 -128.4
2007 ¢en 13,8 -35,4 11,5 -27,4 65,3 45,7 -23,1 17,4 -8,4 -10,8 48,6 55,7
cec 7,0 -25,5 26,7 -22,3 33,1 19,5 32,2 4,9 -12,9 -53,7 9,0 82
SIp 1,2 -28,5 33,3 -11,1 -14,7 23,6 -12,6 31,8 -5,1 -66,9 -48,9 -51,1
zafi 6,6 -45.5 16,0 -9,5 7,0 48  -151,7 139,9 -8,8 15,8 -25.3 -24.4
tij 5.8 -34,9 59,2 -12,7 -24,2 4,3 -26,4 3,9 1.4 36,9 13,3 11,9
list 4,3 -28,4 41,5 2,4 -71,3 64,9 -12,6 10,7 -22,7 -14,5 335 28,6
pros 7,8 -21,0 -26,6 -4,2 -8,3 -26,6 7,3 -1,1 -7,6 45,6 -34,8 -47,9
2008 led -15,8 75,9 30,0 17,4 -9,8 33,7 -6,5 36,1 -19,2 7,1 -17,1 -18,5
anor 9,8 -31,1 11,9 -5,0 19,9 15,9 -10,5 -30,8 1,7 -1,4 -19,7 -13,9
biez -3,9 -23,5 -3,6 -21,1 -4,3 3,3 -28,7 32,8 2,6 -0,9 -47,1 -51,0
dub -6,9 23,1 -41,2 -10,5 -37,2 43,4 -1,4 -9,6 -14,2 -11,3 -65,7 -73,0
kvét -17,9 -9,7 0,9 -36,2 35 38,2 -3,1 6,4 -29,6 -27.4 -74,8 -70,1
cen -1,3 -28,0 8.4 -13,9 21,0 49,0 5.3 -9,1 4,8 -14,4 21,9 14,7
12mésicni kumulované transakce

2008 cen 238 -328,9 156,5  -131,5 -21,3 274,1 -208,7 215,9 -109,6 -99,3 -255,8 -286,4

C34 Hlavni transakce platebni bilance ovliviiu ¢istych zahraniénich aktiv MFI "

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

[ cCistd zahranicni aktiva MFT
===« Dbilance béZného a kapitdlového actu
= = ptimé a portfoliové investice spolecnosti jinych nez MFI v zahranici

— pasiva portfoliovych investic v podobé dluhovych nastroju *
600 600

400 400

200 200

200 -200

-400 -400

-600 -600

-800

-800 T v T T v T T
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2002 2004 2005 2006

Zdroj: ECB

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal§i informace viz Veobecné pozndmky.
2) Kromé akcii/podilovych listii fondi penézniho trhu.

3) Kromé dluhovych cennych papird se splatnosti do 2 let emitovanych MFI eurozony.
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7.5 ZILahraniéni obchod

(sezonné o€iSténo; neni-li uvedeno jinak)

1. Hodnoty, objem a jednotkova hodnota podle skupiny vyrobkiu

Celkem (n.s.a.) Vyvoz (f.0.b.) Dovoz (c.i.f.)
Celkem Memo: Celkem Memo:
Zpracova-
Vyvoz | Dovoz Mezispotieba | Investice Kone¢nd telsky Mezispotieba | Investice Kone¢nd | Zpracova- Ropa
spotieba pramysl spotieba telsky
pramysl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Hodnoty (mld. EUR; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2004 9,0 93 11444 543,6 246,4 313,7 995,0 10758 604,7 184,3 256,8 771,3 130,0
2005 7.8 13,4 12383 589,9 269,1 3338 1068,7 12273 705,9 208,3 277,0 846,8 187,0
2006 11,6 13,7 13848 686,4 296,5 365,3 11829 13974 856,7 216,5 304,6 943,8 224,6
2007 8,4 5,7 15010 736,9 324,6 393,6 12758 1475,1 898,6 225,3 324,1 1010,3 2233
2007 Q1 9,0 53 367,6 180,6 79,6 96,6 311,4 359,4 216,6 56,8 79,8 250,2 48,1
Q2 9,4 3,7 370,4 181,5 80,6 97,1 316,9 360,5 220,9 54,1 79,4 249,6 52,9
Q3 10,2 6,4 381,3 187,3 82,0 100,1 326,2 375,3 227,1 58,1 82,6 259,8 57,5
Q4 5.4 73 381,6 187,5 82,4 99,7 321,3 3799 234,0 56,2 82,4 250,6 64,7
2008 QI 6,7 9,2 395,1 194,0 83,9 104,2 331,2 395,2 246,6 57,2 81,6 255,6 70,0
Q2 7,8 11,4 396,9 . . . 330,3 399,5 . . . 251,4 .
2008 led 10,1 12,6 132,3 65,3 28,2 35,2 110,7 133,7 82,8 19,6 28,0 85,9 24,6
dnor 13,0 10,1 134,1 65,9 28,6 35,6 112,9 131,7 81,8 19,0 27,3 86,0 21,5
biez -1,8 52 128,7 62,7 27,1 334 107,6 129,8 82,0 18,5 26,2 83,7 23,9
dub 16,1 15,8 136,0 67,5 28,5 35,7 112,6 134,6 84,4 18,5 27,2 84,4 239
kvét 2,8 7,0 129,6 63,8 27,0 33,4 108.,3 130,6 83,3 17.8 26,4 83,3 24,1
Cen 4,9 11,4 131,4 . . . 109,5 1344 . . . 83,6 .
Indexy objemu (2000 = 100; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2004 9,0 6,4 117,5 114,9 120,2 118,6 118,6 108,0 104,1 108,8 117,6 109,0 106,2
2005 4,7 5,0 123,5 119,7 129,8 123,6 124,6 114,0 107,5 123,5 123,6 117,1 110,6
2006 7,8 6,0 1335 133,6 140,2 131,2 1344 121,0 117.8 128.,5 131,3 126,1 110,0
2007 6,0 4,2 141,5 138.,8 1514 139.,5 142,1 126,0 120,0 137,4 138,6 133,8 107.6
2007 Q1 7,1 6,4 139,8 137,2 149,0 137,1 139,1 126,3 121,4 137,3 137,0 132,4 109,4
Q2 6,4 3,5 139,3 136,3 149.8 137,9 140,6 124,5 119,8 132,6 137,2 132,3 106,5
Q3 7.4 5,4 1433 140,5 1527 141,5 1449 126,8 119,5 141,9 139,6 136,8 106,6
Q4 3.4 1,6 143,6 141,0 1539 141,6 143,6 126,3 119,3 137.8 140,5 133,6 108,0
2008 Q1 3,8 -1,1 146,2 142,5 1542 146,1 146,8 1257 119,3 138,7 137,3 1343 109.,3
2008 led 6,9 1,9 147,3 144,6 155,6 149,1 147,7 128,2 121,5 142,6 140,2 1354 117,2
unor 9,8 -0,3 148,6 1453 158,4 148.,8 149.,8 126,0 119,3 137,8 137,8 1352 101,6
biez -4,0 -4,9 142,7 137,6 148,7 140,5 1429 123,0 117,2 135,7 1339 132,4 109,1
dub 13,7 53 150,7 1478 158,2 150,2 149,7 127,3 120,2 136.4 139,5 134,0 106,9
kvét 0,9 -4,9 143,3 1389 149,4 141,6 144.8 120,9 114,6 131,2 136,1 132,2 100,2
cen . . . . . . . . . . . .
Indexy jednotkové hodnoty (sezonné neociSténo; 2000 = 100; meziroéni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2004 -0,1 2,7 97,6 96,6 95,7 101,2 97,3 97,4 98,3 92,3 99,0 96,3 99,6
2005 2,9 8,0 100,4 100,6 96,8 103,3 99,4 105,2 111,1 91,8 101,5 98,5 137,7
2006 3,6 7,4 104,0 104,9 98,7 106,5 102,0 113,0 123,1 91,9 105,1 101,9 166,5
2007 2,2 1.4 106,3 108,4 100,1 107,9 104,1 114,6 126,8 89,4 106,0 102,8 169,3
2007 Q1 1,7 -1,0 105,4 107,5 99,7 107,9 103,8 111,3 120,9 90,3 105.5 102,9 143.5
Q2 2,8 0,2 106,6 108.8 100,5 107.8 104,5 1133 1249 89,0 104,9 102,8 162,1
Q3 2,5 0,9 106,7 108,9 100,3 108,3 104,4 1158 128,7 89,3 107,2 103,4 176,2
Q4 2,0 5,6 106.6 108,7 100,0 107,8 103,7 117,7 132,8 89,0 106,3 102,2 195,5
2008 Q1 2,8 10,5 108,3 111,2 101,7 109,1 104,6 123,0 140,0 89,9 107,7 103,6 209,0
2008 led 3,1 10,5 108,0 110,7 101,7 108.,5 104,2 122,4 138.5 89.8 108.5 103,7 205.8
Gnor 2,9 10,3 108,5 111,2 101,1 109,7 104.,8 122,7 139.4 90,4 107,9 103,9 206,7
biez 2,4 10,6 108,5 111,7 102,2 109,2 104,8 123,9 142,1 89,4 106,6 103,3 214,4
dub 2,2 10,0 108,5 112,0 101,0 109,2 104,6 124,1 142,6 88,5 106,1 102,9 218,7
kvét 1,9 12,5 108,7 112,6 101,1 108,3 104,0 126,8 147,6 88,5 105,3 103,0 2357
cen . . . . . . . . . . . .

Zdroj: Eurostat.
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Lahrani¢ni
transakce
a pozice

7.5 Zahraniéni obchod

(v mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; sezonné o¢i§téno)

2. Teritorialni ¢lenéni

Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Rusko | Svycar- | Turecko | Spojené Asie Afrika |Latinskd | Ostatni
sko staty Amerika zemé
Diénsko | Svédsko Velkd | Ostatni Cina | Japonsko
Briténie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vyvoz (f.0.b.)
2004 11444 25,8 42,1 204,5 133,9 35,9 66,6 31,8 172,7 2257 40,4 333 64,6 40,7 100,3
2005 12383 29,0 452 203,3 153,2 43,7 70,8 34,7 1853 2442 433 34,1 73,4 46,9 108,6
2006 13848 31,7 49,9 216,8 189.8 55,2 77,2 38,8 1999 2717 53,7 34,5 77,7 54,4 121,7
2007 1501,0 33,7 55,3 229,0 220,0 67,0 81,9 40,9 195,0 296,0 60,2 34,3 87,2 61,3 1335
2007 Q1 367.6 83 13,5 56,9 52,3 15,6 20,5 10,2 49,6 71,9 14,3 8,7 21,4 14,8 32,6
Q2 370,4 8,4 13,9 55,9 53,9 16,7 20,0 9,9 48,7 73,2 14,9 8.8 21,4 15,4 33,0
Q3 381,3 8,5 14,2 58,7 56,4 17,3 20,6 10,3 49,4 75,0 15,3 8,5 22,2 15,6 33,0
Q4 381,6 8,5 13,7 57,5 57,4 17,5 20,8 10,5 47,3 75,9 15,6 8,2 22,2 15,6 34,8
2008 Q1 395,1 8,8 13,9 57,4 60,4 19,2 20,8 11,7 48,4 78,3 16,7 8,5 23,8 16,0 36,4
Q2 396,9 . . . . 19,3 21,8 11,0 46,2 77,4 17,0 8,4 24,3 16,1 .
2008 led 132,3 2,9 4,6 19,7 20,1 6,2 6,9 4,0 16,4 26,1 5,7 2,9 7.8 5.3 12,1
anor 134,1 3,0 4,7 19,1 20,4 6,5 6,9 4,0 16,7 26,4 5,5 2,9 8,1 5.4 13,0
biez 128,7 2,9 4,6 18,6 19,9 6,5 7,0 3,7 15,2 25,8 5,5 2,8 79 53 11,3
dub 136,0 3,0 4,7 20,1 20,9 6,5 73 3.8 16,3 26,1 5,9 2,8 8,1 53 13,9
kvét 129,6 3,0 4,7 18,7 20,1 6,3 7,2 3,6 14,7 25,5 5,5 2,8 8,0 53 12,4
cen 131,4 . . . . 6,5 73 3,6 15,2 25,8 5,6 2,8 8,2 5,4 .
Podil na celkovém vyvozu v %
2007 100,0 2,2 3,7 15,3 14,7 4,5 5.5 2,7 13,0 19,7 4,0 2,3 5.8 4,1 8,9
Dovoz (c.i.f.)

2004 10758 25,4 39,8 144,8 115,5 56,6 53,3 23,2 113,4 309,2 92,4 54,1 72,9 45,2 76,3
2005 12273 26,4 42,3 153,2 127,8 76,3 58,1 25,5 120,2 363,6 118,2 53,2 96,0 53,8 84,2
2006 13974 28,5 47,9 167,2 152,3 95,6 62,3 29,4 125,9 418,6 144,5 57,0 110,5 66,2 93,1
2007 1475,1 28,1 51,6 167,7 174,4 97,7 67,1 32,2 131,1 4458 170,2 58,5 112,7 74,7 92,1
2007 Q1 3594 7,0 12,8 40,7 41,4 22,8 17,0 79 33,4 110,8 424 14,9 26,5 18,1 21,1
Q2 360.,5 7,0 12,8 41,7 425 23,9 16,5 79 32,1 107.8 39,9 14,3 26,9 18,3 23,0
Q3 3753 73 12,8 42,8 449 23,6 17,2 8,1 33,3 114,6 447 14,9 28,1 18,9 23,6
Q4 3799 6,7 13,2 42,5 45,5 27,4 16,5 8,3 32,2 112,6 432 14,4 31,2 19,4 24,4
2008 Q1 3952 7,2 13,9 43,4 479 28,0 16,9 8.4 33,9 116,2 433 14,6 34,0 19,4 26,1
Q2 399,5 . . . 29,0 17,1 8,5 33,2 114,7 43,0 13,8 36,2 20,1 .
2008 led 133,7 2,3 4,6 14,9 15,8 9,5 5,5 2,8 11,5 39,5 14,9 4,8 11,5 6,6 9,1
anor 131,7 2,6 4,7 14,4 16,0 9,2 5.8 2,7 11,2 38,3 14,5 5,0 11,3 6,4 9,0
biez 129,8 2,3 4,6 14,1 16,1 9,3 5,6 2,8 11,2 38,4 14,0 4.8 11,1 6,4 7,9
dub 134,6 2,7 4,5 14,1 16,6 9,9 5.7 2,9 11,1 38,6 14,4 4,8 12,3 6,8 9,3
kvét 130,6 2,6 4,5 13,5 15,9 9,7 5,5 2,8 10,8 37,5 14,2 4,5 11,6 6,8 9,4

cen 1344 . . . . 9,3 5.8 2,8 11,3 38,5 14,3 4,5 12,4 6,6

Podil na celkovém dovozu v %
2007 100,0 1,9 35 11,4 11,8 6,6 45 2,2 8,9 30,2 11,5 4,0 7,6 5,1 6,2
Saldo

2004 68,7 0,4 2,3 59,6 18,4 -20,7 13,3 8,6 59,2 -83,6 -52,0 -20,8 -8,3 -4,5 23,9
2005 10,9 2,6 2,9 50,1 25,4 -32,5 12,7 9,2 65,1 -119,4 -74,8 -19,1 -22,6 -6,9 24,4
2006 -12,5 3,2 2,0 49,7 37,6 -40,4 15,0 9,4 74,0  -146,9 -90,8 -22,4 -32,8 -11,9 28,7
2007 25,9 5,6 3,7 61,2 45,7 -30,6 14,9 8,7 63,9  -149.7 -110,1 -243 -25,5 -13,4 41,4
2007 Q1 82 1,3 0,7 16,2 11,0 -1.2 3,6 2,3 16,2 -38,9 -28,1 -6,2 -5,1 -33 11,5
Q2 10,0 1.4 1,1 14,3 11,3 -71,2 3,5 2,0 16,5 -34,6 -25,0 -5,5 -5,5 -2,9 10,0
Q3 6,0 1,2 1,4 15,8 11,5 -6,4 3.4 2,2 16,1 -39.,5 -29,4 -6,4 -5,9 -33 9,4
Q4 1,7 1,8 0,5 15,0 11,9 -9,9 43 2,2 15,1 -36,7 -27,6 -6,2 -8,9 -39 10,4
2008 Q1 -0,1 1,6 0,0 14,0 12,5 -8,8 4,0 3.3 14,5 -37,9 -26,6 -6,2 -10,2 -3.4 10,3
Q2 -2,6 . . . -9,6 4,7 2,5 13,1 -37,3 -26,0 -5.4 -12,0 -4,1 .
2008 led -1,4 0,7 0,0 4,8 43 -33 1.4 1,1 5,0 -13.4 9,1 -2,0 -3,7 -1,3 3,0
tinor 2,4 0,4 0,0 4,7 44 -2,7 1,2 1,2 5.5 -11,9 -9,0 -2,2 -3,3 -1,0 3,9
biez -1,0 0,6 0,1 4.4 3.8 -2,8 1,4 0,9 4,0 -12,6 -8,5 -2,0 =32 -1,2 3.4
dub 1.4 0,3 0,2 6,0 43 -34 1.5 1,0 52 -12,5 -8,6 -2,0 -4,2 -1,5 4,6
kvét -1,0 0,4 0,2 53 42 -3.4 1,7 0,8 39 -12,0 -8,7 -1,7 -3,6 -1,4 3,0

cen -3,0 -2,9 L5 0,8 39 -12,7 -8,7 -1,7 -4,2 -1,2

Zdroj: Eurostat.
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SMENNE KURZY

ni sménné kurzy "

dex 1999 Q
EER-22 EER-42
Nomindlni Redlny Realny Redlny | Redlné JMN ve Redlné JMN Nomindlni Realny
CPI PPI defldtor | zpracovatelském v ekonomice CPI
HDP primyslu celkem
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 103,3 104,2 102,5 102,2 98,2 101,9 109,7 103,7
2006 103,6 104,6 103,0 102,2 98,7 101,5 110,0 103,4
2007 107,7 108,3 106,8 106,0 101,6 104,7 1142 106,6
2007 Q2 107,1 107,7 106,1 105,5 101,8 104,4 113,5 106,0
Q3 107,6 108,2 106,8 106,0 101,3 104,6 114,1 106,4
Q4 110,5 111,2 109.,5 108,5 104,1 107,4 117,0 109,0
2008 Q1 112,7 113,1 111,3 110,7 1059 109,4 119,4 110,8
Q2 115,7 115,7 113,2 . . . 122,6 1133
2007 srp 107,1 107,7 106,4 - - - 113,7 106,0
Z4fi 108,2 108.8 107.5 - - - 114,8 107,0
fij 109,4 110,1 108,7 - - - 115,8 108,0
list 111,0 111,7 109,9 - - - 117,6 109,6
pros 111,2 111,7 110,0 - - - 117,6 109,4
2008 led 112,0 112,3 110,4 - - - 118,3 109,9
tinor 111,8 111,9 110,4 - - - 118,2 109,5
biez 114,6 115,0 112,9 - - - 121,5 112,8
dub 116,0 116,1 113,9 - - - 123,1 113,8
kvét 115,5 115,5 113,1 - - - 122,4 113,1
Cen 1154 1154 112,6 - - - 122,4 113,0
cec 115,8 115,5 112,5 - - - 122,8 113,2
SIp 113,5 113,2 110,1 - - - 120,0 110,5
Mezimésicni zména v %
2008 srp -2,0 -2,0 -2,2 - - - -2,3 -2,4
Mezirocni zména v %
2008 srp 6,0 5,1 35 - - - 55 42

C35 Efektivni sménné kurzy C36 Bilateralni sménné kurzy

(mési¢ni priméry; index 1999 Q1= 100) (mési¢ni praméry; index 1999 Q1= 100)

. ) == USD/EUR
nomindlni EER-22 === JPY/EUR

LR alny EER-22, deflovdan CPI
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Zdroj: ECB.
1) Vymezeni skupin obchodnich partnerii a dal3i informace naleznete ve VSeobecnych poznamkéch.
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Sménné kurzy

8.2. Bilateralni sménné kurzy

(priméry za obdobi; jednotky ndrodnich mén vici euru)

Dénska Svédska Libra | Americky| Japonsky | Svycarsky Jiho- Hong- Singa- | Kanadsky Norska | Australsky
koruna koruna | Sterlinkd dolar jen frank korejsky kongsky pursky dolar koruna dolar
won dolar dolar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007 7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2007 Q4 7,4557 9,2899 0,70782 1,4486 163,83 1,6596 1 334,12 11,2639 2,1061 1,4201 7,8778 1,6279
2008 Q1 7,4534 9,3996 0,75698 1,4976 157,80 1,6014 1430,84 11,6737 2,1107 1,5022 7,9583 1,6533
Q2 7,4599 9,3517 0,79286 1,5622 163,35 1,6114 1 590,82 12,1845 2,1346 1,5769 7,9401 1,6559
2008 tnor 7,4540 9,3642 0,75094 1,4748 157,97 1,6080 1392,57 11,4996 2,0808 1,4740 7,9480 1,6156
biez 7,4561 9,4020 0,77494 1,5527 156,59 1,5720 1523,14 12,0832 2,1489 1,5519 7,9717 1,6763
dub 7,4603 9,3699 0,79487 1,5751 161,56 1,5964 1 555,98 12,2728 2,1493 1,5965 7,9629 1,6933
kvét 7,4609 9,3106 0,79209 1,5557 162,31 1,6247 1613,18 12,1341 2,1259 1,5530 7,8648 1,6382
cen 7,4586 9,3739 0,79152 1,5553 166,26 1,6139 1 604,95 12,1425 2,1278 1,5803 7,9915 1,6343
cec 7,4599 9,4566 0,79308 1,5770 168,45 1,6193 1 604,58 12,3004 2,1438 1,5974 8,0487 1,6386
Srp 7,4595 9,3984 0,79279 1,4975 163,63 1,6212 1 566,23 11,6932 2,1024 1,5765 7,9723 1,6961
Mezimésicni zména v %
2008 srp 0,0 -0,6 0,0 -5,0 -2,9 0,1 -2,4 -4,9 -1,9 -1,3 -0,9 3,5
Mezirocni zména v %
2008 srp 0,2 0,8 17,0 9,9 2,9 -1,0 23,0 9.8 1,3 9.3 0,0 32
Ceska Estonska Lotyssky Litevsky | Madarsky Polsky | Slovenska | Bulharsky Novy | Chorvatska Nova
koruna koruna lats litas forint zloty koruna lev| rumunsky kuna | turecka lira
leu
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2005 29,782 15,6466 0,6962 3,4528 248,05 4,0230 38,599 1,9558 3,6209 7,4008 1,6771
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 37,234 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 33,775 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2007 Q4 26,826 15,6466 0,7005 3,4528 252,86 3,6584 33,424 1,9558 3,4489 7,3281 1,7261
2008 Q1 25,564 15,6466 0,6973 3,4528 259,30 3,5759 33,069 1,9558 3,6887 7,2852 1,8036
Q2 24,830 15,6466 0,6997 3,4528 248,04 3,4070 31,403 1,9558 3,6521 7,2556 1,9717
2008 tnor 25,377 15,6466 0,6967 3,4528 262,15 3,5768 33,085 1,9558 3,6557 7,2707 1,7632
biez 25,208 15,6466 0,6970 3,4528 259,94 3,5363 32,499 1,9558 3,7194 7,2662 1,9309
dub 25,064 15,6466 0,6974 3,4528 253,75 3,4421 32,374 1,9558 3,6428 7,2654 2,0500
kvét 25,100 15,6466 0,6987 3,4528 247,69 3,4038 31,466 1,9558 3,6583 7,2539 1,9408
cen 24,316 15,6466 0,7032 3,4528 242,42 3,3736 30,322 1,9558 3,6556 7,2469 1,9206
cec 23,528 15,6466 0,7035 3,4528 231,82 3,2591 30,319 1,9558 3,5764 7,2297 1,9128
SIp 24,287 15,6466 0,7039 3,4528 235,88 3,2920 30,334 1,9558 3,5271 7,1947 1,7669
Mezimésicni zména v %
2008 srp 32 0,0 0,1 0,0 1,8 1,0 0,1 0,0 -1.4 -0,5 -1,6
Mezirocni zména v %
2008 srp -12,8 0,0 0,9 0,0 -7,6 -13,6 -9,7 0,0 9,4 -1,7 -1,4
Brazilsky Cinské Islandska | Indonéska | Malajsijsky Mexické Novo- | Filipinské Rusky | Jihoafricky Thajsky
real renminbi koruna rupie ringgit peso” zélandsky peso rubl rand baht
(yiian) dolar
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2005 3,0360 10,1955 78,23 12 072,83 4,7119 13,5643 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068
2006 2,7333 10,0096 87,76 11 512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6594 10,4178 87,63 12 528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2007 Q4 2,5863 10,7699 88,69 13 374,03 4,8613 15,7217 1,8965 62,330 35,6947 9,8088 45,097
2008 Q1 2,6012 10,7268 101,09 13 861,78 4,8325 16,1862 1,8960 61,211 36,3097 11,2736 46,461
Q2 2,5882 10,8687 119,09 14 460,45 5,0183 16,2919 2,0129 67,174 36,9108 12,1648 50,437
2008 tnor 2,5516 10,5682 98,06 13 542,26 4,7548 15,8786 1,8513 59,845 36,1357 11,2899 46,085
biez 2,6445 10,9833 112,08 14 241,09 4,9455 16,6678 1,9344 64,031 36,8259 12,3712 48,848
dub 2,6602 11,0237 116,65 14 497,21 4,9819 16,5608 1,9960 65,790 37,0494 12,2729 49,752
kvét 2,5824 10,8462 117,46 14 436,99 5,0081 16,2402 2,0011 66,895 36,9042 11,8696 49,942
cen 2,5185 10,7287 123,28 14 445,41 5,0666 16,0617 2,0424 68,903 36,7723 12,3467 51,649
cec 2,5097 10,7809 123,61 14 442,77 5,1258 16,1119 2,0900 70,694 36,8261 12,0328 52,821
SIp 2,4103 10,2609 122,07 13 700,21 4,9843 15,1269 2,1097 67,307 36,2502 11,4680 50,697
Mezimésicni zména v %
2008 srp -4,0 -4,8 -1,2 -5,1 -2,8 -6,1 0,9 -4,8 -1,6 -4,7 -4,0
Mezirocni zména v %
2008 srp -9,8 -0,5 38,0 73 5,0 0,5 12,3 7,1 3,8 16,6 17,0

Zdroj: ECB.
1) ECB vypocitava a zvefejiiuje referencni sménné kurzy téchto mén k euru od 1. ledna 2008. Pfedchozi tidaje jsou orientacni.
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9.1 V ostatnich ¢lenskych statech EU

(meziroéni zména v %, neni-li uvedeno jinak)

1. Ekonomicky a financ¢ni vyvoj

VYVO) MIMO EUROZONU

Bulharsko Ceska Dénsko | Estonsko| Lotyssko Litva| Madarsko Polsko Slovensko Velka
republika Britdnie
1 2 3 4 5 6 7 8 10 11 12
HICP
2006 7,4 2,1 1,9 4,4 6,6 3,8 4,0 1,3 6,6 43 1,5 2,3
2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 5.8 7,9 2,6 49 1,9 1,7 2,3
2007 Q4 11,2 4,9 2,2 9,2 13,7 7,9 7,1 3,7 6,8 2,4 2,3 2,1
2008 Q1 12,4 7,6 32 11,3 16,3 10,8 6,9 4,5 8,0 3.4 3,1 2,4
Q2 14,0 6,7 3,7 11,5 17,5 12,3 6,8 43 8,6 4,0 3.8 3.4
2008 biez 13,2 7,1 3,3 11,2 16,6 11,4 6,7 4,4 8,7 3,6 32 2,5
dub 13,4 6,7 3.4 11,6 17,4 11,9 6,8 43 8,7 3,7 32 3,0
kvét 14,0 6,8 3,6 11,4 17,7 12,3 6,9 43 8,5 4,0 39 33
cen 14,7 6,6 4.2 11,5 17,5 12,7 6,6 43 8,7 43 4,1 3.8
cec 14,4 6.8 4.4 11,2 16,5 12,4 7.0 4,5 9,1 4,4 4,1 4,4
Schodek (-) / ptebytek (+) vlddnich instituci v % HDP
2005 1,8 -3,6 5,0 1,8 -0,4 -0,5 -7.8 -4,3 -2,8 -3,4
2006 3,0 -2,7 4,8 34 -0,2 -0,5 -9,2 -3,8 -3,6 -2,6
2007 3,4 -1,6 4.4 2,8 0,0 -1,2 -5,5 -2,0 -2,2 -2,9
Hruby dluh vladnich instituci v % HDP
2005 29,2 29,7 36,4 4,5 12,4 18,6 61,6 47,1 34,2 42,1
2006 227 29,4 30,4 42 10,7 18,2 65,6 47,6 30,4 43,1
2007 18,2 28,7 26,0 3,4 9,7 17,3 66,0 45,2 29,4 43,8
Vynosy dlouhodobych statnich dluhopisii v % p.a., primér za obdobi
2008 tnor 5,24 4,53 4,08 - 5,11 451 7,58 5,82 4,36 4,45
biez 4,85 4,68 4,04 - 5,25 4,36 8,41 5,99 4,34 4,42
dub 4,80 4,72 4,29 - 5,93 4,59 8,02 5,99 4,46 4,62
kvét 4,95 4,84 4,42 - 5,93 4,80 8,08 6,10 4,52 4,84
cen 5,17 5,13 4,82 - 6,25 5,33 8,50 6,42 4,94 5,16
cec 5,17 4,90 4,78 - 6,57 5,49 8,11 6,45 5,06 5,00
3mésicni drokovd sazba v % p.a., pramér obdobi
2008 tnor 6,65 3,94 4,61 6,62 7,52 4,90 - 5,74 4,28 5,64
biez 6,68 4,04 4,81 6,35 6,49 4,82 8,21 6,03 4,29 5,89
dub 6,77 4,11 5,00 6,33 5,96 5,05 8,54 6,29 4,28 5,92
kvét 6,88 4,14 5,14 6,39 5,74 5,17 8,40 6,41 4,32 5,83
cen 7,02 4,21 5,32 6,41 6,15 5,45 8,87 6,58 4,34 5,93
Cec 7,19 4,11 5,38 6,37 6,23 5,77 8,99 6,62 4,33 5,83
Realny HDP
2006 6,3 6,8 3,9 11,2 12,2 7,7 3,9 6,2 8,5 2,9
2007 6,2 6,6 1,7 7,1 10,3 8,8 1,3 6,6 10,4 3,1
2007 Q4 6,9 6,3 1,5 4,8 8,1 8.5 0,7 6,6 14,3 2,8
2008 QI 7,0 5,3 -0,7 0,1 3.3 6,8 1,2 6,2 8,7 2,3
Q2 . 1,3 . 5,5 1,8 6,1 7,6 1,4
Bilance béZného a kapitdlového uctu v % HDP
2006 -17,1 -2,9 2,9 -13,2 -21,3 -9,6 -5.4 -2,1 -7,1 -3,8
2007 -20,3 -2,0 1,1 -16,6 -20,9 -11,9 -3,8 -2,7 -4,7 -4,1
2007 Q4 -25,1 -2,1 1,7 -14,2 -13,2 -10,2 -2,4 -1,9 -6,8 -2,5
2008 Q1 -22,7 3,8 -2,2 -11,2 -18,3 -14,0 -1,3 -33 -0,5 -2,2
Q2 2,7 -10,0 -4,0 -5,0 .
Jednotkové mzdové ndklady
2006 4.4 1,2 1,7 8,1 15,3 8,8 1.4 0,1 1,7 2,6
2007 14,2 2,3 3,7 18,9 24,9 7,0 6,8 2,5 0,2 1,3
2007 Q4 14,5 1,1 3,5 19,1 - 7,9 - - -1,6 1.4
2008 QI 16,8 5,1 6,8 19,1 - 13,1 - 5.5 2,4
Q2 . 3,0 - . - - . .
Standardizovand mira nezaméstnanosti v % pracovni sily (s.a.)

2006 9,0 7,2 3,9 59 6,8 5,6 7,5 13,9 13,4 7,0 54
2007 6,9 53 3,8 4,6 6,0 43 7.4 9,6 11,2 6,1 5.3
2007 Q4 6,1 4,9 33 4,2 5,6 4,2 7,8 8,5 10,6 6,0 5,1
2008 Q1 6,1 4,5 3,0 4,2 6,1 4,6 7,6 7,8 10,4 5,8 52

Q2 5,6 4.4 2,7 39 5,6 4,5 7,6 1,5 10,4 5,5
2008 biez 6,0 4,4 2,9 4,2 6,0 4,7 7,6 7,5 10,3 5,8 52
dub 5,6 4,4 2,7 4,1 5,6 4,5 7,5 7,6 10,4 5,6 52
kvét 5,6 4.4 2,7 39 5,6 45 7,6 1,5 10,4 5,4 5.3

cen 5,5 4,4 2,6 39 5,7 4,4 7,6 73 10,4 5.3

cec 53 43 2,3 4,0 5,7 4,6 7,6 6,8 10,3 5,3

Zdroj: Evropska komise (GR Ekonomickych a finanénich zéleZitosti a Eurostat); narodni tdaje, Reuters a vypocty 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 Redlny Index | Nezaméstnanost |  Siroké Urokova Vynosy Sménny Fiskalni Hruby
spotiebi- mzdové HDP pramyslové | v % pracovni | penize sazba 10letych kurz ¥ | schodek (-) / vefejny
telskych niklady " vyroby sily (s.a.) 3mésicnich statnich nérodni | prebytek (+) dluh ®
cen (zpracovatelsky meziban- | dluhopisi ¥ | mény vac¢i | v % HDP| v % HDP
prumysl) kovnich ke konci euru
vklada obdobi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
USA

2004 2,7 0,8 3,6 3,1 5,5 4,7 1,62 4,80 1,2439 -4.4 48,9

2005 3.4 2,2 2,9 4,2 5,1 4.4 3,56 5,05 1,2441 -3,6 49,2

2006 32 2,8 2,8 2,8 4,6 4,8 5,19 5,26 1,2556 -2,6 48,6

2007 2,9 2,7 2,0 1,8 4,6 5,9 5,30 4,81 1,3705 -3,0 49,2

2007 Q2 2,7 3,7 1,8 1,8 4,5 6,1 5,36 5,78 1,3481 -2,7 48,3
Q3 2,4 2,0 2,8 2,2 4,7 6,3 5,45 5,34 1,3738 -3,1 48,7
Q4 4,0 0,9 2,3 2,5 4,8 5,8 5,02 4,81 1,4486 -33 49,2

2008 Q1 4,1 0,3 2,5 2,0 4,9 6,5 3,26 4,24 1,4976 .
Q2 4.4 1.4 2,2 -0,2 5,3 6,3 2,75 4,81 1,5622 .

2008 dub 39 - - 0,0 5,0 6,5 2,79 4,59 1,5751 - -
kvét 4,2 - - -0,1 5,5 6,4 2,69 4,82 1,5557 - -
cen 5,0 - - -0,5 5,5 6,1 2,77 4,81 1,5553 - -
cec 5,6 - -0,9 5,7 6,3 2,79 4,80 1,5770 - -
SIp - - . 2,81 4,63 1,4975 - -

Japonsko

2004 0,0 -3,2 2,7 4,8 4,7 R 0,05 1,53 134,44 -6,2 156,8

2005 -0,3 -2,1 1,9 1.4 4.4 1,8 0,06 1,66 136,85 -6,7 163,2

2006 0,2 -0,6 2,4 4,5 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,4 159,5

2007 0,1 -1,6 2,0 2,8 3.8 1,6 0,79 1,70 161,25 .

2007 Q2 -0,1 1,5 1,8 2,3 3,8 1,5 0,69 2,11 162,89
Q3 -0,1 -1,5 1,8 2,6 38 1,9 0,89 1,88 161,90
Q4 0,5 =l 14 3,4 38 2,0 0,96 1,70 163,83

2008 Q1 1,0 0,1 1,2 2,3 3,9 2,2 0,92 1,48 157,80
Q2 1.4 . 1,0 1,0 4,0 2,0 0,92 1,88 163,35 .

2008 dub 0,8 - 1,9 4,0 1,9 0,92 1,76 161,56 - -
kvét 1,3 - 1,1 4,0 2,0 0,92 2,00 162,31 - -
cen 2,0 - 0,1 4,1 22 0,92 1,88 166,26 - -
cec 2,3 . - 2,0 2,1 0,92 1,77 168,45 - -
SIp . . - 0,89 1,70 163,63 - -

C37 Realny hruby domaci produkt C38 Indexy spotiebitelskych cen

(meziro¢ni zména v %; Etvrtletné) (meziro¢ni zména v %; mé&si¢né)

m—eUrozONa m—eurozona
sass  USA =aaa USA
= = Japonsko = = Japonsko
5 5 6 6
A . 5 5
4 / p DU 4 .
2 Sy 4 s 4
3 A SRR, A 3 .ok et
A YWEA « 1 . et oo e
/ 17 .‘\ S g q A =, 0. 3 RN . RN 3
2 I “® x- g N\ 2 ASAME B | 2 e \. &2 RS
I \ A N XA 2| 2t MV WA TN i 2
N B .
1 1 ‘u‘- + A - ~7 1 /V .‘..-‘.-o.
I .M LV { 1
0 [ 1 F 0 oh_t lw 0
1 v v 1 VXS YAYA - 77
<l vy 4 VeV oo (o Y] "
[4 v N
g il
2 = ) 20
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Zdroj: Néarodni udaje (sloupce 1, 2 (USA) 3, 4, 5, (USA), 6, 9 a 10); OECD (sloupec 2 (Japonsko)); Eurostat (sloupec 5 (Japonsko), tdaje za eurozénu v grafech); Reuters (sloupce 7 a 8); vypocty ECB (sloupec 11).
Sezonné o¢isténé tdaje. Udaje za Spojené staty se tykaji soukromého podnikatelského sektoru kromé zem&d&lstvi.

Dl
2)
3)
4)
5)
6)

Primérné hodnoty za obdobi; M3 pro US, M2 + vkladové certifikty pro Japonsko.

V % p.a. Dalsi informace o trokové sazbé 3mési¢nich mezibankovnich viz tabulky 4.6. a 4.7.

Dal3i informace viz 8.2.
Hruby konsolidovany dluh vlddnich instituci (konec obdobi).
Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.
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Cl1
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Cl4
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C29
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C37
C38

SEZNAM GRAFU

M¢énové agregaty

Protipolozky

Slozky ménovych agregatl

Slozky dlouhodobéjsich finan¢nich pasiv

Uvéry finan¢nim zprostfedkovatelim a nefinan¢nim podnikiim

Uvéry poskytnuté domacnostem

Uvéry vlddé a nerezidentim eurozony

Celkové vklady podle sektoru

Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle sektoru

Celkové vklady podle sektoru

Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle sektoru

Vklady vlddy a nerezidentli eurozony

Cenné papiry v drzeni MFI

Celkova aktiva investi¢nich fonda

Zustatky celkem a hrubé emise cennych papirt jinych nez akcii emitovanych rezidenty eurozony
Cisté emise cennych papird jinych neZ akcii, sezonné o¢isténé i neo¢isténé
Meziro¢ni tempa ristu dlouhodobych dluhovych cennych papirl podle sektoru emitenta
ve vSech ménach celkem

Meziro¢ni tempa ristu kratkodobych dluhovych cennych papirii podle sektoru emitenta
ve vSech méndch celkem

Meziro¢ni tempa riistu kotovanych akcii emitovanych rezidenty eurozény

Hrubé emise kotovanych akcii podle sektoru emitenta

Nové vklady s dohodnutou splatnosti

Nové uvéry s pohyblivou sazbou a pocatecni fixaci sazby do 1 roku

Urokové sazby penézniho trhu eurozény

3mési¢ni urokové sazby penézniho trhu

Spotové vynosové kiivky v eurozoné

Spotové sazby a spready v eurozoné

Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard & Poor’s 500 a Nikkei 225

Schodek, vypij¢ni poZadavky a zména dluhu

Dluh podle maastrichtskych kritérii

Platebni bilance — béZny tcet

Platebni bilance — zboZi

Platebni bilance — sluzby

Platebni bilance — Cisté pfimé a portfoliové investice

Hlavni transakce platebni bilance ovliviiujici vyvoj ¢istych zahrani¢nich aktiv MFI
Efektivni sménné kurzy

Bilaterdlni sménné kurzy

Realny hruby doméci produkt

Indexy spotfebitelskych cen
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TECHNICKE POZNAMKY

K PREHLEDU EUROZONY
VYPOCET TEMP RUSTU PRO MENOVY VYVO)

Primérné tempo rtstu pro Ctvrtleti koncici
mésicem t se vypocitd jako:

x100

Y | »
l 051+ ZI +0.51

( 0.51, +21H +0.51 )I
I
|

kde I, je index ocisSténych ziistatkovych hodnot
k mésici t (viz téZ nize). Podobné pro rok kon-
Cici mésicem t se prumérné tempo ristu vypo-
¢itd jako:

~1 X100
051+ 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 mési¢nich
rozdilt ziastatkovych hodnot ocisténych o pre-
klasifikovani, jind pfecenéni, zmény sménnych
kurzi a vSechny dal$i zmény, které nevychazeji
z transakcf.

Jestlize L, znamend zGistatkovou hodnotu na
konci mésice t, CMipravy pieklasifikovdnim
v mésici t, EY tpravy o zmé€ny sménného
kurzu a VY ostatni pfecefiovaci tipravy, trans-
akce FY' v mésici t jsou definovédny jako:

C) FM( - (L| _Ln—w )_C|M _E:w - Vtw

Podobné &tvrtletni transakce Fpro &tvrtleti
koncici mésicem t jsou definovany jako:

e = (L =1 )=CI=Ef =V

kde L, je ziistatkovd hodnota na konci mésice
t-3 (konec predchoziho ctvrtleti) a napriklad

CQ je tdprava pieklasifikovanim ve Ctvrtleti
konéicim mésicem t.

U téch ctvrtletnich fad, pro které jsou nyni
k dispozici mési¢ni sledovdni (viz niZe),
mohou byt ¢tvrtletni transakce odvozeny jako
soucet transakci tff mésicl ve Ctvrtleti.

VYPOCET TEMP RUSTU PRO MESICNi RADY

Tempa rustu mohou byt vypocitdna z transakci
nebo z indexu o¢isténych zistatkovych hodnot.
Jsou-li F¥a L, definovany jako vySe, index I,
oc¢isténych zistatkovych hodnot v mésici t je
definovdn jako:

M
e) I =I_x L
L(—l

Zéklad indexu (sezonné neocisténych fad) je
v soucasnosti nastaven tak, Ze prosinec 2006
= 100. Casové fady indexu o&isténych zistat-
kovych hodnot jsou dostupné na interneto-
vych strdnkdch ECB (www.ecb.europa.eu)
pod odkazem ,,Money, banking and financial
markets® v ¢asti ,,Statistics®.

Meziro¢ni tempo riistu a, pro mésic t —tj. zména
za obdobi 12 mésict koncici v mésici t — mize
byt vypocitdno pomoci jednoho z ndsledujicich
dvou vzorct:

f) a :{ﬂ(l T F‘%,l,, }— l}xl 00

i=0

2) a!:(% —I)XIOO

Neni-li stanoveno jinak, meziro¢ni tempa
rustu se vztahuji ke konci ureného obdobi.
Naptiklad meziro¢ni zména v procentech za
rok 2002 se vypocitd podle g) délenim in-
dexu prosince 2002 indexem prosince 2001.
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Tempa rdstu pro ¢asti roku mohou byt odvo-
zena Upravou vzorce g). Napiiklad mezimé-

v ’ o M v 7 . .
si¢ni tempo riistu a' 1ze vypocitat jako:

h) a" =(% —1}100

Konecéné centrovany tiimésic¢ni klouzavy primér
pro meziro¢ni tempo rastu M3 je ziskdn jako
(a,, +a +a )3, kde a_je definovdno stejné jako
ve f) nebo g) vyse.

VYPOCET TEMP RUSTU PRO CTVRTLETNI RADY

Jsou-li F¢a L , definovdny jako vyse, index I,
ocisténych zustatkovych hodnot pro Ctvrtleti
koncici mésicem t je definovdn jako:

FQ )
i) =[x 1+——

t
-3 )

Ro¢ni tempo ristu ve ¢tyfech étvrtletich kondi-
cich mésicem t, tj. a, lze vypocitat pomoci
vzorce g).

SEZONNI OCISTENi MENOVE STATISTIKY'
EUROZONY

Vyuzity pristup se opird o multiplikativni roz-
klad pomoci X-12-ARIMA.2 Sezonn{ o¢i§tén{
muize zahrnovat oc¢isténi podle dne v tydnu
a u nékterych fad se provede nepiimo pomoci
linedrnf kombinace sloZek. To se zejména tyka
ukazatele M3 odvozeného agregaci sezonné
oCisténych fad M1, M2 minus M1 a M3 mi-
nus M2.

Postupy pro sezonnf oc¢isténi se nejprve pouziji
na index ocisténych zbstatkovych hodnot.3
Vysledné odhady sezonnich faktord se pak
pouziji na drovné a ocisténi vyplyvajici z pre-
klasifikovdni a pfecenéni, ¢imzZ se ziskaji
sezonné ocisténé transakce. Sezonni faktory
(a faktory dnt obchodovéni) jsou revidovany
v ro¢nich intervalech nebo podle potieby.

ECB
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KE KAPITOLAM 3.1 AZ 3.5
ROVNOST ZDROJU A JEJICH UZITI

Udaje v tabulce 3.1 odpovidaji zakladni G&etni
rovnici. Pokud jde o nefinancni transakce, cel-
kové uziti se rovna celkovym zdrojim pro kaz-
dou kategorii transakci. Také finan¢ni tcet tuto
rovnost zohlediiuje, tj. pro kazdou kategorii
finanénich néstroji se celkové transakce
s financnimi aktivy rovnaji celkovym transak-
cim s pasivy. Na uctu ostatnich zmén aktiv a ve
finan¢nich rozvahéch se celkova finan¢ni aktiva
rovnaji celkovym pasivim pro kazdou katego-
rii finanénich ndstroji s vyjimkou ménového
zlata a zvlaStnich prav Cerpdni, jeZ ze své pod-
staty nejsou pasivem Zddného sektoru.

VYPOCET VYROVNAVACICH POLOZEK

Vyrovndvaci polozky na konci kazdého dctu
v tabulkédch 3.1 a 3.2 jsou vypocitdny takto:

Obchodni bilance se rovna rozdilu dovozi a vyvozi
zboZi a sluzeb z/do zemi mimo eurozdénu.

Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod je defi-
novan pouze pro rezidentské sektory a vypocitd se
jako hrubd pfidand hodnota (hruby domdci produkt
eurozony v trznich cendch) minus ndhrady zamést-
nancim (uzit{) minus ostatni ¢isté dané z vyroby
(uziti) minus spotfeba fixniho kapitdlu (uzitf).

1 Podrobnosti najdete v ,,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area”, ECB (August 2000)
a v sekei ,,Statistics™ internetovych strdnek ECB (www.ecb.
europa.eu), podsekce ,,Money, banking and financial markets*.
Podrobnosti viz Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M.
a Chen, B. C. (1998), ,,New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program®, Journal of
Business and Economic Statistics, 16, 2, strany 127-152, nebo
,.X-12-ARIMA Reference Manual“, Time Series Staff, Bureau
of the Census, Washington, D.C.

Pro interni potieby se také pouzivd modelovy postup TRAMO-

S}

V. a Maravall, A. (1996), ,,Programs TRAMO and SEATS:
Instructions for the User”, Banco de Espaina, Working Paper
No. 9628, Madrid.

Z toho vyplyvd, Ze u sezonné oCisténych fad se droven indexu
pro zdkladni obdobi, tj. prosinec 2001, obecné nerovnd 100
vzhledem k sezonnosti tohoto mésice.

w



Cisty narodni dichod je definovan pouze pro
rezidentské sektory a vypocitd se jako Cisty
provozni pfebytek a smiSeny dichod plus
ndhrady zaméstnanctim (zdroje) plus ¢isté dané
z vyroby (zdroje) plus Cisty diichod z vlastnic-
tvi (zdroje minus uZziti).

Cisty disponibilni pfijem je také definovan
pouze pro rezidentské sektory a rovnd se Cis-
tému narodnimu dichodu plus ¢istym béznym
danim z pfijmu a majetku (zdroje minus uZiti)
plus ¢istym socidlnim pfispévkim (zdroje mi-
nus uZzitf) plus ¢istym socidlnim ddvkdm bez
naturdlnich socidlnich transferti (zdroje minus
uzit) plus ¢istym ostatnim transferim (zdroje
minus uziti).

Cisté dspory jsou definovany pro rezidentské
sektory a vypocitaji se jako Cisty disponi-
bilni dichod plus ¢istd dprava o zménu Cis-
tého jméni domdcnosti v rezervdch penzij-
nich fondd (zdroje minus uziti) minus vydaje
na konec¢nou spotiebu (uziti). Pro zbytek
svéta se bézny vnéjsi ucet sestdva z obchodni
bilance plus veSkerého ¢istého dichodu
(zdroje minus uZzitf).

Cisté pujeky/&isté vyphjéky se vypo&itaji
z kapitdlového tctu jako Cisté tspory plus Cisté
kapitdlové transfery (zdroje minus uZziti) minus
hrubd tvorba kapitdlu (uziti) minus ¢isté poii-
zeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv (uzitf)
plus spotieba fixniho kapitdlu (zdroje). Lze je
také vypocitat z finan¢niho détu jako celkové
transakce s financnimi aktivy minus celkové
transakce s pasivy (také tzv. zména Cistého
finan¢niho jméni (bohatstvi) v disledku trans-
akci). U sektori domdcnosti a nefinancnich
podniku existuje statistickd diskrepance mezi
témito vyrovndvacimi poloZzkami vypoctenymi
z kapitdlového dctu a z finan¢niho uctu.

Zména Cistého jméni (bohatstvi) se vypocitd
jako zména Cistého jméni (bohatstvi) v disledku
uspor a kapitdlovych transfert plus ostatni
zmény Cistého finan¢niho jméni (bohatstvi).
V soucasné dobé nezahrnuje ostatni zmény
nefinan¢nich aktiv z divodu nedostupnosti
udaja.

Cisté finanéni jméni (bohatstvi) se vypo&ita
jako celkovd finan¢ni aktiva minus celkovd
pasiva, zatimco zména Cistého financniho
jméni (bohatstvi) se rovnd souctu zmén Cis-
tého financniho jméni (bohatstvi) v disledku
transakci (pijcky/vypijcky z finan¢niho tGctu)
a ostatnich zmén ¢istého financniho jméni
(bohatstvi).

Zména Cistého finanéniho jméni (bohatstvi)
v dasledku transakcei se vypoéitd jako celkové
transakce s finan¢nimi aktivy minus celkové
transakce s pasivy. Ostatni zmény cistého
finan¢niho jméni (bohatstvi) se vypoclitaji
jako celkové ostatni zmény finan¢nich aktiv
minus celkové ostatni zmény pasiv.

KE KAPITOLAM 4.3 A 4.4

VYPOCET TEMP RUSTU PRO DLUHOVE CENNE
PAPIiRY A KOTOVANE AKCIE

Tempa rlstu jsou vypoclitdna na zakladé
finan¢nich transakci, a proto nezahrnuji pfe-
klasifikovdni, precenéni, zmény sménnych
kurzt, ani jiné zmény, které nepochdzeji
z transakci. Mohou byt vypocitdna z trans-
akci nebo z indexu hypotetickych stavovych
hodnot. Jestlize N reprezentuje transakce
(Cisté emise) v mésici t a L, je droven stavo-
vych hodnot na konci mésice t, index I, hypo-
tetickych stavovych hodnot v mésici t je
definovdn jako:

t-1

oL =1Hx[1+i]

Jako zdklad je index nastaven na hodnotu
100 pro prosinec 2001. Tempo rilistu a, pro
meésic t odpovidajici zméné€ v prubéhu
12 mésich koncéicich mésicem t mize byt
vypocitdno pomoci jednoho z ndsledujicich
dvou vzorci:
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Metoda pouzitd pro vypocet temp ristu jinych
cennych papirti nez akcif je stejnd jako ta, ktera je
pouZita pro ménové agregdty, jediny rozdil je
pouziti ,N“ misto ,,F*. Divodem je snaha rozlisit
rizné zpusoby ziskavani ,,¢istych emisi® pro sta-
tistiku emisi cennych papirt a ekvivalentné vypoc-
tené ,transakce* pouZivané pro ménové agregaty.

Primeérné tempo rustu pro Ctvrtleti koncici mési-
cem t se vypocitd jako:

2
051+ Y 1, +05I
m) i2:1 il
051+ 21, +0.51

i=1

100

kde I, je index hypotetickych zustatkovych hod-
not k mésici t. Podobné pro rok koncici mési-
cem t se primérné tempo rustu vypocita jako:

11
051+ 1 ,+05I,,
n) = -1
051+ 1, +0.51,,

i=1

100

Vzorec pouZity pro vypocet v kapitole 4.3 je
ddle pouZit pro kapitolu 4.4 a je také zaloZen
na vzorci pro ménové agregdty. Kapitola 4.4
vychdzi z trznich hodnot a zdkladem pro vypo-
cet jsou finan¢ni transakce s vylou¢enim pre-
klasifikovani, pfecenéni nebo jakékoli jiné
zmeény, které nepochdzeji z transakci. Zmény
sménnych kurzt nejsou zahrnuty, nebot
vSechny sledované kotované cenné papiry jsou
denominovdny v eurech.
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SEZONNi OCISTENI STATISTICKYCH UDAJU
0 EMISICH CENNYCH PAPiRU*

Pouzity pristup se opird o multiplikativni roz-
klad pomoci X-12-ARIMA. Sezonni ocisténi
celkovych emisi cennych papirQ je provedeno
nepfimo prostfednictvim linedrni kombinace
¢lenéni podle sektoru a splatnosti.

Postupy sezonniho ocisténi jsou aplikovdny na
index hypotetickych zistatkl. Vysledné odhady
sezonnich faktort se poté pouziji na zlstatky,
z kterych jsou odvozeny sezonné oCiSténé Cisté
emise. Sezonni faktory jsou revidovdny v roc-
nich intervalech nebo podle potieby.

Podobné jako v piipadé vzorci 1) a m) miZe byt
tempo ristu at pro mésic t odpovidajici zmene za
6 mésici koncicich mésicem t vypocteno
s pouzitim jednoho z ndsledujicich dvou
vztahl:

S M
0) a,:[ (1+Nz% J—l]xlOO
> —1-i

i

1
=" —1 x100
P ( I )X

K TABULCE | V KAPITOLE 5.1
SEZONNi OCISTENi HICP?

Pouzity piistup se opird o multiplikativni rozklad
pomoci X-12-ARIMA (viz pozndmka 2 pod tex-
tem na strané S74). Sezonni ocCisténi celkového
indexu HICP (harmonizovany index spotiebnich
cen) pro eurozénu je provedeno nepiimo, agre-
gaci sezonné ocisténych fad eurozény pro zpra-
cované potraviny, nezpracované potraviny, pri-

4 Podrobnosti najdete v ,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area”, ECB (August 2000)
a v sekci ,,Statistics“ internetovych strinek ECB (www.ecb.
europa.eu), podsekce ,Money, banking and financial
markets®.



myslové zboZi bez energii a sluzby. Energie se
pri¢ita bez ocCisténi, protoze neni statisticky
dikaz sezonnosti. Sezonni faktory se reviduji
v ro¢nich intervalech nebo podle potieby.

K TABULCE 2 V KAPITOLE 7.1

SEZONNi OCISTENi BEINEHO UCTU PLATEBNi
BILANCE

Ptistup se opird o multiplikativni rozklad
pomoci X-12-ARIMA (viz pozndmka 2 pod
textem na strané S74). Prvotni hrubd data pro
zbozi, sluzby a vynosy jsou pfedbézné ocis-
téna, aby se respektoval vliv po¢tu pracovnich
dnt. V pfipadé dat pro zbozi a sluzby je oCis-
ténf upraveno o statni svatky. Udaje o kredit-
nich polozkdch zbozi jsou také piredbézné
ocistény o vliv velikono¢nich svatkd. Sezonni
ocisténi téchto polozek se provede pomoci
téchto predbézné ocisténych fad. Sezonni
oc¢isténi celkového bézného dctu se provede
agregaci sezonné ocisténych fad pro eurozénu
u zboZi, sluzeb, vynost a béznych transfert.
Sezonni Cinitele (a faktory poctu pracovnich
dnt) se reviduji v pilroénich intervalech nebo
podle potieby.

KE KAPITOLE 7.3

VYPOCET TEMP RUSTU PRO CTVRTLETNI
A ROCNi RADY

Meziroéni tempo ristu pro ¢tvrtleti ¢ se vypo-
¢itd na zdkladé Ctvrtletnich transakci (F)
a pozic (L,) podle ndsledujiciho vzorce:

Tempo ristu pro ro¢ni fadu se rovnd tempu
rustu v poslednim Ctvrtleti roku.
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VSEOBECNE POZNAMKY

Cast Mési¢niho bulletinu s ndzvem Statistika
euroz6ny je zaméfena na statistické tdaje
za eurozénu jako celek. Podrobnéjsi a delSi
fady dat s dal§imi vysvétlujicimi pozndmkami
jsou k dispozici v &asti ,,Statistics* na interne-
tovych strankdch ECB (www.ecb.europa.eu).
Ty umoznuji pohodlny ptistup k ddajim pro-
stfednictvim c¢dsti ECB Statistical Data
Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu), kterd
nabizi néstroje pro vyhleddvani a stahovani.
Dalsi sluzby dostupné pod odkazem ,,Data ser-
vices™ zahrnuji moznost pfihldSeni k odbéru
riznych datovych sad a archiv komprimova-
nych souborti CSV (Comma Separated Value).
Dalsi informace si mizZete vyzadat na adrese
statistics@ecb.europa.eu.

Poslednim datem zahrnutym do statistickych
udaji obsazenych v Mési¢nim bulletinu je
obvykle den pfedchdzejici prvnimu zaseddni
Rady guvernéri ECB v mésici. Pro toto vydani
bylo poslednim datem 3. zaii 2008

Neni-li uvedeno jinak, celé Casové rady, které
obsahuji udaje za rok 2008, se tykaji skupiny
zemi EU-15 (tj. eurozény vcetné Kypru
a Malty). Pokud jde o drokové sazby, ménovou
statistiku a HICP (a kvuli konzistenci také
slozky a protipolozky M3 a slozky HICP), sta-
tistické fady se tykaji méniciho se sloZeni euro-
z6ny. Kde je to vhodné, je toto vyznaceno
u tabulek v pozndmce. V téchto pfipadech,
jsou-li k dispozici podkladové tdaje, jsou
v absolutnich a procentudlnich zménach za roky
2001, 2007 a 2008, vypoctenych z vychozich
rokt 2000, 2006 a 2007, vyuzivany fady, které
zohlediiuji dopad vstupu Recka, Slovinska,
Kypru a Malty do eurozony. Star$i idaje tyka-
jici se eurozdny pred vstupem Kypru a Malty
jsou k dispozici na internetovych strdnkdch
ECB na adrese http://www.ecb.europa.eu/stats/
services/downloads/html/index.en.html.

Statistické fady, které se tykaji méniciho se
sloZeni eurozdény, vychdzeji ze sloZeni eurozény
v daném &asovém obdobi. Udaje pfed rokem
2001 se tedy tykaji téchto 11 ¢lenskych statt EU:
Belgie, Némecka, Irska, §panélska, Francie, Ita-
lie, Lucemburska, Nizozemska, Rakouska, Por-

tugalska a Finska. Udaje od roku 2001 do roku
2006 se tykaji téchto 11 zemi a Recka. Udaje
za rok 2007 se tykaji téchto 12 zemi a Slovinska.
Udaje od roku 2008 se tykaji skupiny zemfi
EU-15, tj. EU-13 a Kypru a Malty.

Vzhledem k tomu, Ze se slozeni{ ECU neshoduje
s byvalymi ménami zemi, které pfijaly jednot-
nou ménu, jsou ¢astky za obdobi pfed rokem
1999, plvodné vyjadiené v zicastné-
nych méndch a prepocitané na ECU soucasnymi
sménnymi kurzy ECU, ovlivnény pohyby mén
¢lenskych statd EU, které nepfijaly euro. Aby
se eliminoval tento vliv na ménovou statistiku,
jsou ddaje z obdobi pred rokem 1999 v kapito-
lach 2.1 az 2.8 vyjadieny v jednotkdch pifepoc-
tenych z ndrodnich mén s pouZitim neodvolatel-
nych kurzt eura stanovenych 31. prosince 1998.
Neni-li uvedeno jinak, statistika cen a ndkladu
za obdobf{ pfed rokem 1999 vychdzi z dat vyja-
dfenych v narodnich méndach.

Kde je to vhodné, byly pouzity metody agre-
gace resp. konsolidace (vcetné preshrani¢ni
konsolidace).

Nejnovéjsi udaje jsou Casto predbézné a mohou
byt upraveny. Zaokrouhlenim mohou vzniknout
rozdily mezi soucty a jejich slozkami.

Skupina ,,ostatni ¢lenské stity EU* zahrnuje
Bulharsko, Ceskou republiku, Dadnsko, Eston-
sko, Lotyssko, Litvu, Madarsko, Polsko, Rumun-
sko, Slovensko, Svédsko a Velkou Briténii.

Ve vétsiné piipadd dodrzuje terminologie
pouzitd v tabulkdch mezindrodni standardy,
jako napfiklad ty obsazené v Evropském sys-
tému 4cth 1995 (European System of Accounts,
ESA 95) a Pfirucce k sestaveni platebni bilance
(the IMF Balance of Payments Manual). Trans-
akce zahrnuji provedené operace (méfené pfimo
nebo odvozené), zatimco toky zahrnuji téz
zmény stavi v disledku zmén cen a sménnych
kurzl, odpisti nedobytnych pohleddvek a dal-
§ich zmén.

V tabulkdch se pojmem ,,do (x) let“ rozumi
»do (x) let véetne®.
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PREHLED

Vyvoj klicovych ukazateli za eurozénu je shr-
nut v prehledné tabulce.

STATISTIKA MENOVE POLITIKY

Kapitola 1.4 obsahuje statistické tidaje o fakto-
rech povinnych minimdlnich rezerv a likvidity.
Roéni a Ctvrtletni hodnoty pfedstavuji priméry
za posledni udrZovaci obdobi daného
roku/ctvrtleti. Do prosince 2003 zac¢inala udrzo-
vaci obdobi vzdy 24. kalendafni den mésice
a trvala do 23. dne mésice ndsledujiciho. Dne
23. ledna 2003 ohlédsila ECB zmény postupu,
které byly zavedeny 10. bfezna 2004. Nasled-
kem téchto zmén budou udrzovaci obdobi zaci-
nat v den vypotrdadani hlavni refinan¢ni operace
(main refinancing operation, MRO) po tom
zaseddni Rady guvernérd, na které je naplano-
vdno mésicni zhodnoceni pfistupu k ménové
politice. Bylo stanoveno prechodné udrzovaci
obdobi, které pokryje dobu od 24. ledna
do 9. bfezna 2004.

Tabulka 1 v kapitole 1.4 ukazuje soucdsti
rezervni bdze tvérovych instituci, na které se
vztahuji pozadavky na povinné minimalni
rezervy. Z rezervni bdze jsou vylouceny
zdvazky viaci jinym dvérovym institucim,
na které se vztahuje systém minimalnich rezerv
ESCB, zdvazky vi¢i ECB a ziucastnénym
ndrodnim centrdlnim bankdm. Nemiaze-li dvé-
rova instituce dolozit vysi svych emisi dluho-
vych cennych papiri s dobou splatnosti
do dvou let, které jsou v drzeni vySe uvedenych
instituci, miZze odelist ze své rezervni bize
ur¢ité procento téchto zdvazki. Do listopadu
1999 bylo procento pro vypocet bdze rezerv
10 %, poté 30 %.

Tabulka 2 v kapitole 1.4 obsahuje primérné
udaje za skoncend udrzovaci obdobi. Vyse
povinnych minimdlnich rezerv (PMR) na kaz-
dou jednotlivou dvérovou instituci se pocitd
tak, Ze se nejprve vyndsobi zdvazky, kterych se
to tykd, prisluSnou sazbou rezerv pro piislusné
kategorie zdvazka dle rozvahy z konce kazdého
kalenddrniho mésice. Poté kazda tverova insti-
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tuce od tohoto ¢isla odecte pauSdlni C¢dstku
100 000 EUR. Vysledné povinné minimdlni
rezervy se poté nascitaji za celou eurozénu
(sloupec 1). Zustatky na béznych tdétech (slou-
pec 2) jsou nascitané primérné denni zlstatky
na béznych dctech uvérovych instituci, véetné
téch, které slouzi plnéni PMR. Volné rezervy
(sloupec 3) jsou primérné prebytky zlstatkl
na béznych tctech za udrzovaci obdobi oproti
povinnym rezervam. Nesplnéné povinné mini-
malni rezervy (sloupec 4) jsou definovédny jako
prumérné schodky zistatkii na béZnych tctech
oproti povinnym rezervam za udrZovaci obdobf,
nascitané za ty dvérové instituce, které nespl-
nily pozadavek na PMR. Urokovd sazba
na minimdln{ rezervy (sloupec 5) se rovnd pru-
mérné trokové sazbé pouzivané Evropskou
centrdlni bankou pro hlavni refinan¢ni operace
Eurosystému za udrzovaci obdobf{ (vdzené podle
poctu kalenddinich dnf) (viz kapitola 1.3).

Tabulka 3 v kapitole 1.4 ukazuje likviditn{
pozici bankovniho systému, kterd je definovana
jako zlstatky v eurech na béznych tctech tvé-
rovych instituci eurozény vedenych u Eurosys-
tému. VSechny ¢éstky jsou odvozeny z konsoli-
dované finan¢ni rozvahy Eurosystému. Ostatn{
operace stahujici likviditu (sloupec 7) nezahr-
nuji vydavani dluhopisi iniciované ndrodnimi
centrdlnimi bankami ve druhé etapé HMU.
Ostatni Cisté faktory (sloupec 10) pfedstavuji
ocisténé zbyvajici polozky konsolidované
finanéni rozvahy Eurosystému. Bézné ucty
dvérovych instituci (sloupec 11) jsou rovny
rozdilu mezi souctem faktori poskytujicich
likviditu (sloupce 1 az 5) a souétem faktorq sta-
hujicich likviditu (sloupce 6 az 10). Mé&nova
baze (sloupec 12) je souctem vkladové facility
(sloupec 6), bankovek v ob&hu (sloupec 8)
a zGstatkd na béznych uétech dvérovych insti-
tuci (sloupec 11).

PENIZE, BANKOVNICTVi A INVESTICNi FONDY

Kapitola 2.1 ukazuje agregovanou rozvahu sek-
toru ménovych financnich instituci (MFI),
tj. celkovou sumu harmonizovanych rozvah
vSech ménovych finanénich instituci, které jsou
rezidenty v eurozéné. MFI jsou centrdlni banky,



uveérové instituce definované pravnimi predpisy
Spolecenstvi, fondy penézniho trhu a dalsi
instituce, jejichz Cinnosti je pfijimat vklady
resp. jejich blizké substituty od jinych subjektt
nez MFI a na svij vlastni ucet (alespon v eko-
nomickém smyslu slova) poskytovat dvéry
resp. investovat do cennych papirt. Uplny
seznam MFI je zvefejnén na internetovych
strankdch ECB.

Kapitola 2.2 ukazuje konsolidovanou rozvahu
sektoru MFI, kterd se ziska z agregované roz-
vahy zapoctenim vSech pozic mezi MFI v euro-
z6né navzdjem. Vzhledem k jisté rGznorodosti
v postupech tétovdni nemusi byt suma pozic
mezi MFI nulovd; zdstatek je vykdzén ve sloupci
10 strany pasiv kapitoly 2.2. Kapitola 2.3 popi-
suje ménové agregdty v eurozoné a jejich proti-
polozky. Ty se odvozuji z konsolidované roz-
vahy sektoru MFI a zahrnuji pozice instituc{
jinych nez MFI, které jsou rezidenty eurozény,
viéi MFI eurozony; zohlednuji téZ nékterd
ménova aktiva/pasiva ustfednich vlddnich insti-
tuci. Statistiky ménovych agregatii a jejich pro-
tipolozek se oCistuji o sezonni vlivy a vlivy
dnl obchodovani. Polozka zahrani¢nich pasiv
v kapitoldch 2.1 a 2.2 ukazuje objemy drZené
nerezidenty eurozény i) akcii/podilovych lista
vydanych fondy penéZniho trhu sidlicimi
v eurozoné a ii) dluhovych cennych papirt
vydanych se splatnosti do dvou let MFI sidli-
cimi v eurozéné. V kapitole 2.3 jsou vSak tyto
polozky vylouceny z ménovych agregatd a pfi-
fazeny k poloZce ,,Cistd zahrani¢ni aktiva®.
Kapitola 2.4 pfindsi analyzu podle sektoru,
typu a pavodni splatnosti ivéri poskytnutych
ménovymi finanénimi institucemi, které nepatfi
do Eurosystému (bankovniho systému), ale jsou
rezidenty v eurozoné. Kapitola 2.5 ukazuje
analyzu vkladid drzenych v bankovnim systému
eurozony podle sektorl a instrumenti. Kapitola
2.6 ukazuje cenné papiry drzené bankovnim
systémem eurozény podle typu emitenta.

Kapitoly 2.2 az 2.6 zahrnuji transakce, které
jsou odvozeny jako rozdily stavl, ocisténé
o reklasifikace, precenéni, zmény sménnych
kurzi a jakékoli jiné zmény, které nevznikaji

z transakci. Kapitola 2.7 ukazuje vybrand pre-
cenéni, kterd jsou pouzita v odvozovéni trans-
akci. Kapitoly 2.2 az 2.6 téz pfinaseji miry
ristu vyjadiené roénimi procentudlnimi zmé-
nami vychdzejicimi z transakci. Kapitola 2.8
ukazuje Ctvrtletni pfehled vybranych polozek
rozvahy MFI podle jednotlivych mén.

Podrobné sektorové definice jsou obsazeny
v ,,Monetary Financial Institutions and Market
Statistics Sector Manual — Guidance for the sta-
tistical classification of customers® [PFirucka
pro statistiky ménovych financnich instituci
a trhii — Obecné pokyny ke statistické klasifikaci
zdkazniki] (ECB, bfezen 2007, tfeti vydani).
Dokument ,,Guidance Notes to the Regulation
ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet Statis-
tics* [Obecné pokyny k narizeni ECB/2001/13
o rozvahové statistice MFI] (ECB, listopad
2002) vysvétluje doporucené postupy, které by
mély dodrzovat ndrodni centrdlni banky.
Od 1. ledna 1999 se statistické informace shro-
mazduji a sestavuji na zdkladé nafizeni
ECB/1998/16 z 1. prosince 1998 o konsolido-
vané rozvaze sektoru ménovych financnich
institucil, ve znéni natizeni ECB/2003/102.

V souladu s timto nafizenim splynula polozka
»cenny papir penézniho trhu®“ na aktivni{
i pasivni strané rozvahy MFI s poloZzkou ,,dlu-
hové cenné papiry”.

Kapitola 2.9 ukazuje zustatky pro rozvahu
investi¢nich fondd eurozény (kromé fondu
penézniho trhu) ke konci Ctvrtleti. Rozvaha je
agregovand, a proto zahrnuje mezi pasivy akcie/
podilové listy vydané investi¢nimi fondy
a drzené jinymi investicnimi fondy. Celkova
aktiva/pasiva jsou rozclenéna podle investi¢ni
politiky (akciové fondy, dluhopisové fondy,
smiSené fondy, fondy nemovitosti a jiné fondy)
a podle typu investora (fondy pro Sirokou veiej-
nost a fondy pro zvlastni investory). Kapitola
2.10 ukazuje agregovanou rozvahu pro kazdy
sektor investi¢nich fondu podle investi¢n{ stra-
tegie a typu investora.

vést. ¢. L 356, 30.12.1998, s. 7.
¢

vést. ¢. L 250, 2.10.2003, s. 19.
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UCTY EUROZONY

Kapitola 3.1 prezentuje ddaje ze Ctvrtlet-
nich integrovanych G¢tt eurozony, které posky-
tuji komplexni informace o ekonomickych akti-
vitdch domdcnosti (v¢éetné neziskovych instituci
slouzicich domdcnostem), nefinan¢nich pod-
nikd, finan¢nich podnikt a vlddnich instituc,
ale také o vztazich mezi t€mito sektory a euro-
z6nou a zemémi mimo eurozénu. Jsou uvadény
sezonné neocisténé udaje o béznych cendch
za posledni dostupné Ctvrtleti ve zjednodusené
posloupnosti G¢td podle metodického ramce
Evropského systému uétd 1995 (ESA 95).

Tato posloupnost G¢td (transakci) zahrnuje:
1) ucet tvorby dichodu, ktery ukazuje, jak se
vyrobni aktivity projevuji v riznych kategori-
ich dichodu; 2) tcet alokace primdrniho
dichodu, ktery zaznamendva piijmy a vydaje
spojené s riznymi formami diichodu z vlastnic-
tvi (pro ekonomiku jako celek je vyrovndvaci
polozkou ucétu primarnfho dichodu ndrodnf{
diachod); 3) tucet sekunddrni distribuce
dichodu, ktery ukazuje, jak se méni ndrodni
dichod instituciondlniho sektoru v disledku
béznych transfert; 4) tcet uziti dichodu, ktery
zachycuje, jak je disponibilni dichod pouzit
na spotfebu nebo tspory; 5) kapitdlovy tcet,
ktery ukazuje, jak jsou uspory a Cisté kapitd-
lové transfery vynakldddny na pofizeni nefi-
nancnich aktiv (vyrovndvaci polozkou kapitd-
lového tctu jsou Cisté pajcky / Cisté vypljcky)
a 6) financni ucet, ktery zaznamendva Cisté
pofizeni finan¢nich aktiv a ¢isty ndrtst pasiv.
Vzhledem k tomu, Ze ke kazdé nefinancni
transakci existuje zrcadlovd finan¢n{ transakce,
vyrovndvaci polozka finan¢niho tcétu se také
v principu rovnéd Cistym pujckdm / ¢istym
vypujckdam vypoltenym z kapitdlového dctu.

Dile jsou prezentovany pocatecni a konecnd roz-
vaha, které poskytujf prehled o finanénim bohat-
stvi jednotlivych sektorti v daném okamziku.
Uvedeny jsou i ostatni zmény financnich aktiv
a pasiv (napf. v disledku zmény cen aktiv).

Sektorové pokryti finan¢niho dctu a financnich
rozvah je v piipadé sektoru finanénich podnika
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podrobnéjsi. Je ¢lenéno na MFI, ostatn{ finan¢ni
zprostiedkovatele (véetné pomocnych financ-
nich instituc{) a pojistovny a penzijni fondy.

Kapitola 3.2 zachycuje kumulativn{ toky (trans-
akce) za Ctyfi Ctvrtleti pro tzv. nefinancnf Gcty
euroz6ny (tj. vySe uvedené ucty 1-5), opét
ve zjednodusené posloupnosti Gcta.

Kapitola 3.3 zachycuje kumulativn{ toky (trans-
akce a ostatni zmény) za Ctyfi Ctvrtleti pro Gcty
dichodt, vydaji a akumulace domédcnosti
a zGstatky uctt finanéni rozvahy, a to v podrob-
néjSim clenéni. Transakce a vyrovndvaci
polozky, které se tykaji konkrétnich sektort,
jsou uspordddny tak, aby bylo snadnéji patrné
finan¢ni a investi¢ni rozhodovani domacnosti,
a zdroven respektuji vztahy mezi ucty, jak jsou
uvedeny v kapitoldach 3.1 a 3.2.

Kapitola 3.4 zachycuje kumulativn{ toky (trans-
akce) za Ctyfi Ctvrtleti pro Gcty dichodt a aku-
mulace nefinanénich podnikl a ztstatky actd
finan¢ni rozvahy, a to v podrobnéjsim ¢lenéni.

Kapitola 3.5 zachycuje kumulativni finan¢ni{
toky (transakce a ostatni zmény) za Ctyfi ctvrt-
leti a zastatky finan¢nich rozvah poji§toven
a penzijnich fondd.

FINANCNI TRHY

Statistické Casové fady finan¢niho trhu za euro-
z6nu zahrnuji ¢lenské staty EU, které do oka-
mziku, k némuz se uvadéné udaje vztahuji, pri-
jaly euro. To se tykd ddaji pro ménici se slozen{
eurozény s vyjimkou statistik emisi cennych
papirt (tabulky 4.1 az 4.4), kde se celé Casové
fady vztahuji k zemim EU-15 (tj. EU-13 a Kypru
a Malté), tedy k stdlému sloZeni eurozény.

Statistiku cennych papird vyjma akcif
a kotovanych akcii (kapitoly 4.1 az 4.4)
vypracovavd ECB s pouzitim dat od ESCB
a BIS. Kapitola 4.5 uvddi drokové sazby,
které pouzivaji MFI pro vklady od rezidentt
euroz6ny a uvéry rezidentim eurozdény
denominované v eurech. Statistika troko-
vych sazeb na penéZnim trhu, vynosid z dlou-



hodobych vlddnich dluhopisid a burzovni
indexy (kapitoly 4.6 azZ 4.8) vypracovava
ECB s vyuzitim dat od tiskovych agentur.

Statistika emisi cennych papird zahrnuje cenné
papiry kromé akcif (dluhové cenné papiry), které
jsou prezentovany v kapitoldch 4.1, 4.2 a 4.3,
a kotovanych akcii, které jsou prezentovany
v kapitole 4.4. Dluhové cenné papiry se déli
na krdatkodobé a dlouhodobé. ,,Kratkodobymi‘ se
rozumi{ cenné papiry s puvodni{ splatnosti jeden
rok nebo méné (ve vyjimecnych piipadech dva
roky nebo méné). Cenné papiry s delsi splatnosti
nebo s volitelnymi daty splatnosti, z nichZ nej-
pozdéjsi je vzddleno vice nez jeden rok, nebo
s neurc¢enou dobou splatnosti, jsou klasifikovany
jako ,,dlouhodobé“. Dlouhodobé dluhové cenné
papiry emitované rezidenty eurozény se ddle déli
na emise s pevnymi a proménlivymi sazbami.
U emisi s pevnymi sazbami se kuponovd sazba
béhem zZivotnosti emise neméni. U emis{ s pro-
ménlivymi sazbami je kuponova sazba perio-
dicky upravovéna podle nezdvislé trokové sazby
¢i indexu. Odhaduje se, Ze statistika dluhovych
cennych papirti zahrnuje pfiblizné 95 % vsech
emisi realizovanych rezidenty eurozény. V eurech
denominované cenné papiry uvedené v kapito-
lach 4.1, 4.2 a 4.3 rovnéz zahrnuji polozky vyja-
dfené v ndrodnich denominacich eura.

Kapitola 4.1 uvadi cenné papiry jiné nez akcie
podle plGvodni splatnosti, sidla emitenta
a mény. Ukazuje zustatky, hrubé emise a Cisté
emise cennych papird jinych nez akcii denomi-
novanych v eurech a cennych papiri jinych nez
akcif emitovanych rezidenty eurozény v eurech
a v§ech méndch pro dluhové cenné papiry cel-
kem a dlouhodobé dluhové cenné papiry. Cisté
emise se li${ od zmén v zilstatcich v disledku
zmén v ocenéni, reklasifikaci a jinych dprav.
Tato kapitola také poddvd sezonné ocisténé
statistické ddaje vcetné anualizovanych
6mésicnich sezonné ocisténych temp ristu pro
dluhové cenné papiry celkem a dlouhodobé
dluhové cenné papiry. Udaje pro druhou
z téchto skupin jsou vypocitiny ze sezonné
ocisténého indexu hypotetickych zistatkl, ze
kterého byly vylouceny sezonni vlivy. Podrob-
nosti viz Technické pozndmky.

Kapitola 4.2 obsahuje sektorové clenéni
zustatkt, hrubych emis{ a ¢istych emisi za emi-
tenty, ktefi jsou rezidenty eurozoény, podle
ESA 95. Do Eurosystému je zahrnuta ECB.

Celkové zistatky dluhovych cennych papirt
celkem a dlouhodobych dluhovych cennych
papirt v sloupci 1 tabulky 4.2.1 odpovidaji
udajim o zustatcich dluhovych cennych
papiri celkem a dlouhodobych dluhovych
cennych papirti emitovanych rezidenty euro-
z6ny v kapitole 4.1, sloupci 7. Zustatky dlu-
hovych cennych papiri celkem a dlouhodo-
bych dluhovych cennych papiri vydanych
MFTI v sloupci 2 tabulky 4.2.1 jsou viceméné
srovnatelné s ddaji o s vydanych dluhovych
cennych papirech uvedenych na strané pasiv
agregované rozvahy MFI v sloupci 8 tabulky
2.1.2. Celkové Cisté emise pro dluhové cenné
papiry celkem ve sloupci 1 tabulky 4.2.2
odpovidaji ddajim o celkovych Cistych emi-
sich rezidenty eurozony ve sloupci 9 kapitoly
4.1. Zbytkovy rozdil mezi tidaji o dlouhodo-
bych dluhovych cennych papirech a dlouho-
dobych dluhovych cennych papirech s pev-
nymi i pohyblivymi sazbami v tabulce 4.2.1
predstavuji dluhopisy s nulovym kuponem
a vlivy pfecenéni.

Kapitola 4.3 uvddi sezonné neocisténd i ocis-
ténd tempa rustu dluhovych cennych papirt
vydanych rezidenty eurozdény (v ¢lenéni podle
splatnosti, typu ndstroje, sektoru emitenta
a mény), vychdzejici z financnich transakef,
k nimz dochdzi, kdyZ instituce pfijimd nebo
spldci zavazky. Tempa ristu proto nezahrnuji
reklasifikace, precenéni, zmény sménnych
kurzd a jiné zmény, které nevznikaji z trans-
akci. Sezonné ocisténd tempa ristu byla pro
ucely prezentace anualizovdna. Podrobnosti viz
Technické pozndmky.

Kapitola 4.4, sloupce 1, 4, 6 a 8, ukazuji
zUstatky pro kotované akcie vydané rezidenty
euroz6ény v C¢lenéni podle sektoru emitenta.
Mg¢ésicni ddaje o kotovanych akciich vydanych
nefinanénimi podniky odpovidaji ¢tvrtletnim
casovym faddm uvedenym v kapitole 3.2
(hlavni zdvazky, sloupec 21).
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Kapitola 4.4, sloupce 3, 5, 7 a 9, ukazuji rocni
miry ristu pro kotované akcie vydané rezidenty
eurozony (v C¢lenéni podle sektoru emitenta),
vychdzejici z finan¢nich transakci, k nimz
dochdzi, kdyZ emitent proddvd nebo vykupuje
akcie za hotové, vyjma investic do vlastnich akcii
emitenta. Do transakci se zapocitava prvni kotace
emitenta na burze a vytvoreni nebo vymaz novych
instrumentd. Do vypocétu meziro¢niho tempa
ristu nejsou zahrnuty reklasifikace, precenéni
a jiné zmény, které nevznikaji z transakci.
Kapitola 4.5 prindsi statistiku vSech trokovych
sazeb, které pouzivaji MFI, jeZ jsou rezidenty
v eurozoné, pro v eurech denominované vklady
a tivéry domédcnostem a nefinanénim podnikiim,
jez jsou rezidenty v eurozéné. Urokové sazby
MFI eurozdény se vypocitavaji jako vdzeny pra-
mér (podle odpovidajiciho objemu obchodu)
urokovych sazeb zemi eurozény pro kazdou
kategorii.

Statistika tirokovych sazeb MFI je ¢lenéna podle
typu ¢innosti, sektoru, kategorie instrumentu
a doby splatnosti, vypovédn{ lhiity nebo ptivodni
doby fixace drokové sazby. Nov4 statistika dro-
kovych sazeb MFI nahrazuje deset prechodnych
statistickych fad o maloobchodnich trokovych
sazbdch v eurozoné, které byly publikovédny
v Mési¢nim bulletinu od ledna 1999.

Kapitola 4.6 prezentuje udrokové sazby
na penéznim trhu za eurozénu, USA a Japon-
sko. Za eurozoénu je zahrnuto Siroké spektrum
urokovych sazeb na penéznim trhu, sahajici
od tdrokovych sazeb z jednodennich vkladi az
po sazby z dvanéactimési¢nich vkladd. Do ledna
1999 se souhrnné drokové sazby za eurozénu
pocitaly na zdkladé sazeb jednotlivych statd,
vazenych podle HDP. S vyjimkou sazby z jed-
nodennich vkladd do prosince 1998 predsta-
vuji mési¢ni, Ctvrtletni a ro¢ni hodnoty pru-
méry za dané obdobi. Jednodenni vklady jsou
do prosince 1998 reprezentovany mezibankov-
nimi nabidkovymi depozitnimi sazbami.
Od ledna 1999 ukazuje sloupec 1 kapitoly 4.6
primérnou hodnotu jednodenni depozitn{
sazby EONIA (Euro Overnight Index Average).
Hodnoty do prosince 1998 jsou hodnotami
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ke konci obdobi, poté jde o primérné hodnoty
za dané obdobi. Od ledna 1999 predstavuji dro-
kové sazby na jedno-, tii-, Sesti- a dvanactimeé-
si¢ni vklady mezibankovni nabidkové drokové
sazby EURIBOR; do prosince 1998 se pouZzivaly
sazby LIBOR (London Interbank Offered Rates).
Pro USA a Japonsko jsou trokové sazby na tfi-
mésicni vklady reprezentovany sazbou LIBOR.

Kapitola 4.7 prezentuje sazby ke konci obdobi
odhadnuté z nomindlnich spotovych vynoso-
vych kiivek na zdkladé dluhopist ustfednich
vladnich instituci eurozény denominovanych
v eurech s ratingem AAA. Odhady vynosovych
ktivek jsou provadény s vyuzitim Svenssonova
modelu3. Zvefejiovany jsou také spready mezi
10letymi sazbami a 3mési¢nimi a 2letymi saz-
bami. Dodatecné vynosové kiivky (dennf tdaje
véetné grafl a tabulek) a souvisejici metodické
informace jsou k dispozici na adrese http://
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/
index.en.html. Udaje lze také stdhnout.

Kapitola 4.8 uvddi burzovni indexy za euro-
z6nu, USA a Japonsko.

CENY, NABiDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

VétSinu dat popisovanych v této kapitole produ-
kuje Evropskd komise (hlavné Eurostat) a statis-
tické urady jednotlivych zemi. Vysledky za euro-
z6nu se ziskdvaji agregaci udaji za jednotlivé
zemé. Je-li to mozné, jsou udaje harmonizované
a porovnatelné. Statistické tidaje o hodinovych
nékladech prace, HDP a vydajovych slozkéch,
pfidané hodnoté clenéné podle ekonomické Cin-
nosti, primyslové vyrob¢, maloobchodnich trz-
béach a registracich osobnich automobili jsou
oc¢istény o zmény v poctu pracovnich dni.

Harmonizovany index spotfebitelskych cen
(HICP) za eurozénu (tabulka 1 v kapitole 5.1)
je k dispozici od roku 1995. Vychdzi z ndrod-
nich HICP, které se idi ve vSech zemich euro-
z6ény stejnou metodologii. Clenéni podle

3 Svensson, L. E., 1994, | Estimating and Interpreting Forward
Interest Rates: Sweden 1992-1994%, Centre for Economic Policy
Research, Discussion Paper No 1051.



polozek zboZi a sluZzeb je odvozeno z Klasifi-
kace individudln{ spotieby podle tcelu (Classi-
fication of individual consumption by purpose
(Coicop/HICP)). HICP zahrnuje penézni
vydaje na konecnou spotfebu domdcnosti
v hospoddfském uzemi eurozény. Tabulka
obsahuje sezonné ocisténé udaje o HICP
a experimentdlni odhady regulovanych cen
na zdkladé HICP, které sestavuje ECB.

Ceny primyslovych vyrobct (tabulka 2 v kapi-
tole 5.1), primyslovd vyroba, nové zakdzky
v primyslu, obrat v primyslu a maloobchodnf{
trzby (kapitola 5.2) jsou upraveny nafizenim
Rady (ES) ¢. 1165/98 ze dne 19. kvétna 1998
o kritkodobé statistice#. Clenéni cen primys-
lovych vyrobcl a primyslové vyroby podle
kone¢ného uziti vyrobkd odpovidd harmonizo-
vanému Clenéni primyslovych odvétvi s vyjim-
kou stavebnictvi (NACE, kapitoly C az E)
do hlavnich primyslovych skupin (Main Indu-
strial Groupings, MIG) definovanych nafize-
nim Komise (ES) ¢. 586/2001 ze dne 26. biezna
20015. Ceny primyslovych vyrobcl odrazej
ceny vyrobct franko zdvod. Zahrnuji nepfimé
dané kromé DPH a jiné od¢itatelné dané. Prii-
myslova vyroba odrazi pfidanou hodnotu pfi-
slu§ného odvétvi.

Svétové trzni ceny surovin (tabulka 2 v kapi-
tole 5.1) méfi zmény cen dovozu do eurozdény
denominovanych v eurech v porovndni s vycho-
zim obdobim.

Indexy ndkladi prace (tabulka 3 v kapitole 5.1)
méii zmény nakladli prace na odpracovanou
hodinu v primyslu (véetné stavebnictvi) a trz-
nich sluzbdch. Jejich metodologie je stanovena
v natizeni Evropského parlamentu a Rady
(ES) ¢. 450/2003 ze dne 27. tnora 2003
o indexu ndkladd prace® a v provddécim nafi-
zeni Komise (ES) ¢. 1216/2003 ze dne
7. Cervence 20037. Hodinové ndklady préce
pro eurozénu jsou clenény podle slozek
ndkladt prace (mzdy a platy, socidlni pfispévky
zaméstnavatell plus zaméstnavatelem zapla-
cené dané souvisejici se zaméstndnim minus
zaméstnavatelem obdrZené dotace) a hospo-
darské aktivity. ECB pocitd ukazatel sjedna-

nych mezd (memo polozka v tabulce 3
kapitoly 5.1) na zdkladé neharmonizovanych
udaji vychdazejicich z ndrodnich definic.

Slozky jednotkovych mzdovych ndkladt
(tabulka 4 v kapitole 5.1), HDP a jeho slozky
(tabulky 1 a 2 v kapitole 5.2), deflaitory HDP
(tabulka 5 v kapitole 5.1) a statistika zaméstna-
nosti (tabulka 1 v kapitole 5.3) jsou vysledkem
Ctvrtletnich ndrodnich acta dle ESA 95.

Nové zakdzky v primyslu (tabulka 4 v kapitole
5.2) predstavuji zakazky ziskané béhem refe-
ren¢niho obdobi v odvétvich, kterd prevazné
pracuji na zdklad€ zakdzek — zejména produkci
textilii, celulézy a papiru, chemikalii, kovu,
investi¢nich statkti a zboZ{ dlouhodobé spotieby.
Udaje jsou vypo&itany na zdkladé b&znych cen.

Indexy obratu v primyslu a maloobchodu
(tabulka 4 v kapitole 5.2) méfi obrat vcetné
vSech poplatkl a dani s vyjimkou DPH, faktu-
rovany béhem referencniho obdobi. Maloob-
chodnf obrat se tyka celého maloobchodu vyjma
prodeje motorovych vozidel a motocykli
a vyjma oprav. Nové registrace osobnich auto-
mobilt zahrnuji registrace soukromych i firem-
nich osobnich automobildi. Casovd fada pro
eurozénu nezahrnuje Kypr a Maltu.

Udaje o kvalitativnim $etfeni mezi podniky
a spotfebiteli (tabulka 5 v kapitole 5.2) vycha-
zeji z Setfeni mezi podniky a spotfebiteli, které
provadi Evropskd komise (Business and Consu-
mer Surveys).

Miry nezaméstnanosti (tabulka 2 v kapitole 5.3)
odpovidaji smérnicim Mezindrodni organizace
prace (ILO). Vyjadfuji pocet osob aktivné hleda-
jicich préci jako podil na pracovni sile, s vyuZzi-
tfm harmonizovanych kritérif a definic. Odhady
pracovnich sil, z nichZ vychdzi mira nezamést-
nanosti, se 1i${ od souctu poctu zaméstnanych
a nezaméstnanych uvedeného v kapitole 5.3.

4 UK. vést. & L 162, 5.6.1998,
5 Ut vést. ¢ L 86, 27.3.2001,
6 Ui vést. &. L 69, 13.3.2003,
7 UK. vést. & L 169, 8.7.2003,

11.
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VLADNI FINANCE

Kapitoly 6.1 az 6.5 se zabyvaji fiskdlni pozici
vladniho sektoru v eurozéné. Udaje jsou pie-
vazné konsolidované a vychdzeji z metodologie
ESA 95. Ro¢ni agregdty pro eurozénu v kapito-
lach 6.1 az 6.3 sestavuje ECB na zdkladé pravi-
delné aktualizovanych harmonizovanych dat
poskytovanych ndrodnimi centrdlnimi bankami.
Udaje o schodku a dluhu pro zemé eurozény se
proto mohou li§it od téch, které pouzivd Evrop-
skd komise v rdmci postupu pfi nadmérném
schodku. Ctvrtletni agregity pro eurozénu
v kapitolach 6.4 a 6.5 sestavuje ECB z ddaju
Eurostatu a jednotlivych statd.

Kapitola 6.1 uvddi ro¢ni ddaje o pfijmech
a vydajich vlddniho sektoru na zdkladé
definic stanovenych v nafizeni Komise
(ES) &. 1500/2000 ze dne 10. &ervence 20008
o zméné ESA 95. Kapitola 6.2 uvadi podrobné
udaje o hrubém konsolidovaném dluhu vlad-
niho sektoru v nomindlni hodnoté v souladu
s ustanovenimi Smlouvy o postupu pfi nadmeér-
ném schodku. Kapitoly 6.1 a 6.2 obsahuji sou-
hrnné ddaje za jednotlivé zemé eurozdény
vzhledem k jejich vyznamu v rdmci Paktu sta-
bility a ristu. Schodky/pfebytky vykazované
za jednotlivé zemé eurozény odpovidaji
postupu pfi nadmérném schodku B.9 podle
definice v nafizeni Komise (ES) ¢. 351/2002 ze
dne 25. dnora 2002, kterym se mén{ nafizen{
Rady (ES) ¢. 3605/93, pokud jde o odkazy
na ESA 95. Kapitola 6.3 prezentuje zmény
dluhu vladniho sektoru. Rozdil mezi zménou
vladdniho dluhu a vlddniho schodku — opravnd
polozka schodek-dluh — je vysvétlovan hlavné
vlddnimi transakcemi v oblasti finan¢nich
aktiv a i¢inky kurzovych rozdild. Kapitola 6.4
pfindsi Ctvrtletni ddaje o pfijmech a vydajich
vlddniho sektoru na zdkladé€ definic podle nafi-
zeni Evropského parlamentu a Rady
(ES) ¢. 1221/2002 z 10. ¢ervna 2002 o Ctvrtlet-
nich nefinanénich détech vlddniho sektoru.?
Kapitola 6.5 uvadi Ctvrtletni ddaje o hrubém
konsolidovaném vlddnim dluhu, opravné
polozce schodek-dluh a pozadavcich vlady
na dveéry. Tyto udaje jsou sestavovany s pouZzi-
tim dat poskytnutych ¢lenskymi stdty podle
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natizeni (ES) ¢. 501/2004 a 1222/2004 a dat
poskytnutych ndrodnimi centrdlnimi bankami.

EXTERNi TRANSAKCE A POZICE

Pojmy a definice pouzité ve statistice platebni
bilance (PB) a investi¢ni pozice vuci zahrani¢{
(kapitoly 7.1 az 7.4) jsou obecné v souladu
s Pfiruckou MMF k sestaveni platebni bilance
(paté vydani, fijen 1993) a obecnymi zdsadami
ECB ze dne 16. cervence 2004 o pozadavcich
Evropské centrdlni banky tykajicich se statis-
tické zpravodajské povinnosti (ECB/2004/15)10
ve znéni obecnych zdsad ECB ze dne 31. kvétna
2007 (ECB/2007/3)!1. Dalsi informace o meto-
dikdch a zdrojich pouZivanych ve statisti-
kdch PB a investi¢ni pozice vic¢i zahranic{
za eurozénu Ize nalézt v publikaci ECB nazvané
~EBuropean Union balance of payments/interna-
tional investment position statistical methods*
[Statistické metody vykazovdni platebni
bilancel/investicni pozice viuci zahranici
v Evropské unii] (kvéten 2007) a v nasleduji-
cich zpravach pracovnich skupin: ,,Portfolio
investment collection systems* (Cerven 2002),
»Portfolio investment income® (srpen 2003)
a ,,Foreign Direct Investment™ (bfezen 2004),
které si lze vSechny stdhnout z internetovych
stranek ECB. Dile je k dispozici zprdva pra-
covni skupiny ECB a Evropské komise
(Eurostatu) o kvalité statistik platebni bilance
a investi¢ni pozice vici zahranic¢i (Cerven 2004),
a to na internetovych strankdch Vyboru pro
ménovou a finanénf statistiku a statistiku pla-
tebni bilance (www.cmfb.org). Vyrocni zprava
o kvalité statistik platebni bilance a investi¢n{
pozice vi¢i zahraniéi, kterd vychazi z doporu-
¢enf pracovni skupiny, je k dispozici na inter-
netovych strdnkdch ECB.

Tabulky v kapitoldch 7.1 a 7.4 se fidi znamén-
kovou konvenci Pfirucky MMF k sestaveni pla-
tebni bilance: prirtistky na bézném a kapitdlo-
vém uctu se objevuji s kladnym znaménkem,

8 UF. vést.

& L 172, 12.7.2000, s. 3.
9 Ut. v&st. & L 179, 9.7.2002, s. 1.

10 UF. vést. & L 354, 30.11.2004, 5. 34.
11 UF. vést. &. L 159, 20.6.2007, s. 48.



zatimco na finanénim dctu kladné znaménko
predstavuje piirtistek pasiv nebo pokles aktiv.
V tabulkdch v kapitole 7.2 jsou jak kreditni, tak
debetn{ transakce prezentovany s kladnym zna-
ménkem. Od vyddni Mési¢niho bulletinu
z tnora 2008 jsou navic tabulky v kapitole 7.3
pfeorganizovdny tak, aby umoznily spole¢né
zobrazeni tdaji o platebni bilanci, investiéni
pozici vici zahrani¢i a souvisejicich tempech
rastu. V novych tabulkdch jsou transakce
s aktivy ¢i pasivy, které odpovidaji zvySeni
pozic, zobrazovany s kladnym znaménkem.

Platebni bilanci za eurozdénu sestavuje ECB.
Posledni mésicni ddaje by mély byt povazo-
véany za predbé&zné. Udaje se reviduji, kdyZ jsou
publikovany tdaje za dalsi mésic resp. kdyZ je
publikovdna podrobna ctvrtletni PB. Stars{ data
se reviduji pravidelné nebo ndsledkem zmén
v metodologii sestavovani zdrojovych dat.

Tabulka 1 v kapitole 7.2 obsahuje sezonn¢ ocCis-
téné tdaje pro bézny ucet. Je-li to vhodné, ocis-
téni zahrnuje téZ vlivy poctu dni, pfestupnych
rokt resp. velikonoc. Tabulka 3 v kapitole 7.2
a tabulka 8 v kapitole 7.3 uvad{ ¢lenéni platebni
bilance eurozény a investi¢ni pozice vi¢i zahra-
ni¢i ve vztahu k hlavnim partnerskym zemim
(jednotlivé i souhrnné), pficemz rozliSuje mezi
¢lenskymi stity EU mimo eurozénu a stity ¢i
oblastmi mimo Evropskou unii. Udaje zahrnuji
i transakce a pozice vaci institucim EU (které
jsou s vyjimkou ECB povazovédny za instituce
mimo eurozénu, a to nezdvisle na jejich sidle)
a pro nekteré ucely téz offshore centra a mezina-
rodn{ organizace. Clenéni nezahrnuje transakce
¢i pozice pasiv portfoliovych investic, financ-
nich derivdti a devizovych rezerv. Ddle nejsou
uvedeny individudlni ddaje pro investi¢ni
zdvazky viaci Brazilii, kontinentdlni Ciné, Indii
a Rusku. Geografické ¢lenéni je popsdno v ¢lanku
nazvaném ,,Euro area balance of payments and
international investment position vis-a-vis main
counterparts® [Platebni bilance eurozony
a investicni pozice eurozony vii¢i hlavnim part-
nerum] v Mési¢nim bulletinu z inora 2005.

Udaje o finan¢nim dctu platebni bilance a inves-
ti¢ni pozici eurozény vici zahrani¢i v kapitole

7.3 vychézeji z transakei a pozic vici nereziden-
tim eurozény a uvazuji eurozénu jako jediny
ekonomicky subjekt (viz téZ box 9 v Mési¢nim
bulletinu z prosince 2002, box 5 v Mési¢nim bul-
letinu z ledna 2007 a box 6 v Mési¢nim bulletinu
z ledna 2008). Investi¢ni pozice vici zahrani¢i se
oceniuje v aktudlnich trznich cendch, s vyjimkou
ptimych investic, kde se pro nekotované akcie
a dals{ investice (napf. Gvéry a vklady) pouzivaji
ti¢etni hodnoty. Ctvrtletni investiéni pozice viéi
zahranic¢i je sestavovana podle stejné metodiky
jako roc¢ni investi¢ni pozice. JelikoZ nékteré
udaje nejsou k dispozici ¢tvrtletné (nebo jsou
k dispozici se zpozdénim), Ctvrtletni investi¢ni
pozice vici zahrani¢i je ¢dste¢né odhadovédna
na zakladé finan¢nich transakci, ocenéni aktiv
a vyvoje na devizovych trzich.

Tabulka 1 v kapitole 7.3 shrnuje investi¢ni
pozici viéi zahrani¢i a finan¢ni transakce
v rdmci platebni bilance eurozény. Struktura
zmén ro¢ni investi¢ni pozice vici zahranici je
ziskdna aplikac{ statistického modelu na zmény
investi¢ni pozice jiné nez transakce ve spojeni
s informacemi z geografického ¢lenéni, ménové
struktury aktiv a pasiv a cenovych indexd pro
riznd finanénf aktiva. Sloupce 5 a 6 této tabulky
se tykaji pfimych investic rezidentt v zahranic{
a pfimych investic nerezidentl v eurozoné.

RozliSeni mezi polozkami ,,uvéry* a ,,hotovost
a vklady* v tabulce 5 v kapitole 7.3 je zalozeno
na sektoru zahrani¢ni protipolozky, tj. aktiva
vici zahraniénim bankdm jsou klasifikovana
jako vklady, zatimco aktiva vaci ostatnim
zahrani¢nim sektorim jsou zafazena mezi
uvéry. Tato klasifikace vychdzi z podobnych
rozliSeni v jinych statistikach, napf. konsoli-
dované rozvaze ménovych a financnich insti-
tuci, a odpovidd pozadavkim Piirucky MMF
k sestaveni platebn{ bilance.

V kapitole 7.3, tabulce 7 jsou uvedeny zlstatky
devizovych rezerv Eurosystému a souvisejici
aktiva a pasiva. Tyto tdaje nejsou uplné srov-
natelné s idaji uvadénymi v tydennich financ-
nich vykazech Eurosystému, a to z divodu
rozdilti v zahrnutych polozkdch a ocenéni.
Udaje v tabulce 7 jsou v souladu s doporude-
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nimi ohledné Sablony pro vykazovani devizo-
vych rezerv a devizové likvidity. Zmény zla-
tych rezerv Eurosystému (sloupec 3) jsou
disledkem transakci se zlatem podle podmi-
nek Dohody centrdlnich bank o zlaté
z 26. zari 1999, aktualizované 8. biezna
2004. Vice informaci o statistickém zpraco-
vani devizovych rezerv Eurosystému lze
nalézt v publikaci nazvané ,,Statistical treat-
ment of the Eurosystem’s international reser-
ves* [Statistické zpracovdni devizovych rezerv
Eurosystému] (fijen 2000), kterou si lze stdh-
nout z internetovych strdnek ECB. Tyto inter-
netové strdnky obsahuji téZ komplexnéjsi
uidaje v souladu s pravidly pro vykazovdani
devizovych rezerv a devizové likvidity.

Kapitola 7.4 obsahuje ménovou prezentaci pla-
tebnf bilance eurozdny: transakce v platebni
bilanci odrdzi transakce v externi protipolozce
M3. V pasivech portfoliovych investic (sloupce
5 a 6) zahrnuji transakce v PB prodeje a ndkupy
majetkovych a dluhovych cennych papird vyda-
nych MFI eurozény kromé podilt fondt penéz-
niho trhu a dluhovych cennych papiri se splat-
nosti do dvou let. Sekce , Statistics*
na internetovych strdnkdch ECB obsahuje
metodickou pozndmku k ménové prezentaci
platebni bilance eurozény. Viz téZz box |1
v Mésic¢nim bulletinu z ¢ervna 2003.

Kapitola 7.5 uvddi ddaje o zahrani¢nim
obchodu se zbozim v eurozéné. Zdrojem dat je
Eurostat. Indexy jednotkové hodnoty nejsou
oc¢istény, zatimco sezonni ociSténi a dpravy
podle poctu pracovnich dni u ddaji o hodnoté
a indexii objemu se provadi. Clenéni podle
skupin vyrobkt ve sloupcich 4 az 6 a 9 az 11
tabulky 7.5.1 je v souladu s klasifikac{ Siro-
kych ekonomickych kategorii (Broad Econo-
mic Categories). Vyrobené zboZi (sloupce 7 a 12)
a ropa (sloupec 13) jsou v souladu s definici
SITC Rev. 4. Geografické ¢lenénf{ (tabulka 7.5.2)
ukazuje hlavni obchodni partnery, a to indivi-
dudlné nebo v regiondlnich skupinach. Udaje
za Cinu nezahrnuji Hong Kong.

Vzhledem k rozdilim v definicich, klasifikaci,
pokryti a dobé zaevidovdni nejsou tdaje
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o zahrani¢nim obchodu, zejména za dovozy,
zcela srovnatelné s poloZkou zboZi ve statis-
tice PB (kapitoly 7.1 a 7.2). Cést rozdilu
vyplyvé ze zahrnuti pojistovacich a pfeprav-
nich sluzeb do ddajt o dovozu zboZi.

SMENNE KURZY

Kapitola 8.1 uvddi indexy nomindlnich a redl-
nych efektivnich sménnych kurzi (EER) eura,
vypocltené ECB na zdkladé vazenych praméra
bilaterdlnich sménnych kurzd eura vuci
méndm obchodnich partnerd eurozdny.
Kladnd zména znaci apreciaci eura. Vihy jsou
zaloZeny na obchodu s vyrobenym zboZim
s obchodnimi partnery v obdobich 1995-97
a 1999-2001 a jsou vypocteny tak, aby zachy-
covaly vlivy tfetich trhi. Indexy EER vznikly
propojenim indexd zalozenych na vahéch
let 1995-1997 s indexy zaloZenymi na vahach
let 1999-2001, ke kterému doSlo na zacatku
roku 1999. Skupina obchodnich partnert
EER-22 se sklddd z 12 ¢lenskych statd EU,
jez nejsou Cleny eurozdny, a ddle Austrélie,
Kanady, Ciny, Hongkongu, Japonska, Norska,
Singapuru, Jizni Koreje, Svycarska a Spoje-
nych stdtt. Skupina EER-42 vedle toho zahr-
nuje ndsledujici zemé: Alzirsko, Argentinu,
Brazilii, Chile, Chorvatsko, Island, Indii,
Indonésii, Izrael, Malajsii, Mexiko, Maroko,
Novy Zéland, Filipiny, Rusko, Jizn{ Afriku,
Tchaj-wan, Thajsko, Turecko a Venezuelu.
Redlné EER se pocitaji pomoci indexd spo-
tiebitelskych cen, indext cen vyrobct, defla-
tortt hrubého domdciho produktu, jednotko-
vych mzdovych ndkladd ve zpracovatelském
primyslu a jednotkovych mzdovych ndkladi
v celé ekonomice.

Podrobnéjsi informace o vypocétu indexl
EER viz box 8 nazvany , Efektivni sménné
kurzy eura po neddvném rozsifeni eurozony
a EU* v Mési¢nim bulletinu z bfezna 2007
a ,,Occassional Paper* ECB ¢. 2 ,The
effective exchange rates of the euro*
[Efektivni sménné kurzy eura] (Luca
Buldorini, Stelios Makrydakis a Christian
Thimann, dnor 2002), ktery si lze stdhnout
z internetovych strdnek ECB.



Bilateralni kurzy uvedené v kapitole 8.2 pred-
stavuji mési¢ni priméry denné zvefejiovanych
referen¢nich kurzt pro tyto mény.

VYVO)] MIMO EUROZONU

Statistika za ostatni ¢lenské staty EU (kapitola
9.1) se fidi stejnymi principy jako statistika dat
za eurozénu. Udaje za USA a Japonsko obsaZené
v kapitole 9.2 pochézeji z narodnich zdroju.
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CHRONOLOGIE MENOVYCH
ROZHODNUTi EUROSYSTEMU'

12. LEDNA A 2. UNORA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
aurokové sazby pro mezni zaptjcni a vkladovou
facilitu zistanou nezménény na trovni 2,25 %,
3,25 % a 1,25 %.

2. BREZNA 2006

Rada guvernérii ECB rozhodla zvysit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinancni ope-
race o 25 bazickych bodt na 2,50 % pocinaje
operaci, kterd bude vypofadana 8. biezna 2006.
Rozhodla také zvysit drokové sazby pro mezni
zaptjéni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodi na 3,50 % a 1,50 %, oboji s icinnosti od
8. bfezna 2006.

6. DUBNA A 4. KVETNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkovéa sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a trokové sazby pro mezni zapujéni a vkladovou
facilitu zGstanou nezménény na drovni 2,50 %,
3,50 % a 1,50 %.

8. CERVNA 2006

Rada guvernértt ECB rozhodla zvysit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodu na 2,75 % pocinaje
operaci, kterd bude vypordddna 15. Cervna
2006. Rozhodla také zvysit urokové sazby pro
mezni zdpGjéni a vkladovou facilitu o 25
bazickych bodid na 3,75 % a 1,75 %, oboji
s uc¢innosti od 15. ¢ervna 2006.

6. CERVENCE 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinancni ope-
race a Urokové sazby pro mezni zdpujéni
a vkladovou facilitu zistanou nezménény na
durovni 2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

3. SRPNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit
zékladni nabidkovou sazbu pro hlavni refi-
nanc¢ni operace o 25 bazickych bodl na 3,00 %
pocinaje operaci, kterd bude vypofdddna
9. srpna 2006. Rozhodla také zvysit tirokové
sazby pro mezni zdpujcni a vkladovou faci-
litu o 25 bazickych bodd na 4,00 % a 2,00 %,
oboji s tcinnosti od 9. srpna 2006.

31. SRPNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a tirokové sazby pro mezni zaptj¢ni a vkladovou
facilitu zlstanou nezménény na drovni 3,00 %,
4,00 % a 2,00 %.

5. RiJNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodi na 3,25 % pocinaje
operaci, kterd bude vypotfadana 11. fijna 2006.
Rozhodla také zvysit drokové sazby pro mezni
zapujéni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodl na 4,25 % a 2,25 %, oboji s uc¢innosti od
11. fijna 2006.

2. LISTOPADU 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, 7e zdkladni
nabidkovd sazba pro hlavni refinanéni ope-
race a Urokové sazby pro mezni zdpujéni
a vkladovou facilitu zistanou nezménény na
drovni 3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

1 Chronologie ménovych rozhodnuti Eurosystému v letech 1999 az
2005 je k dispozici ve Vyro¢nich zpravach ECB za pfislusné roky.
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7. PROSINCE 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinancni ope-
race o 25 bazickych bodi na 3,50 % pocinaje
operacfi, kterd bude vypotfdddna 13. prosince
2006. Rozhodla také zvysit urokové sazby pro
mezni zapujéni a vkladovou facilitu o 25
bazickych bodid na 4,50 % a 2,50 %, oboji
s ic¢innosti od 13. prosince 2006.

21. PROSINCE 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvys$it ¢astku
ptfidélenou pro kazdou dlouhodobéjsi refi-
nan¢ni operaci, kterd bude provedena v roce
2007, a to z 40 mld. EUR na 50 mld. EUR.
Tato zvySend Cdstka bere v dvahu nédsledu-
jici faktory: poptdvka bankovniho systému
eurozény po likvidité v poslednich letech
rychle rostla a ocekdvd se, Ze se bude zvySo-
vat i v roce 2007. Eurosystém se proto roz-
hodl mirné zvySit podil poptdvky po likvi-
dité uspokojované prostifednictvim
dlouhodobéjsSich refinancnich operaci.
Eusrosystém vSak naddle bude zajiStovat
vétSinu likvidity prostfednictvim hlavnich
refinan¢nich operaci. Rada guvernérii mize
rozhodnout, Ze pfidélovanou cdstku opét
upravi na zacdtku roku 2008.

I1. LEDNA A 8. UNORA 2007

Rada guvernértit ECB rozhodla, ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinancéni ope-
race a Urokové sazby pro mezni zdpujéni
a vkladovou facilitu zistanou nezménény na
drovni 3,50 %, 4,50 % a 2,50 %.

8. BREZNA 2007

Rada guvernérii ECB rozhodla zvysit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodu na 3,75 % pocinaje
operaci, kterd bude vypordddana 14. bfezna
2007. Rozhodla také zvysit urokové sazby pro
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mezni zdpdjéni a vkladovou facilitu o 25
bazickych bodd na 4,75 % a 2,75 %, oboji
s uc¢innosti od 14. bfezna 2007.

12. DUBNA A 10. KVETNA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladn{
nabidkovd sazba pro hlavni refinanéni ope-
race a drokové sazby pro mezni zdpujéni
a vkladovou facilitu zistanou nezménény na
urovni 3,75 %, 4,75 % a 2,75 %.

6. CERVNA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zakladn{
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodu na 4,00 % pocinaje
operaci, kterd bude vypordddna 13. Cervna
2007. Rozhodla také zvysit irokové sazby pro
mezni zapGjéni a vkladovou facilitu o 25
bazickych bodti na 5,00 % a 3,00 %, oboji
s uc¢innosti od 13. ¢ervna 2007.

5. CERVENCE, 2. SRPNA, 6. ZARI, 4. RiJNA,

8. LISTOPADU A 6. PROSINCE 2007, 10. LEDNA,
7. UNORA, 6. BREZNA, 10. DUBNA, 8. KVETNA
A 5. CERVNA 2008

Rada guvernérii ECB rozhodla, Ze zdkladn{
nabidkovd sazba pro hlavni refinanéni ope-
race a drokové sazby pro mezni zdpujéni
a vkladovou facilitu zlistanou nezménény
na urovni 4,00 %, 5,00 % a 3,00 %.



3. CERVENCE 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zdkladn{
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodt na 4,25 % pocinaje
operaci, kterd bude vypordddna 9. ¢ervence
2008. Rozhodla také zvysit urokové sazby pro
mezni zapujéni a vkladovou facilitu o 25 bazic-
kych bodd na 5,25 % a 3,25 %, oboji s ulin-
nosti od 9. ¢ervence 2008.

7. SRPNA A 4. ZARi 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkovd sazba pro hlavni refinan¢éni ope-
race a Urokové sazby pro mezni zdpujcni
a vkladovou facilitu zistanou nezménény
na drovni 4,25 %, 5,25 % a 3,25 %.
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DOKUMENTY PUBLIKOVANE EVROPSKOU
CENTRALNI BANKOU OD ROKU 2007

Tento prehled mé informovat ¢tendre o vybranych dokumentech publikovanych Evropskou centrdlni bankou
od ledna 2007. Pokud jde o publikace fady Working Papers, jsou uvedeny pouze materidly vydané od cervna
2008 do srpna 2008. Neni-li uvedeno jinak, je mozno ti§téné verze publikaci do vycerpani zasob ziskat nebo
se prihlésit k jejich pravidelnému odbéru zdarma prostiednictvim adresy info@ecb.europa.eu.

Uplny seznam dokumenti publikovanych Evropskou centralni bankou a Evropskym mé&novym institutem
najdete na internetovych strankdch ECB (http://www.ecb.europa.eu).
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GLOSAR

Tento glosar obsahuje vybrané vyrazy, které jsou v Mésicnim bulletinu Casto pouzivany. Obsdhlejsi
a podrobnéjsi glosar je k dispozici na internetovych strainkach ECB
(http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/index.en.html).

Autonomni faktory likvidity: faktory likvidity, které obvykle nejsou spojeny s pouzivanim
ndstroji mé€nové politiky. Patii sem napiiklad bankovky v ob&hu, vladni vklady u centrdlni banky
a Cistd zahrani¢ni aktiva centrdlni banky.

Akcie: predstavuji vlastnictvi podilu v podniku. Zahrnuji akcie obchodované na burzich cennych
papirt (kotované akcie), nekotované akcie a dalsi formy akcii. Akcie jsou obvykle zdrojem pfi{jma
v podobé dividend.

Bézny tcet: ucet platebni bilance, ktery zahrnuje veskeré transakce tykajici se zboZi, sluzeb,
vynosi a béZnych transfer mezi rezidenty a nerezidenty.

Cenova stabilita: udrzovani cenové stability je hlavnim cilem Eurosystému. Rada guvernért
definuje cenovou stabilitu jako mezirocni zvySeni harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen
(HICP) pro eurozénu o méné nez 2 %. Rada guvernéru dala také zfetelné najevo, Ze pro tcely
cenové stability hodld udrzet miru inflace ve strednédobém horizontu té€sné pod 2 %.

Centralni parita: sménny kurz kazdé z ¢lenskych mén mechanismu ERM II vici euru, ke kte-
rému se urcuje fluktuac¢ni pasmo.

Ceny prumyslovych vyrobeti: ukazatel cen pfi opusténi tovarni brany (dopravni ndklady nejsou
zahrnuty) vSech vyrobkl proddvanych primyslem s vyjimkou stavebnictvi na domdcich trzich
zemi eurozdény (netykd se dovozu).

Cista zahraniéni aktiva MFI: zahrnuji zahrani¢ni aktiva MFI eurozény (napf. zlato, bankovky
a mince jinych mén nez eura, cenné papiry emitované nerezidenty eurozony a dvéry poskytnuté
nerezidentdm eurozony) minus zahrani¢ni pasiva MFI eurozény (napf. vklady a repo operace
nerezidentl eurozony, jimi drzené podilové listy a akcie fondd penézniho trhu a dluhové cenné
papiry emitované MFI a splatné do dvou let v¢etné).

Deflace: pokles celkové cenové hladiny, napf. pokles indexu spotiebitelskych cen.

Devizové rezervy: zahrani¢ni aktiva, kterd jsou pod kontrolou ménovych orgdnt a jsou jim poho-
tové dostupnd k pfimému financovani Ci regulaci rozsahu nerovnovahy v platebni bilanci pro-
stfednictvim intervenci na devizovych trzich. Devizové rezervy eurozony se sklddaji z pohleda-
vek za rezidenty eurozény v jinych méndch nez v eurech, zlata, zvldStnich prdv Cerpdni (SDR)
a rezervnich pozic u MMF, které jsou drZzeny Eurosystémem.

Dlouhodoba refinanc¢ni operace: pravidelnd operace na volném trhu provddénd Eurosystémem
v podobé reverznich transakci. Tyto operace se uskuteciiuji kazdy mésic ve formé standardniho
nabidkového fizeni a obvykle maji dobu splatnosti tfi mésice.

Dlouhodobéjsi finan¢ni zavazky MFI: vklady s dohodnutou dobou splatnosti pfesahujici dva
roky, vklady s vypovédni lhitou pfesahujici tfi mésice, dluhové cenné papiry emitované MFI
eurozény s pivodni dobou splatnosti delsi nez dva roky a kapital a rezervy sektoru MFI eurozdny.
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Dluh (finanéni ucty): dvéry, emitované dluhové cenné papiry a rezervy penzijnich fondd nefi-
nanénich podnikt (plynouci z pfimych penzijnich zdvazki, které maji zaméstnavatelé za své
zaméstnance), ocenéné trzni hodnotou ke konci obdobi. Kvili omezené dostupnosti tdaji vSak
ve Ctvrtletnich finan¢énich dctech nezahrnuje dluh dvéry poskytnuté nefinanénim sektorem (napfi-
klad dvéry mezi spole¢nostmi) nebo bankami mimo eurozdénu, zatimco do ro¢nich finan¢nich Gctt
jsou tyto slozky zahrnuty.

Dluh (verejny): hruby dluh (vklady, Gvéry a dluhové cenné papiry kromé finan¢nich derivétd)
v nomindlni hodnoté ke konci roku, konsolidovany mezi podsektory vefejného sektoru a v rdmci
téchto podsektorda.

Dluhové cenné papiry: slib ze strany emitenta (tj. vypajcovatele) splatit drziteli (pijcovateli)
jednu nebo vice plateb v urcity konkrétni den nebo dny v budoucnu. Obvykle maji konkrétni
urokovou sazbu (kupon) a/nebo se proddvaji s diskontem do vySe ¢astky, kterd bude splacena
v dob€ splatnosti. DIuhové cenné papiry emitované s pivodni dobou splatnosti del$i neZ jeden rok
se klasifikuji jako dlouhodobé.

Efektivni sménné kurzy eura (EER, nominalni/realné): viZzené priméry dvoustrannych
sménnych kurzd eura vi¢i méndm hlavnich obchodnich partnerl eurozony. ECB zvefejnuje
indexy nomindlnich EER pro euro vi¢i dvéma skupinim obchodnich partnerta: EER-22
(zahrnujici 12 ¢lenskych statd EU, jez nejsou soucdsti eurozény, a 10 hlavnich obchodnich
partnert mimo EU) a EER-42 (zahrnujici EER-22 a dalSich 20 zemi). Pouzité vihy odrdzeji
podil kazdé partnerské zemé na obchodu eurozény a zohlednuji konkurenci na tfetich
trzich. Redlné efektivni kurzy jsou nomindlni EER deflované vdzenym primérem zahra-
ni¢nich cen nebo ndkladd v poméru k domédcim. Jsou tedy ukazatelem cenové a nakladové
konkurenceschopnosti.

EONIA (prumérna jednodenni sazba v EUR): ukazatel efektivni tirokové sazby na mezi-
bankovnim trhu jednodennich vkladl v eurech. Vypocitd se jako vazeny primér drokovych
sazeb z nezajiSténych jednodennich dvérd v eurech, které vykazuje vybrand skupina
bank.

ERM II: kurzovy mechanismus, ktery poskytuje rdmec pro spolupraci v oblasti kurzové politiky
mezi zemémi eurozony a ¢lenskymi staty EU, které se netcastni tfeti etapy HMU.

EURIBOR (trokova sazba na mezibankovnim trhu v EUR - sazba prodej): sazba, za kte-
rou je referenéni banka ochotna ptjcovat finanéni prostiedky v eurech jiné referenéni bance.
Sazba je denné vypocitdvdna pro mezibankovni vklady s riznou dobou splatnosti dosahujic{
az 12 mésici.

Eurosystém: systém centrdlnich bank, tvofeny Evropskou centrdln{ bankou a narodnimi central-
nimi bankami téch Clenskych statt EU, které jiz pfijaly euro.

Eurozéna: oblast tvofend témi ¢lenskymi staty EU, které v souladu se Smlouvou o zaloZeni
Evropského spolecenstvi ptijaly euro jako jednotnou ménu.

Financni tcet: GcCet platebni bilance, ktery zahrnuje veSkeré transakce tykajici se pfimych,
portfoliovych a ostatnich investic, finan¢nich derivdti a rezervnich aktiv mezi rezidenty
a nerezidenty.
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Harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP): ukazatel spotiebitelskych cen, ktery sesta-
vuje Eurostat a ktery je harmonizovdn pro vSechny zemé EU.

Hlavni refinancni operace: pravidelnd operace na volném trhu provadénd Eurosystémem
ve formé reverznich transakci. Tyto operace se provddéji kazdy tyden ve formé standardnich
nabidkovych fizeni a obvykle maji dobu splatnosti jeden tyden.

Hruby domaci produkt (HDP): Celkova produkce zbozi a sluzeb dané ekonomiky, sniZena
o mezispotfebu a zvySend o Cisté dané z vyrobkd a dovozu. HDP lze analyzovat z pohledu
jednotlivych odvétvi vyroby, jednotlivych komponent vydaji nebo p¥ijma. Hlavnimi vydajo-
vymi komponenty HDP jsou konec¢nd spotfeba domdcnosti, konecnd spotfeba vlady, tvorba
hrubého fixniho kapitdlu, zména stavu zdsob a vyvoz a dovoz zboZi a sluzeb (vCetné obchodu
v rdmci eurozony).

Implikovana volatilita: ocekdvand volatilita (tj. standardni odchylka) tempa rtstu ceny urci-
tého aktiva (napf. akcie nebo dluhopisu). Lze ji vypocitat z ceny aktiva, data jeho splatnosti,
realizacni ceny opci na toto aktivum Ci z bezrizikové vynosnosti s pouzitim modelu ocenovani{
opci, napf. Black-Scholesova modelu.

Index hodinovych nakladua prace: ukazatel ndkladd prace, ktery predstavuje hrubé mzdy
a platy (v penézni i naturdlni podobé, vCetné prémii) a ostatni ndklady prdce (pfispévky
zaméstnavatele na socidlni zabezpeceni plus zaméstnavatelem placené dané tykajici se
zaméstnanosti minus zaméstnavatelem ziskané dotace), pfepoctené na skute¢né odpracovanou
hodinu (vCetné presCast).

Index sjednanych mezd: ukazatel pfimého vysledku kolektivniho vyjedndvani o zdkladni
mzdé (tj. bez prémii) na drovni eurozény. Uddvéd predpoklddanou primérnou zménu mésic-
nich mezd a platd.

Indexované vladni dluhopisy: dluhové cenné papiry emitované vladnimi institucemi, jejichz
kuponové platby a jistina jsou indexovany indexem spotiebitelskych cen.

Inflace: narast celkové cenové hladiny, napf. nartst indexu spotiebitelskych cen.

Investi¢ni pozice vici zahranic¢i: hodnota a slozeni Cistych finanénich pohleddvek
(nebo finan¢nich zdvazkl) dané ekonomiky viéi zbytku svéta.

Jednotkové mzdové naklady: ukazatel celkovych ndkladt prace na jednotku produktu vypo-
¢itdvany pro eurozénu jako pomér celkovych ndhrad na zaméstnance k produktivité price
(definované jako HDP na zaméstnance ve stdlych cenéch).

Kapitalovy ucet: ucet platebni bilance, ktery zahrnuje vSechny pfevody kapitdlu a nabyti ¢i
zcizeni nevyrobenych nefinan¢nich aktiv mezi rezidenty a nerezidenty.

Konsolidovana rozvaha sektoru MFI: rozvaha ziskand vylou¢enim vzdjemnych pozic mezi MFI
(j. vzdjemnych Gvérd a vkladi) v jejich agregované rozvaze. Poskytuje statistické ddaje o aktivech
a pasivech MFI vii¢i rezidentlim eurozony, ktefi nejsou soucdsti tohoto sektoru (tj. vladni instituce
a ostatni rezidenti eurozony) a vici nerezidentim eurozony. Je hlavnim zdrojem statistickych udaju
pro vypocet penéZnich agregati a poskytuje zakladnu pro pravidelnou analyzu protipolozek M3.
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M1: dzky penéZni agregat, ktery zahrnuje obéZivo a jednodenni vklady u MFI a ustfedn{ vlady
(naptiklad na posté nebo ve stitni pokladné).

M2: stfedni penéZni agregdt, ktery zahrnuje M1 a vklady s vypovédni lhitou do tfi mésica
véetné (tj. kratkodobé tdsporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let v¢etné
(tj. kratkodobé terminové vklady) u MFI a dstfedni vlady.

M3: Siroky penézni agregdt, ktery zahrnuje M2 a obchodovatelné ndstroje, zejména repo ope-
race, akcie a podilové listy fondd penézniho trhu a dluhové cenné papiry emitované MFI
se splatnosti do dvou let v¢etné.

Mezni zapujéni facilita: stdld facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuZzivat k zis-
kani jednodenniho tvéru od ndrodni centrdlni banky za predem stanovenou trokovou sazbu.
Jako zajisténi slouZi zplsobild aktiva (eligible assets).

MFI (ménové financni instituce): finan¢ni instituce, které tvoii sektor emise penéz
v euroz6né. Patif sem Eurosystém, tvérové instituce sidlici v eurozéné (podle definice
v prdvu Spolecenstvi) a vSechny ostatni financni instituce sidlici v eurozéné, jejichz
predmétem podnikdni je pfijimat vklady a/nebo prostiedky velmi podobné vkladim od
subjektd jinych nez MFI a na vlastni dcet (alesponi v ekonomickém smyslu) poskytovat
uvéry a/nebo investovat do cennych papird. Posledni skupina se skldda prevazné z fondu
penézniho trhu.

Mira schodku (vefrejnych financi): pomér schodku vefejnych financi k HDP v béZnych trznich
cendch. Je pfedmétem jednoho z fiskdlnich kritérii podle ¢lanku 104 odst. 2 Smlouvy o zaloZeni{
Evropského spolecenstvi, kterymi se definuje nadmérny schodek. Oznacuje se také jako pomér
schodku k HDP.

Mira dluhu (verejného): pomér vefejného dluhu k HDP v béZnych cendch. Je predmétem jed-
noho z fiskdlnich kritérii podle ¢ldnku 104 odst. 2 Smlouvy o zaloZeni Evropského spolecen-
stvi, kterymi se definuje nadmérny schodek. Oznacuje se také jako pomér dluhu k HDP.

Nabidkové Fizeni s pevnou sazbou: nabidkové fizeni, ve kterém centrdlni banka pfedem
oznami drokovou sazbu a zucastnéné protistrany nabizeji penézni ¢astky, se kterymi chtéji pri
dané drokové sazbé uskutecnit s centrdlni bankou transakce.

Nabidkové fizeni s proménlivou sazbou: nabidkové fizeni, ve kterém zicastnéné proti-
strany nabizeji penéZni ¢dstku i drokovou sazbu, za kterou chtéji uskutecnit transakce
s centrdlni bankou.

Nahrada na zaméstnance: celkovd odména v hotovosti nebo v naturdliich placend zaméstna-
vateli zaméstnanciim, tj. hrubé mzdy a platy, prémie, odmény za presCasy a prispévky zamést-
navateld na socidlni zabezpeceni, délend celkovym poctem zaméstnancd.

Odpis: odstranéni hodnoty Gvérl z rozvahy MFI, jestlize jsou ivéry povazovany za zcela nedobytné.

Ostatni investice: poloZka platebn{ bilance a investi¢ni pozice vici zahrani¢i, kterd zahrnuje
finan¢n{ transakce/pozice vuci nerezidentim v oblasti obchodnich dvérd, vkladi a dvéri a ostat-
nich pohleddvek a zdvazkd.
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Parita kupni sily: kurz, pfi ném? je jedna ména pfepocitidna na druhou tak, Ze se zohlednénim
rozd{li mezi cenovymi hladinami v pfislu§nych zemich vyrovnavd kupni sila obou mén. Ve své

nejjednodussi podobé parita kupni sily vyjadiuje pomér cen stejného zboZi ¢i sluzby v riznych
zemich a jejich ndrodnich méndach.

Platebni bilance: statisticky vykaz, ktery shrnuje hospodarské transakce urcité ekonomiky se
zbytkem svéta za dané obdobi.

Portfoliové investice: Cisté transakce a/nebo pozice rezidenti eurozény tykajici se cennych
papirli emitovanych nerezidenty eurozony (,aktiva“) a Cisté transakce a/nebo pozice nerezi-
dentl eurozony tykajici se cennych papird emitovanych rezidenty eurozény (,,pasiva”). Zahr-
nuji majetkové cenné papiry a dluhové cenné papiry (dluhopisy, sménky a néstroje penéZniho
trhu). Transakce se vykazuji ve skute¢nych realizovanych cendch oc¢isténych o poplatky a vydaje
spojené s emisi. Za portfoliovd aktiva se povazuji pouze majetkovd aktiva v podnicich, kterd
predstavuji méné nez 10 % kmenovych akcii ¢i hlasovacich prav.

Povinné minimalni rezervy: minimdlni vySe rezerv, které jsou dvérové instituce povinny
udrzovat u Eurosystému. VySe povinnych minimdlnich rezerv se urCuje na zdkladé priméru
dennich sald v udrzovacim obdobf trvajicim pfiblizné jeden mésic.

Pracovni sila: souhrn zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

Produktivita prace: produkce, kterou Ize vytvofit s danym vstupem prace. Produktivitu prace
1ze méfit nékolika zplisoby. Obvykle se méfi jako podil HDP ve stdlych cenach a celkového
poctu zaméstnanych osob nebo celkového poctu odpracovanych hodin.

Pramyslova vyroba: hrubd ptidand hodnota vytvofend primyslem ve stdlych cendch.

Pruzkum bankovnich avéra: ctvrtletni prizkum dvérové politiky, provadény Eurosystémem
od ledna 2003. Pfedem definovanému vzorku bank v eurozdéné klade kvalitativni otdzky
0 vyvoji uvérovych standardl, ivérovych podminek a poptavky po tvérech ze strany podnikt
i domdcnosti.

Primé investice: pfeshranicni investice, které odrazi zamér ziskat trvaly podil v podniku sid-

licim v jiné zemi (v praxi se pfedpokldda vlastnictvi odpovidajici alespori 10 % kmenovych

akcif ¢i hlasovacich prav). Pfimé investice zahrnuji zakladni kapitdl, reinvestovany zisk a jiny

kapitdl souvisejici s operacemi mezi spolecnostmi. Na dictu pfimych investic se zaznamena-

vaji ¢isté transakce/pozice rezidentli eurozény u zahraniénich aktiv (,,pfimé investice v zahra-
* e

ni¢i*) a ¢isté transakce/pozice nerezidentl eurozény u aktiv v eurozéné (,,pfimé investice
v eurozoné®).

Referenc¢ni hodnota pro rast M3: ro¢ni mira ristu M3 ve stfednédobém horizontu odpovida-
jici zachovani cenové stability. V soucasnosti je referencni hodnota ro¢niho ristu M3 4. %.

Schodek (verejnych financi): ¢isté vypiajcky vlddnich instituci, tj. rozdil mezi celkovymi
vefejnymi pfijmy a vydaji.

SniZeni hodnoty: sniZeni hodnoty Gvéri zaznamenané v rozvaze MFI, jestliZze jsou ivéry ozna-
Ceny za ¢dstecné nedobytné.
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XV

ijravy poméru schodku a dluhu: rozdil mezi schodkem vefejnych financi a zménou vefejného dluhu.

Urokové sazby MFI: trokové sazby aplikované tvérovymi institucemi a ostatnimi MFI sidli-

cim v eurozoné s vyjimkou centrdlnich bank a fondd penézniho trhu na vklady a tvéry v eurech
ve vztahu k domdcnostem a nefinan¢nim podnikiim sidlicim v eurozoné.

Uvéry MFI rezidentiim eurozény: tvéry MFI rezidentim eurozény (zahrnuje vladni instituce
i soukromy sektor) a cenné papiry v drzbé MFI, které jsou emitovany rezidenty eurozény (akcie,
ostatni majetkové cenné papiry a dluhové cenné papiry).

Vkladova facilita: stdla facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuZzit k jednodennim
vkladiim u ndrodni centrdlni banky za pfedem stanovenou tdrokovou sazbu.

Vladni instituce: sektor, ktery se podle definice v ESA 95 skladd z domdcich subjekti, které
se zabyvaji prevazné produkci netrzniho zboZi a netrznich sluzeb uréenych pro individudln{
i kolektivni spotiebu a/nebo prerozdélovanim narodniho diichodu a bohatstvi. Zahrnuje tstfedni,
ndrodni a mistni vladn{ instituce a fondy socidlniho zabezpeceni. Pravnické osoby s vlastnic-
kym podilem stdtu provadéjici podnikatelskou ¢innost (napiiklad stdtni podniky), se do vlad-
nich instituci nezahrnuji.

Volna pracovni mista: souhrnny termin pro nové vytvofend pracovni mista, neobsazend pra-
covni mista nebo pracovni mista, kterd budou v blizké budoucnosti volnd a u kterych zamést-
navatel podnikl aktivni opatfeni, aby nasel vhodného uchazece.

Vybérova Setfeni EK: harmonizovand Setfeni divéry podnikt a/nebo spotifebitelii provddénd
v kazdém ¢lenském stdté EU pro Evropskou komisi. Otdzky jsou kladeny manaZerim ve vyrobg,
stavebnictvi, maloobchodu a sluzbdch, ale také spotiebitelim. Po kazdém mési¢nim Setfeni jsou
vypoclitdny kompozitni ukazatele, které shrnuji odpovédi na fadu riznych otdzek do jednoho
ukazatele (ukazatele duvéry).

Vybérové Setreni mezi prognostiky (Survey of Professional Forecasters): Ctvrtletni pri-
zkum, ktery ECB provadi od roku 1999. Shromazd'uje jim makroekonomické prognézy vyvoje
inflace, ristu redlného HDP a nezaméstnanosti od skupiny expertd spojenych s finanénimi
i nefinan¢nimi organizacemi se sidlem v EU.

Vybérové Setieni mezi vedoucimi nakupu (Eurozone Purchasing Managers' Surveys):
prizkum podminek v odvétvi vyroby a sluzeb provddény v fadé zemi eurozdény, jehoz
vysledky jsou pouzivdny pro propolty indext. Index vedoucich nakupu (PMI) je vdZeny
indikdtor propocteny na zdkladé indikdtori produkce, novych objedndvek, zaméstnanosti,
dodacich lhit dodavateld a stavu zakdzek. V sektoru sluzeb jsou kladeny respondentim
otazky tykajici se jejich podnikatelské ¢innosti, ocekdvaného vyvoje jejich obchodi, objemu
rozpracovanych zakdzek, nové uzaviranych obchodi, zaméstnanosti, cen vstupi a cen, které
uctuji zakaznikdm. Kompozitn{ index pro eurozénu (the Eurozone Composite Index) je pro-
pocitdvan jako kombinace vysledkl Setfeni provedeného v odvétvi vyroby a sluzeb.

Vynosova krivka: grafické znazornéni vztahu mezi tirokovou sazbou nebo vynosem a zbytko-
vou splatnosti v daném ¢asovém okamziku pro dluhové cenné papiry se stejnym dvérovym
rizikem avSak odliSnymi dobami splatnosti. Sklon vynosové kiivky lze méfit jako rozdil mezi
urokovymi sazbami nebo vynosy ve dvou vybranych dobdch splatnosti.
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Vypujcni pozadavky (vefejného sektoru): Cisty nartst vefejného dluhu.

Zahranic¢ni obchod se zboZim: vyvozy a dovozy zbozi v rdmci eurozény a mimo ni jsou
meéfeny v hodnotovém vyjadieni, ve fyzickém objemu a pomoci jednotkové hodnoty dovozu.
Udaje o zahrani¢nim obchodu nejsou pfimo srovnatelné s tidaji o v§vozu a dovozu uvadénymi
v ndrodnich uctech, protoze udaje z narodnich Gcti zahrnuji jak transakce realizované v euro-
z6né, tak i mimo ni, a navic jeSt€¢ kombinuji zboZi a sluzby. Nejsou zcela srovnatelné ani
s polozkou zboZi ve statistice platebni bilance. Kromé metodickych dprav spocivd hlavni{
rozdil v tom, Ze ve statistice zahrani¢niho obchodu jsou dovozy uvedeny véetné pojiStovacich
a prepravnich sluzeb, zatimco v poloZce zbozi platebni bilance jsou uvedeny vyplacené
na palubu lodi (FOB).

Zakladni nabidkova sazba: spodni hranice Grokové sazby, pro kterou mohou protistrany poda-
vat své nabidky v ramci nabidkového fizeni s proménlivou sazbou.

Zakladni drokové sazby ECB: trokové sazby stanovené Radou guvernérd, které odrdzeji
ménovou politiku ECB. Jednd se o zdkladni nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace,
trokovou sazbu pro mezni zapGj¢ni facilitu a irokovou sazbu pro vkladovou facilitu.
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