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UVODNI SLOVO

Na zdklad€ pravidelné hospodaiské a ménové
analyzy rozhodla Rada guvernéri na svém
zasedani 4. bfezna 2010, Ze ponechd zdkladni
urokové sazby ECB beze zmény. Stdvajici
sazby jsou naddle na odpovidajici trovni.
Po zohlednéni vSech tdajt a analyz, které byly
zvefejnény od zaseddni Rady guvernéru
4. tnora 2010, by mél cenovy vyvoj v hori-
zontu, ktery je pro ménovou politiku relevantni,
zustat slaby. Posledni informace rovnéz potvr-
zuji, Ze v hospodafstvi eurozény dochazi
k oZiveni, i kdyZ je pravdépodobné, Ze zlistane
nerovnomérné. Celkové Rada guvernérti oce-
kédva, Ze hospodafstvi eurozdény poroste
v roce 2010 mirnym tempem, a to v prostiedi
vyznacujicim se pokracujici nejistotou. Vysle-
dek ménové analyzy potvrzuje hodnoceni, Ze
infla¢ni tlaky jsou ve stfednédobém horizontu
slabé. Za této situace Rada guvernéri ocekava,
Ze cenova stabilita zlstane ve stfednédobém
horizontu zachovédna a bude tak podporovat
kupni silu domacnosti v eurozdéné. Inflacni
ocekavani zustavaji pevné ukotvena na drovni,
kterd odpovida cili zachovat miru inflace
ve stfednédobém horizontu pod 2 %, ale blizko
této trovné.

Na zasedani 4. biezna Rada guvernéri rovnéz
projednavala, jakym zpisobem postupovat pfi
postupném ruSeni mimofddnych operacnich
opatfeni v kontextu vyvoje v ekonomice
a na financnich trzich. V této souvislosti bylo
rozhodnuto nadale pokracovat v hlavnich refi-
nanénich operacich i v refinan¢nich operacich
se zvlastni dobou trvani se splatnosti v délce
jednoho udrZovaciho obdobi, provddénych
prostfednictvim nabidkovych fizeni za pevnou
sazbu s plnym pfidélenim po potiebnou dobu,
ale nejméné do 12. fijna 2010, kdy skon¢i
letosni devaté udrZovaci obdobi. V pfipadé
refinan¢nich operaci se zvlastni dobou trvéani
bude pevnd sazba shodné se sazbou pro jed-
notlivé hlavni refinanéni operace. Rada guver-
néri ddle rozhodla znovu zavést nabidkova
fizeni s proménlivou sazbou v pravidelnych
tfimési¢nich dlouhodobéjsich refinanénich
operacich, a to poc¢inaje operaci, kterd bude
pfidélena 28. dubna 2010. Pfidélované castky
budou v téchto operacich stanoveny s cilem

zajistit bezproblémové podminky na penéz-
nich trzich a vyhnout se vyraznym rozpétim
mezi nabidkovymi sazbami a sazbami pro
hlavni refinan¢ni operace. Dale Rada guver-
nérd rozhodla, Ze v souladu se svym rozhod-
nutim ze 16. prosince 2009 ohledné dvanacti-
meésicni dlouhodobéjsi refinancni operace
bude sazba pro Sestimési¢ni dlouhodobé&jsi
refinanéni operaci, kterd bude pfidélena 31.
brezna 2010, stanovena po celou jeji dobu jako
primérnd minimdalni nabidkova sazba pro
hlavni refinan¢ni operace.

Prostfednictvim téchto rozhodnuti poskytuje
Eurosystém nadale podporu likvidity bankov-
nimu sektoru eurozény za velmi pfiznivych
podminek a usnadiiuje tak ivérovani hospodar-
stvi eurozony. Soucasné tato rozhodnuti poma-
haji predejit deformacim trhu souvisejicim
s udrzovanim mimotadnych opatieni déle, nez
je potfebné. Rada guvernéri bude pokracovat
v postupném rusSeni mimofadnych opatfeni
na podporu likvidity. Poskytnutd likvidita bude
podle potfeby absorbovana s cilem efektivné
¢elit jakémukoli ohroZeni cenové stability
ve stiednédobém az dlouhodobéj$im horizontu.
Veskery vyvoj v dal§im obdobi bude tedy Rada
guvernérl nadale velmi peclivé sledovat.

Pokud jde o hospodarskou analyzu, v posled-
nich Ctvrtletich téZila eurozéna nadale z vyraz-
ného makroekonomického stimulu a opatieni
pfijatych s cilem obnovit fungovani bankov-
niho systému i z probihajiciho oZiveni svéto-
vého hospodafstvi. Podle prvniho odhadu
Eurostatu se ve ¢tvrtém c&tvrtleti 2009 rist
redlného HDP mezictvrtletné zvysil o 0,1 %,
zatimco ve tfetim ctvrtleti dosahl rustu 0,4 %.
Dostupné ukazatele naznacuji, Ze v hospodar-
stvi eurozony dochédzi k oziveni, i kdyz je
pravdépodobné, Ze zlstane nerovnomérné.
Na tomto vyvoji se podili fada mimofadnych
faktorti v¢etné nepiiznivého pocasi v nékte-
rych ¢astech eurozény v prvnim Ctvrtleti 2010.
Vzhledem k této nerovnomérnosti je tieba
odhlédnout od ¢tvrtletni volatility a srovnéavat
vyvoj ristu pololetné. Pokud jde o dalsi vyvoj,
Rada guvernérii ocekéava, Ze rist redilného HDP
zustane v roce 2010 mirny, a to v disledku
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pokracujici korekce rozvah ve vice sektorech
i vlivem ocekdvani, Ze nizké vyuZiti kapacit
bude pravdépodobné tlumit investi¢ni ¢innost
a Ze spottebu bude omezovat slabd perspektiva
na trhu prace.

Toto hodnoceni se odrdzi také v makroekono-
mickych projekcich pro eurozénu z bfezna
2010, které sestavili pracovnici ECB. Podle
téchto projekci by se mél ro¢ni rist redlného
HDP v roce 2010 pohybovat v rozpéti mezi 0,4
al1l,2% a v roce 2011 mezi 0,5 a 2,5 %.
V porovnéni s projekcemi z prosince 2009,
které sestavili odbornici Eurosystému, je roz-
péti ristu redlného HDP pro rok 2010 mirné
zuzeno, zatimco pro rok 2011 bylo upraveno
mirné smérem nahoru a odrdZi tak vyraznéji
silnéj$i hospodarskou aktivitu ve svéte.

Rada guvernérii naddle povazuje rizika pro
tento vyhled za celkové vyrovnand, a to v pro-
stfedi vyznacujicim se pokracujici nejistotou.
Na strané proinflaénich rizik mtZe dojit
ke zlepSeni divéry ve vétsi mife, nez se oce-
kava, a globalni ekonomika i zahrani¢ni
obchod mohou oZivit silnéji, neZ se predpo-
klada. Silnéjsi, neZ se ocekdva, mohou byt
také ucinky probihajiciho rozsdhlého makroe-
konomického stimulu a dal$ich pfijatych opat-
feni. Na strané rizik zpomaleni rstu zlstavaji
obavy souvisejici s vyraznéjSim nebo delSim
vzdjemnym pusobenim negativnich vlivl mezi
realnou ekonomikou a finanénim sektorem,
nez se ocekavd, s opétovnym riistem cen ropy
a dalSich komodit, posilenim protekcionistic-
kych tlakl, obnovenym napétim v nékterych
segmentech finan¢niho trhu a s moZnosti
nesourodé korekce globédlnich nerovnovah.

Co se tyce vyvoje cen, mezirocni mira inflace
meéiené HICP dosahla v eurozéné podle pred-
bézZného odhadu Eurostatu v tdnoru 2010
drovné 0,9 %, zatimco v lednu ¢inila 1,0 %.
Mira inflace by v blizké budoucnosti méla
dosahnout zhruba 1% a v horizontu, ktery je
pro ménovou politiku relevantni, by méla
zustat mirnd. V duisledku pomalého oZiveni
doméci 1 zahrani¢ni poptavky by mél celkovy
vyvoj cen, nakladi a mezd zUstat utlumeny.
ECB
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Za této situace je dulezité zdlraznit, Ze inflacni
ocekdvani ve stfednédobém az dlouhodobéj-
§im horizontu zlstdvaji pevné ukotvena v sou-
ladu s cilem Rady guvernérii udrZzovat miru
inflace ve stfednédobém horizontu niZ§i nez
2 %, ale blizko této trovné.

Toto hodnoceni se odrazi také v makroekono-
mickych projekcich pro eurozénu z biezna
2010, které sestavili pracovnici ECB. Podle
téchto projekci by se rocni inflace méfena
HICP méla v roce 2010 pohybovat v rozpéti
mezi 0,8 a 1,6 % a v roce 2011 mezi 0,9
a 2,1 %. V porovnani s makroekonomickymi
projekcemi z prosince 2009, které sestavili
odbornici Eurosystému, bylo rozpéti pro rok
2010 upraveno nepatrné smérem dold, zatimco
rozpéti pro rok 2011 bylo upraveno mirné
smérem nahoru.

Rizika pro tento vyhled zlstavaji celkové
vyrovnand. Souviseji predevsim s dal$im
vyvojem hospodéiské aktivity a cen komodit.
Dale muze byt rist nepfimych dani a regulo-
vanych cen vyS$§i, neZ se v soucasnosti oce-
kav4, v souvislosti s potfebou provést v nésle-
dujicich letech fiskalni konsolidaci.

Pokud jde o ménovou analyzu, meziro¢ni
tempo rastu M3 bylo v lednu 2010 mirné
kladné a vzrostlo na droven 0,1 %. Tento vyvoj
odrazi predevsim jeden z vlivi srovndvaci
zaklady a potvrzuje hodnoceni, Ze rist penézni
zasoby je nadale slaby. Spole¢né se zdpornym
meziro¢nim tempem rastu objemu uvérd sou-
kromému sektoru (-0,6 % v lednu 2010) pod-
poruji posledni tdaje hodnoceni Rady guver-
nérll, Ze tempo ménové expanze je mirné a Ze
ve sttednédobém horizontu jsou inflacni tlaky
spojené s vyvojem penéZzni zdsoby nizké. Je
pravdépodobné, Ze rist agregatu M3 a objemu
tvert soukromému sektoru zlstane slaby také
v dal§ich mésicich.

Soucasné je pravdépodobné, Ze skutecny vyvoj
penézni zdsoby bude slabsi nez tempo ménové
expanze vzhledem k tlumicimu vlivu strmé
vynosové kiivky. Tento vyvoj podporuje pii
umistovani financnich prostfedkt odklon



od M3 a pfiklon k dlouhodobé&jsim vkladim
a cennym papirim. Na druhou stranu Gzka roz-
péti mezi trokovymi sazbami z riznych instru-
mentl v rdmci M3 ukazuji na nizké naklady
prilezitosti plynouci z drzby prostiedkil v nej-
likvidnéjsich slozkach agregatu M1, jehoZ
meziro¢ni tempo ristu bylo v lednu nadéle
vysoké a dosahlo 11,5 %.

Zaporné ro¢ni tempo ristu objemu Gveérd sou-
kromému sektoru zakryva probihajici proti-
chidny vyvoj: na jedné strané kladny — ro¢ni
rist objemu uvéri doméacnostem posiluje —
a na druhé strané zaporny — ro¢ni rist objemu
uvéri nefinanénim podnikim klesa. Takové
rozdily odpovidaji historickému i cyklicky se
opakujicimu vyvoji, coZ naznacuje, Ze po urci-
tou dobu po hospodafském oZiveni mohou
podle ocekdvani zlstat Gvéry nefinan¢nim pod-
nikim utlumené. Soucasné poklesly néklady
podnikd na financovani a sektor jako celek
nadale do velké miry pouzivd jako ndhradu
za bankovni financovani trzni financovani.

Banky v nékolika poslednich mésicich pokra-
Covaly ve sniZovani svych celkovych rozvah,
ale stdle fesi otazku, jak zvladnout tyto zmény
a zaroveil zajistit Uvéry pro nefinancni sektor.
Tuto otdzku by banky mély feSit vyuZzitim lep-
$ich podminek financovani k dalSimu posileni
své kapitdlové zakladny a tam, kde to bude
nezbytné, plné vyuZzit opatfeni vlady na pod-
poru rekapitalizace.

Stavajici zakladni urokové sazby ECB tedy
zustavaji na odpovidajici urovni. Po zohled-
néni vSech udaju a analyz, které byly zvefej-
nény od zasedani Rady guvernérl 4. inora
2010, by mél cenovy vyvoj v horizontu, ktery
je pro ménovou politiku relevantni, zlstat
slaby. Posledni informace rovnéz potvrzuji,
Ze v hospodarstvi eurozony dochdzi k oZiveni,
i kdyz je pravdépodobné, Ze zlstane nerovno-
mérné. Celkové Rada guvernért ocekdva, ze
hospodafstvi eurozdny poroste v roce 2010
mirnym tempem, a to v prostfedi vyznacuji-
cim se pokracujici nejistotou. Srovnani
vysledkd hospoddiské a ménové analyzy
potvrzuje hodnoceni, Ze inflaéni tlaky jsou

ve stfednédobém horizontu nizké. Za této
situace Rada guvernérii oCekdva, Ze cenova
stabilita zlistane ve stfednédobém horizontu
zachovédna a bude tak podporovat kupni silu
domadacnosti v eurozéné. Inflaéni ocekavani
zustavaji pevné ukotvena na urovni, kterd
odpovidd cili Rady guvernérii zachovat miru
inflace ve stfednédobém horizontu pod 2 %,
ale blizko této urovné.

Pokud jde o fiskalni politiku, vysoky schodek
vefejnych financi a vysoky vefejny dluh navic
piedstavuji dalsi zat€Z pro ménovou politiku
a narusuji davéryhodnost Paktu stability
a rastu, jednoho z hlavnich piliti Hospodarské
a ménové unie. Je nezbytné nutné, aby pro-
gramy stability jednotlivych zemi eurozény
jasné definovaly strategie ndvratu k fiskalni
discipliné a konsolidace v dalSich obdobich.
To vyzaduje rozhodné dsili zejména v zemich
s vysokym schodkem a zadluzZenosti. VSechny
zemé budou muset splnit své zavazky vyplyva-
jici z postupu pfi nadmérném deficitu. Konso-
lidace vefejnych financi by méla byt zahdjena
nejpozdéji v roce 2011, pfi¢emzZ jeji rozsah
bude muset byt podstatné vyss$i, nez je refe-
ren¢ni hodnota 0,5 % HDP ro¢né stanovena
jako minimdlni poZadavek v Paktu stability
a rustu. Rovnéz je nezbytné vénovat zvySenou
pozornost reformdm na strané vydaji. K doda-
te¢nym opatfenim fiskalni konsolidace, ktera
oznamila feckd vlada, vydala Rada guvernéria
3. biezna 2010 prohléaseni.

Ve vSech zemich eurozény je pro posileni
udrzitelného rastu a tvorby pracovnich mist
klicové urychlit strukturdlni reformy. Méla by
byt pfijimdna opatieni, kterd oteviou pfistup
k trhu a posili konkurenci. Celkové je tfeba
nastavit podminky pro dlouhodobé investice
do inovaci a vytvafet tak nové podnikatelské
pfilezitosti. Programy odvétvové podpory
zavedené k feSeni okamzitych dopadt krize by
mély byt nyni postupné rusSeny. Na trhu prace
je potfeba zajistit v nékolika ekonomikach
umirnénou tvorbu mezd a dostate¢nou pruz-
nost trhu prace s cilem zamezit vys$si drovni
strukturdlni nezaméstnanosti v nadchédzejicich
letech. Tyto strukturdlni reformy by mély byt
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podpofeny vhodnou restrukturalizaci bankov-
niho sektoru. Pro posileni odolnosti bank vuci
otfesim a zajiSténi dostateéného pfistupu
k financovéni, a tedy pro poloZeni zakladl
udrzitelného hospodarského ristu a financni
stability, maji zdsadni vyznam zdravé rozvahy,
efektivni fizeni rizik a transparentni a vykonné
obchodni modely bank.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVO]
| VNEJSi PROSTREDI EUROZONY

Aktudlni ukazatele naddle naznacuji, Ze ve svétové ekonomice nastalo oZiveni. Miry inflace
ve svété se v posledni dobé zvysily, avsak ziistdvaji pomérné nizké. I kdyZ je stdle velmi nejisté,
zda bude riist udrZitelny, rizika ohroZujici celosvétovy hospoddrsky vyhled lze povaZovat cel-
kové za vyrovnand.

1.1 VYVO) SVETOVE EKONOMIKY

Poté co se svétova hospodarskd aktivita vratila ve druhém a tfetim ctvrtleti 2009 ke kladnému
rustu, rostla také v poslednim ctvrtleti loiiského roku a zacatkem roku 2010. Navratu k ristu
napomohla stimula¢ni opatfeni ménové a fiskalni politiky, zlepSeni spotiebitelské i podni-
katelské duvéry a delsi cyklus vyvoje zasob. Pozitivni vyvoj svétové hospodaiské aktivity
doprovazelo také rychlé oZiveni svétového obchodu. V posledni dobé naznacuji ukazatele trhu
prace rostouci zaméstnanost ve zpracovatelském primyslu a sniZujici se ibytek pracovnich
mist v sektoru sluZzeb.

Pfi bliZz§im pohledu je patrné, Ze nejnovéjsi poznatky zaloZené na pfedstihovych ukazatelich
naznacuji, Ze ve svétové ekonomice nastalo ozZiveni. V tnoru celosvétovy Index vedoucich
ndkupu (Purchasing Managers’ Index — PMI) vzrostl z lednové drovné 53,2 na hodnotu 53,6
(viz graf 1). Celkové se zd4, Ze tempo oZiveni se béhem poslednich mésict stabilizovalo. Sek-
torové ¢lenéni celkového PMI indexu produkce nadale nasvédcuje tomu, Ze v sektoru sluzeb je
hospodatsky rust slabsi nez ve zpracovatelském sektoru. Mezera mezi obéma sektory se vSak
v unoru zuzZila, protoze rust produkce se ve zpracovatelském sektoru zpomalil, ale v sektoru
sluzeb znaéné zrychlil. PMI indexy novych objedndvek naznacuji, Ze zpracovatelsky pramysl
zustane kliCcovym zdrojem ristu svétové ekonomiky, pfinejmensim pocatkem roku 2010, tfe-
baZze v sektoru sluzeb doS§lo neddvno k urc¢itému zlepSeni situace v oblasti objednavek.

Podle nejnovéjSich dostupnych ukazatelll vzrostl v prosinci oproti listopadu objem svéto-
vého obchodu o 4,8 %, pficemZ v listopadu se oproti fijnu zvySil o 1,1 %. Nejvétsi naridsty

(index rozptylu; sezonné ociSténo; mésicni tidaje) (mési¢ni tdaje; meziro¢ni zmény v %)
= celkové produkce podle indexu PMI = spotiebitelské ceny v zemich OECD (vSechny polozky)
----- produkce zpracovatelského primyslu podle indexu PMI + <<+ spotiebitelské ceny v zemich OECD (bez potravin a energii)
==== produkce sluzeb podle indexu PMI
65 6 6
60 5 5
S 4t 4
50
3 3
45
2 2
40
35 1 1
30 Y30 0 V 0
25 25 -1 -1

T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
2000 2002 2004 2006 2008 2000 2002 2004 2006 2008

Zdroj: Markit. Zdroj: OECD.

ECB
Mési¢ni bulletin
bfezen 2010

HOSPODARSKY
A MENOVY
VYVo)

Vnéjsi
prostiedi
eurozony




objemu obchodu byly zaznamendny v Asii
a Latinské Americe, avSak ke zrychleni tempa
ristu doSlo také ve vyspélych ekonomikach.
Podle ctvrtletnich ddajl, jeZ poskytuji obraz

— CUTOZONA amm= USA
castecné ocistény o kratkodobé fluktuace, - Japonsko —— Velkd Briténie
vzrostl v poslednim ctvrtleti 2009 mezina- Vivoi HDP !
rodni obchod oproti pfedchozimu ctvrtleti (myevz?gtvruemizményv%; &vrtletni ddaje)
0 6 %. Jedna se o nejvyssi dosud zaznamenany 30 30
naruast. Na konci roku 2009 se objem obchodu
pohyboval stile 8 % pod svou maximalni hod- 2.0 2.0
notou z dubna 2008, avSak 15 % nad svou o o
minimalni hodnotou z kvétna 2009.
0.0 0.0

Poté, co se miry inflace ve svété pohybovaly b
po Ctyfi mésice v zdporném pasmu, vritily se Lo L0
v poslednim c¢tvrtleti 2009 do kladného pdsma 2o 20
a poc¢atkem roku 2010 zaznamenaly urcity :
dalsi mirny nartst. V zemich OECD dosdhla =0 D
celkovd meziro¢ni inflace méfend indexem 73,9 M O S S O (N (e Y
spotiebitelskych cen v lednu hodnoty 2 %, ZUOU 2002 BN 00 U 20O 2008
zatimco v prosinci ¢inila 1,9 % (viz graf 2).
Mirny ndriist meziro¢ni miry inflace béhem ?gggei;}giieé?my;mezimém mny v % misicnt idaje)
poslednich mésicti odrazi zejména opacny vliv 6
srovnavaci zakladny v souvislosti s cenami 5
komodit. Meziro¢ni inflace v zemich OECD
bez energii a potravin dosdhla v lednu hod- N
noty 1,6 %, a oproti tdaji za pfedchozi mésic g
se tedy nezménila. 2

7 z 1
SPOJENE STATY 0
V roce 2009 poklesl ve Spojenych statech
readlny HDP 0 2,4 %. 1 kdyZ tamni ekonomika !
v prvnim pololeti klesala, stimula¢ni opatieni 2
fiskdlni a ménové politiky a cyklus vyvoje 3
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zasob prispély ke znacnému oZiveni produktu

ve druhém pololeti 2009. Podle druhého  Zdroj: ndrodni ddaje, BIS, Eurostat a propotty ECB.

. , o v 1, 1) Pro eurozénu a Velkou Briténii jsou pouzity tdaje Eurostatu;
odhadu amerického Ufadu pro hospodaiské  prousaa Japonsko jsou pouZity nirodni Gdaje. Udaje o HDP
analyzy (US Bureau of Economic Analysis) Ui pro eurozon a Velkou Britanii podie HICP: ddaje pro
vzrostl ve &tvrtém Ctvrtleti 2009 reéln}’/ HDP Spojené staty a Japonsko podle indexu spotiebitelskych cen (CPI).
anualizované o 5,9 %, oproti ristu o 2,2 %
ve tfetim ctvrtleti. Toto zvySeni tempa rlstu odrdzi pfedevsim silny prispévek zdsob ve vysi
3,9 procentniho bodu. Podnikové investice, které v pfedeslych ¢tvrtletich rist HDP snizovaly,
ve ¢tvrtém Ctvrtleti pfidaly k rastu HDP 0,6 procentniho bodu. Kladny vliv zahrani¢niho
obchodu, ktery byl jednim z hlavnich faktor@ ristu v minulych Ctvrtletich, ke konci roku ustal

v disledku nérastu dovozu, ktery byl zapfi¢inén ozivenim vydaji na osobni spotifebu.

Pokud jde o cenovy vyvoj, primérnd meziro¢ni mira inflace méfend indexem spotfebitelskych
cen v roce 2009 Cinila -0,4 %, oproti 3,8 % v roce 2008. Celkova inflace se zvysila ke konci
roku 2009 a v lednu 2010 Cinila 2,6 % zejména v disledku vlivl srovnavaci zédkladny v souvis-
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losti s minulym vyvojem cen energii. Meziro¢ni inflace spotiebitelskych cen bez zapocteni potra-
vin a energii se z primérné hodnoty 1,7 % za rok 2009 sniZila na trovefi 1,6 % v lednu 2010.

Z hlediska budouciho vyvoje je pravdépodobné, Ze hnaci silou oZiveni budou v blizkém obdobi
i nadale stimula¢ni opatfeni fiskdlni a ménové politiky a Ze jej podpofi také cyklus vyvoje
zasob. Poté se vSak ocekdva, Ze rtist HDP ponékud zpomali, aZ pomine podpora ekonomiky
vyplyvajici z obratu vyvoje cyklu z4sob a ze stimulacnich opatieni. Ocekava se, Ze slabé pod-
minky na trhu prace — jakoZz i probihajici snizovani dluhového zatiZeni doméacnosti — budou
tlumit oZiveni vydaji na osobni spotfebu. Co se tyce vyvoje cen je pravdépodobné, Ze vzhle-
dem k existenci velké mezery vystupu zistane inflace na omezené trovni.

Dne 27. ledna 2010 rozhodl americky Federalni vybor pro volny trh ponechat sviij cilovy
interval pro sazbu z federdlnich fondld beze zmény na trovni 0 % az 0,25 %. Ocekava se,
Ze programy ndkupu dlouhodobéjSich cennych papirli budou zavrSeny do konce biezna. Dne
18. tnora 2010 Federalni rezervni systém také ozndmil zmény podminek pro své diskontni
zapljéni programy, vcetné zvySeni diskontni sazby z 0,5 % na 0,75 % a sniZeni typické maxi-
malni doby splatnosti u primédrnich dvérd na jeden den.

JAPONSKO

Zda se, ze v Japonsku dochdzi k pomalému oZiveni. Podle pfedb&Znych odhadd vydanych Utadem
vlady vzrostl ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009 realny HDP mezictvrtletné o 1,1 %. Na ristu se z velké miry
podilela vnéjsi poptavka a znacna osobni spotieba podeprend vladnimi stimula¢nimi opatfenimi. Pod-
nikové investice se zvysily poprvé za téméf dva roky, zatimco investice do reziden¢nich nemovitosti
mirné klesly. Riistu ve ctvrtém ctvrtleti pfedchdzela stagnace ve tetim Ctvrtleti a 1,3% rust redlného
HDP ve druhém ctvrtleti 2009. Celkové byl redlny HDP v roce 2009 nizsi o 5,0 % neZ o rok dfive.

V disledku zna¢né mezery vystupu pokracovaly v lednu spotiebitelské ceny v poklesu. Cel-
kové droven spotiebitelskych cen se v lednu meziroéné snizila o 1,3 %, zatimco v prosinci
¢inil meziro¢ni pokles 1,7 %. Bez zapocteni cen potravin a energii ¢inil v lednu meziro¢n{ rist
spotiebitelskych cen -1,2 %, stejné jako predchozi mésic.

Na svém zaseddani, které skoncilo 18. inora 2010, rozhodla Bank of Japan ponechat svij cil
pro sazbu z nezajiSténych jednodennich Gvérd nezménény na drovni 0,1 %.

VELKA BRITANIE

Po postupném zmirfiovani tempa poklesu v pfedchozich ctvrtletich prerostl ve Ctvrtém Ctvrtleti
2009 mezictvrtletni rist redlného HDP ve Velké Britanii do kladného pasma. Podle revido-
vanych odhadt se realny HDP po 0,3% poklesu ve tietim ¢tvrtleti 2009 o 0,3 % ve &tvrtém
¢tvrtleti zvysil. Hlavnim faktorem ristu HDP byly vydaje domdacnosti, které mezictvrtletné
vzrostly 0 0,4 %, a kone¢nd spotfeba vlady, jeZ se zvysila o 1,2 %, zatimco podnikové investice
nadale klesaly. Aktudlni ukazatele hospodéarské aktivity a trhu s bydlenim celkové naznacuji,
ze postupné zlepSovani hospodarské situace bude zacdtkem roku 2010 pokracovat. Na trhu
s bydlenim zlstavd v poslednich mésicich pozitivni trend zachovan, a to diky podplirnym
opatfenim. V lednu ceny rezidencnich nemovitosti vzrostly sedmy mésic po sobé (mezirocné
0 3,6 %), coz odpovida zlepSeni dostupnosti hypoteénich uvéri v poslednich mésicich. Tok
celkovych Cistych uvért jednotlivedm se v lednu zvysil, ackoli zastaval vyrazné pod svou
pramérnou drovni z roku 2008. V budoucnu se oc¢ekava, ze hospodarska aktivita bude nadéle
postupné oZivovat, podpofena zpozdénymi vlivy oslabeni libry, fiskdlnimi a ménovymi stimu-
la¢nimi opatfenimi a zlepSenim celkovych podminek ve svété.
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Meziro¢ni inflace métfend HICP v poslednich mésicich vzrostla a v lednu Cinila 3,5 % (v pro-
sinci jen 2,5 %), a to predevsim v dusledku vys$sich cen ropy a ukonceni do¢asného sniZeni
sazby DPH. Urcitou tlohu mohly sehrat také proinflaéni tlaky vyplyvajici z oslabeni libry
v minulosti. AvSak inflace v budoucnu by méla zmirnit, nebot pfetrvavajici volné kapacity
budou mit na cenovou dynamiku tlumici vliv.

V poslednich mésicich udrzoval Vybor pro ménovou politiku Bank of England oficidlni sazbu
pro rezervy komerénich bank na drovni 0,5 %. Bank of England navic ukoncila svtij program
nakupu aktiv v celkové hodnoté 200 mld. liber.

DALS EVROPSKE ZEME

Celkové se hospodarskd situace v poslednich ctvrtletich zlepSila také v dalSich zemich EU
mimo eurozénu. Dynamika mezictvrtletniho ristu realného HDP vsak byla v fadé zemi pomérné
rozkolisand, coZ odrdZelo vykyvy v cyklu vyvoje zasob a probihajici fiskalni zmény.

Podle pfedbéZného odhadu poklesl ve tvrtém &tvrtleti 2009 realny HDP ve Svédsku mezictvrt-
letné o0 0,6 %. Historické idaje byly revidovany smérem dold a nyni naznacuji stagnaci ve dru-
hém ctvrtleti a pokles o 0,1 % ve tfetim Ctvrtleti. PfedbéZné odhady pro Dansko nasvédcuji
tomu, Ze redlny HDP vzrostl ve ¢tvrtém ctvrtleti o 0,2 %. Ve tietim Ctvrtleti pfitom stoupl
0 0,3 % (revidovany udaj, diive se uvadél odhad ristu o 0,6 %). Kratkodobé ukazatele nazna-
¢uji zlepSeni hospodaiské situace v obou zemich na pocatku roku 2010. V lednu meziro¢ni
inflace méfend HICP v Dansku nadéle rostla a dosdhla hodnoty 1,9 % (v prosinci ¢inila 1,2 %),
zatimco ve Svédsku nepatrné zmirnila na 2,7 % (oproti 2,8 % v prosinci). V prosinci a v lednu
Danmarks Nationalbank sniZila ve tfech krocich svou zdkladni drokovou sazbu celkové
0 20 bazickych bodt na 1,05 %.

Po prudkém poklesu hospodaiské aktivity v prvnim ctvrtleti 2009 se ekonomicka situace v nej-
vétsich stfedo- a vychodoevropskych ¢lenskych stitech EU vyrazné zlepSila. Klicovou tlohu
hralo silné oZiveni primyslové produkce v poslednich mésicich, podpofené zlepSenim vnéjsi
poptavky. V celém regionu se ve druhém a tietim Ctvrtleti (v mezictvrtletnim srovndni) rast
redlného HDP postupné zlepSoval, ackoli v Madarsku a Rumunsku se jednalo pouze o zmir-
néni tempa poklesu. V poslednim ctvrtleti 2009 byl vSak podle pfedbéZného odhadu Eurostatu
vyvoj hospodafského rastu riiznorodéjsi. Zatimco tempo poklesu v Madarsku dale zmirnilo
na -0,4 % (z -1,2 % ve tietim Ctvrtleti), v Rumunsku pokles zrychlil na -1,5 % (v porovnani
s -0,6 % ve tietim tvrtleti) a v Ceské republice dosahl rist zépornych hodnot na drovni -0,6 %
(pokles z rastu 0,8 % ve tietim Ctvrtleti). V Polsku zrychlilo mezictvrtletni tempo ristu reél-
ného HDP ve ¢tvrtém Ctvrtleti na 1,2 %. Celkové naznacuji aktudlni ukazatele divéry a tdaje
o primyslové vyrobé a obchodu dal3i zlepSovani hospodafské aktivity na zacatku roku 2010
ve vSech nejvétSich ¢lenskych statech EU ve stfedni a vychodni Evropé. Zaroven panuje zna¢na
nejistota spojend s hospodafskym vyvojem v dalSich Ctvrtletich a pfetrvavaji vyrazna rizika,
jak je patrné z rostouci miry nezaméstnanosti.

Regiondlni vyvoj inflace byl v poslednich mésicich dosti riznorody. Meziro¢ni inflace méfena
HICP se v Ceské republice pohybovala v lednu na pomérné nizké trovni 0,4 %. Naopak
na vysoké drovni zistala v lednu v Madarsku (6,2 %), Polsku (3,9 %) a Rumunsku (5,2 %).
Banca Nationald a Romaniei 5. ledna 2010 rozhodla, Ze sniZi svou zakladni drokovou sazbu
o 50 bazickych bodt na 7,5 %. Magyar Nemzeti Bank rozhodla 22. tnora 2010 sniZit svou
hlavni urokovou sazbu o 25 bazickych bodt na 5,75 %.
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Ze vSech zemi EU zaZily nejprudsi pokles hospodarské aktivity od zacatku svétového hospo-
darského poklesu pobaltské staty. V poslednich ¢tvrtletich byl mezictvrtletni rist volatilni, ale
zd4 se, Ze se ve vSech zemich celkové zlepSil. Pokles redlného HDP byl vyrazné mensi v Bul-
harsku neZ v pobaltskych zemich. Aktudlni krdtkodobé ukazatele hospodaiské aktivity a diavéry
vSak ve vSech Ctyfech zemich ukazuji na zlepSovani hospodaiské situace, i kdyZ primyslova
vyroba byla v poslednich mésicich v Bulharsku a Litvé stale jesté slabsi.

V Rusku naznacuji dostupné udaje, Ze po poklesu v prvni poloviné roku 2009 pokracovalo
ve Ctvrtém Ctvrtleti oZiveni hospodaiského rastu. Podle predbéznych udajt klesl redlny HDP
v roce 2009 o 7,9 %. I kdyZz mezictvrtletni hodnoty za ctvrté ctvrtleti zatim nejsou k dispo-
zici, predchozi zvefejnéné udaje o HDP naznacuji, Ze hospodafsky rast po svém poklesu
béhem prvni poloviny roku 2009 pokracuje v oZiveni. Dostupné tdaje o primyslové vyrobé
za leden 2010 signalizuji, Ze toto oZiveni ekonomické aktivity mohlo poc¢atkem roku 2010
ztratit na dynamice, nebot orgdny stiatni spravy postupné rusi fiskalni stimula¢ni opatfeni
zavedend v roce 2009. Dalsi rizika pro rychlé oZiveni vznikaji pfedevS§im ze slabSich neZ oce-
kavanych cen komodit a utlumeného ristu uvéra. I kdyz jsou inflacni tlaky stale silné, nadale
oslabuji. Meziro¢ni rist spotiebitelskych cen klesl v lednu na 8,0 %, nebot dfivéjsi posileni
rublu tlumilo dovozni ceny.

ROZVIJEJiCi SE ASIJSKE EKONOMIKY

Ve ctvrtém ctvrtleti 2009 pokracoval v rozvijejicich se asijskych ekonomikach proces expanze
hospodarské aktivity, ktery tak byl nadéle v cele celosvétového oZiveni. Tento vyvoj byl prede-
v§im vysledkem soubord fiskdlnich stimuld. Postupné oZivuje také zahrani¢ni obchod a ve vét-
§iné zemi se pribliZuje ke své drovni pred krizi. Domaci poptavka se stava stdle vice sobéstac-
nou, vyvoj na trhu aktiv je pfiznivy a oZivuje také tvorba pracovnich mist.

V Ciné zrychlil v poslednim &tvrtleti 2009 meziro&ni rist redlného HDP na 10,7 % a hospodaf-
sky rast celkoveé dosahoval po cely rok 2009 trovné 8,7 %. Hlavnim zdrojem rlstu zistivaly
investice posilené stimula¢nimi opatienimi. I pfes postupné zlepSovani vnéjSich podminek
zlstal pfispévek ¢istého vyvozu v poslednim ctvrtleti 2009 zdporny. Objem domadci likvidity
zlstal vysoky. Rist agregdtu M2, ktery sice v posledni dobé mirné zpomalil, dosdhl v lednu
meziro¢né rovné 26 %, coz je vyrazné¢ vice nez ro¢ni cil 17 %. Meziro¢ni rlst spotiebitelskych
cen se v listopadu 2009 vratil do kladného pdsma a v lednu 2010 doséahl 1,5 %. Ménové organy
zacaly stahovat nadbyte¢nou domaci likviditu tim, Ze od zacatku roku dvakrat zvySily povinné
minimalni rezervy bank vzdy o 50 bazickych bodu.

V Jizni Koreji meziro¢ni rast realného HDP prudce zrychlil ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009 na 6 %,
(v porovnani s 0,9 % v pfedchozim Ctvrtleti), a to predevsim vlivem srovndvaci zdkladny. Podil
soukromé spotfeby a investic na ristu ddle vzrostl. Meziro¢ni inflace spotfebitelskych cen
v lednu vzrostla z prosincovych 2,8 % na 3,1 %.

Hospodarska aktivita rostla mohutné také v Indii. V poslednim ctvrtleti 2009 vzrostl redlny
HDP meziro¢né o 5,9 %, zatimco ve tfetim ¢tvrtleti dosdhl rastu 6,8 %. Rust velkoobchodnich
cen, hlavni méfitko miry inflace pouzivané indickou centrdlni bankou Reserve Bank of India,
vyrazné posilil a odrazel tak rychly rist cen potravin a paliv. V lednu byly velkoobchodni ceny
0 8,6 % vyssi, nez byla jejich uroveii pfed rokem.
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I kdyZ hospodafské oZiveni v rozvijejicich se asijskych ekonomikéch bylo z velké miry zavislé
na makroekonomickych stimulech, které by podle ocekdvani mély byt ve vétSiné zemi v dalSich
meésicich zachovany, jsou zde jasné ndznaky, Ze se domaci poptdvka stava stale vice sobéstac-
nou. Zarovet pro hospodatsky vyhled regionu pfedstavuji pomalejsi neZ ocekdvané oZiveni
zahrani¢ni poptavky i rostouci infla¢ni tlaky vyrazné riziko hospodaiského zpomaleni.

LATINSKA AMERIKA

V Latinské Americe se tempo hospodarské aktivity ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009 dale zrychlilo,
zatimco infla¢ni tlaky ve vétSiné zemi poklesly. V Brazilii ukazatele s vysokou frekvenci
naznacuji, Ze rast jak domaci, tak zahraniéni poptavky ve ¢tvrtém ctvrtleti vyrazné zrych-
lil. Maloobchodni trzby v poslednim ctvrtleti 2009 meziro¢né vzrostly v priméru o 8,8 %,
zatimco ve tfetim ctvrtleti dosahly tempa 5,0 %. Primyslova vyroba vzrostla ve ¢tvrtém ctvrt-
leti meziro¢né o 5,8 % poté, co ve tfetim Ctvrtleti propadla o 8,2 %. Meziro¢ni rlst spotie-
bitelskych cen dosahl ve ¢tvrtém Ctvrtleti 4,2 %, coZ je nepatrné méné neZ v predchozim
ctvrtleti. V Argentiné vzrostla primyslova vyroba ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009 o 5,2 %, zatimco
v predchozim Ctvrtleti poklesla o 1 %. Meziro¢ni rist spotiebitelskych cen ve ¢tvrtém Ctvrtleti
2009 dosdhl v praméru 7,1 % oproti 5,9 % ve tfetim ctvrtleti. V Mexiku poklesl ve ¢tvrtém
¢tvrtleti redlny HDP meziro¢né o 2,4 % po sniZeni o 6,1 % ve tfetim Ctvrtleti. Meziro¢ni rast
spotfebitelskych cen ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2009 dosahl v priméru 4 %, coz predstavuje pokles
oproti 5,1 % ve tfetim Ctvrtleti.

Celkové by hospodaiska aktivita v Latinské Americe méla pokracovat v postupném oZiveni
v disledku zavedenych stimula¢nich opatieni i zlepSeni zahrani¢ni poptavky a podminek finan-
covani. Celkové vSak prevazuji v regionu nadale rizika zpomaleni hospodarské aktivity a zlsta-
vaji z4visld na vnéjSich podminkéch.

1.2 KOMODITNi TRHY

Béhem poslednich tfech mésicti se ceny ropy
pii urcité volatilité vyvolané obavami trhi C e TSl e o)

z rychlosti celosvétového hospodarského - gf;ggf;i;‘)modﬁwaSD’i“dex2000=100’
oziveni (viz graf 4) stabilizovaly v roz-

péti mezi 70 a 80 USD za barel. Cena ropy
Brent dosahla 3. bifezna 77,8 USD za barel, 140
tedy zhruba stejné drovné jako na zacatku 130 Bk
roku. Do budoucna wéastnici trhu odekavaji '}

ve stfednédobém horizontu vy§si ceny ropy,  '°
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vijejicich se ekonomik. Tento rist poptavky
vedl rovnéZ k poklesu zasob, které vznikly
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Zdroje: Bloomberg a HWWI.
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v roce 2008. Na strané nabidky ziistala produkce zemi mimo OPEC celkové beze zmény,
zatimco OPEC nyni produkuje vyrazné nad svymi cilovymi objemy.

Skoncil také sled uprav smérem nahoru v projekcich poptavky, které sestavuje Mezindrodni
energetickd agentura. Posledni progn6zy poptavky pro rok 2010 naznacuji jeji riist o 1,6 mil.
bareld denné ve srovnani s rokem 2009, a to pfedevSim v dusledku rdstu poptivky ze zemi,
které nejsou ¢leny OECD. Podrobnéjsi analyzu perspektiv na strané nabidky obsahuje box 1,
ktery se zabyva vlivy hospodarského poklesu na investice do kapacit na tézbu ropy.

Ceny neenergetickych komodit za posledni tfi mésice poklesly. Ceny potravin a zemédél-
skych surovin se ponékud snizily a hlavnim faktorem byly pfedevsim zpravy o rekordni drodé
kukufice. V prostfedi obav trhu o silu celosvétového hospodaiského oziveni skoncil rist cen
kovl zaznamenany v poslednim ctvrtleti 2009. Souhrnné vzato se index cen neenergetickych
komodit (vyjaddieny v americkych dolarech) na konci dnora pohyboval ptfibliZzné€ o 2 % niZ nez
na zacatku roku.

INVESTICE DO KAPACIT NA TEZBU ROPY A HOSPODARSKY POKLES

Financ¢ni krize a nasledna svétova hospodaiska recese mély znaény vliv na zdkladni ukaza-
tele ropnych trhii. V disledku hospodéaiského poklesu se svétova poptivka po ropé snizila
z 87,8 mil. barelt denné (mil.b/d) zaznamenanych ve ¢tvrtém ctvrtleti 2007 na 84,2 mil. b/d
ve druhém ctvrtleti 2009 (viz graf A). Po tomto poklesu poptavky producenti ropy rychle ome-
zili svou tézbu. Kvoty snizila vyrazné zejména Organizace zemi vyvazejicich ropu (OPEC),
a to o téméf 5 mil.b/d. Jako vedlejs$i ucinek hospodarského poklesu se projevilo znacné
sniZeni investic do kapacit na téZbu ropy.

Tento box uvadi podrobnéjsi analyzu zmény

objemu téchto investic a zkouma stfednédobé

dasledky pro produkci ropy a jeji cenu.

(v mil. barelta denn¢)

Vlivy hospodéaiského poklesu na strané = zem& mimo OECD
nabidky je tfeba posuzovat na pozadi pro- ! FER (01200
gnoézy vyvoje poptavky po ropé. Mezinarodni 100 0

energeticka agentura (IEA) ve své nejnovéjsi
sttednédobé progndze predpokladd, Ze své-
tova poptavka po ropé se opét zvysi na tro-
venl 90,9 mil.b/d v roce 2014. Tento tdaj je
zaloZen na predpokladu, Ze se spotieba ropy
v zemich OECD sniZi oproti roku 2008 pfib-
lizn€ o 3 mil.b/d, avSak tento pokles bude vice
neZ vykompenzovan silnym ristem poptavky
v ekonomikdch zemi mimo OECD.
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IEA odhaduje, Ze ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009 g
¢inila celosvétovéa nabidka ropy 85,9 mil.b/d.

To znamend, 7e do roku 2014 bude k uspo- ~ Zdroi [EA.

Pozndmka: Posledni udaje jsou za ¢tvrté ctvrtleti 2009.

HOSPODARSKY
A MENOVY
VYVO)

Vnéjsi
prostiedi
eurozony




kojeni zvySené poptivky nezbytny dodatecny
objem nabidky ve vy$i 5 mil.b/d. IEA je
pomérné pesimistickd v souvislosti s dodav-

) . : . . — indlni vviadieni (levd o
kami ze zemi mimo OPEC, jejichZ vyge by nominaloi vyjscteni= (ové ose)

s redIné vyjadieni® (leva osa)

méla zlstat stejnd jako v roce 2009. V tom ==== UCCP” (prava osa)
pifipadé by bylo nezbytné, aby chybéjici 600 250
objem v pfedpokladané vysi 5 mil.b/d dodaly
zem& OPEC. ST T
400 . 100

Schopnost strany nabidky uspokojit rostouci
poptdvku zavisi na objemu investic, ktery 5, /|
jsou producenti schopni a ochotni vynaloZit

na roz§ifeni vyrobnich kapacit. V letech 2000 20
az 2008 vyrazné rostly nomindlni investice

do ,upstreamové* kapacity (viz graf B)'. 10
Zaroven vSak investicni ndklady vzrostly | L
na vice neZ dvojnasobek. V dusledku toho

zustaly redlné investice od roku 2004 vice-
méné stabilni.
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Zdroje: IEA, THS/CERA a vypocty ECB.

1) V. mld. USD.

2) V mld. USD; redlné investice jsou vypocitiny deflovanim
nominalnich investic indexem upstreamovych kapitalovych na-
- . kladi (IHS/CERA), pficemz zakladnim obdobim je rok 2000.
investice v ropném sektoru Udaj za rok 2009 je odhad IEA na zékladg plani firem.

3) Index: 2000=100.

Celosvétova recese méla znacny dopad
na ,,upstreamové*
(v nomindlnim i redlném vyjadfeni). Zaprvé,
piisnéjsi uvérové podminky na celém svété
snizovaly schopnost firem financovat své investi¢ni plany. Zadruhé, pokles poptavky po ropé
snizil naléhavou potfebu a chut vytvaret nové kapacity. IEA uvadi, Ze v posledni dobé byly zru-
Seny nebo odloZeny projekty rozvoje novych ropnych poli, které by rozsifily kapacitu produkce
ropy pfiblizné o 5,8 mil.b/d. Neni pfekvapenim, Ze pokles vydaji v ,,upstreamovém® sektoru se

soustfedil do regiont, kde jsou rozvojové ndklady vyssi, zejména v zemich mimo OPEC.

Skutecnost, Ze snizeni poptavky bylo vétsi neZ sniZzeni nabidky zptisobuje pouze docasnou
nerovnovahu mezi nabidkou ropy a poptavkou po ni. Ve stfednédobém vyhledu je pravdépo-
dobné, Ze sniZeni investic v ,,upstreamovém® sektoru zapficinéné hospodaiskym poklesem
zpomali roz§ifovani kapacit. Az v pfiStich letech svétové hospodarstvi oZivi, mize to vytvaret
nové prekdzky na strané nabidky a v budoucnu také tlaky na zvySovani cen ropy.

1, Upstreamovy“ ropny sektor pfedstavuje vyhleddvéni a prazkum ropnych nalezist a dile provoz ropnych vrti. Pfeprava, rafinace a dis-
tribuce jsou pak soucdsti ,downstreamového* sektoru.

1.3 VYHLED PRO VNE)Si PROSTREDI

Rizné predstihové ukazatele naznacuji, Ze svétové hospodafstvi v blizké budoucnosti nadéle
poroste. V prosinci 2009 se kompozitni predstihovy ukazatel (CLI) pro zemé OECD zvysil
v souladu s trendem v poslednich mésicich a podpofil tak hodnoceni, Ze ve vét§iné zemi
OECD (viz graf 5) zfejmé nastalo stabilni oZiveni hospodarské aktivity. Tento pfiznivéjsi
kratkodobéjsi vyhled je v poslednich mésicich podporovan ve vétsiné zemi OECD také pokra-
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Cujicim rastem spotfebitelské a podnikatelské
duvéry, a to na uroven dosazenou v prvnim
pololeti 2008. I pfes nékteré ztraty z pocatku
letoSniho roku zlstdvaji v prostfedi zvySené
volatility ceny na akciovych trzich po celém
svété vyraznéji vyS$si v porovndni s minimy
z pocatku roku 2009. Kromé historicky nej-
nizsich zakladnich drokovych sazeb ve svété
reaguji vyS$s$i ceny akcii také na zlepsSeni
vyhledu svétového ristu. OZiveni svétového
hospodaftstvi také naznacuje lepsi perspek-
tiva svétového obchodu i zahrani¢ni poptavky
eurozony. Navzdory t€mto pozitivnim signa-
lim ztstava vyhled svétového hospodarského
ristu a miry, v niZ se oZiveni milZe stit sobé-
stacné, stdle spojen s nejistotou, jakmile dopad
pfechodnych opatfeni na podporu ekonomiky,
jako jsou stimula¢ni opatfeni a cyklus vyvoje
zasob, zacne slabnout.

(mésic¢ni udaje; ocisténo o rozdily v amplitudé cyklu)

— OECD
----- rozvijejici se trhy

106 106
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100
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92

90 T T T T T T T T 90
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Zdroj: OECD.
Poznamka: Ukazatel pro rozvijejici se trhy je vazeny pramér
kompozitnich predstihovych ukazatelti pro Brazilii, Cinu a Rusko.

Ackoli je perspektiva pro svétové hospodarstvi stile spojena s nejistotou, rizika pro svétovou
hospodarskou aktivitu zlistavaji vSeobecné vyvazend. Na strané rizik vyssiho ristu muze dojit
ke zlepSeni divéry ve vétsi mife, nez se ocekavd, a globdlni ekonomika i zahrani¢ni obchod
mohou ozivit silnéji, nez pfedpokladaji projekce. Navic téinky rozsahlych makroekonomickych
stimuld a dalSich pfijatych opatfeni mohou byt vétsi, nez se ocekava. Na strané rizik zpomaleni
rustu zustavaji obavy souvisejici s vyrazné€j$im nebo del§im neZ o¢ekdvanym vzdjemnym puiso-
benim negativnich vlivi mezi redlnou ekonomikou a financnim sektorem, s op€tovnym ristem
cen ropy a dalSich komodit, posilenim protekcionistickych tlakl, obnovenim napéti v nékterych
segmentech financ¢niho trhu a s moZnosti nesourodé korekce globalnich nerovnovéh.
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2 MENOVY A FINANCNI VYVO]

2.1 PENIZE A OVERY MFI

Posledni iidaje o ménovém vyvoji ukazuji na pokracujici oslabovdni riistu penéZniho agregdtu
M3 a uvéri a podporuji tak hodnoceni, Ze tempo ménové expanze je mirné a strednédobé
inflacni tlaky vyplyvajici z ménového vyvoje jsou slabé. Riist celkového penéZniho agregdtu M3
i naddle podhodnocuje tempo ménového riistu v diisledku vlivu strmé vynosové kiivky. Pokles
mezirocniho ristu uveéri soukromému sektoru je naddle ovliviiovdn zejména poklesem 1iveéri
nefinancnim podnikiim, zatimco mezirocni rist uvéri domdcnostem ziistdvd kladny a zvySuje se.
Vzhledem k soucasné fdazi hospoddrského cyklu je tento vyvoj tivérii celkové naddle v souladu
s vyvojem v minulosti. Vyvoj v poslednich mésicich potvrzuje, Ze ménové financni instituce
v eurozoné pokracovaly — i kdyZ pomaleji — v procesu oddluZovdni, a to zejména sniZovdnim
svych vzdjemnych pozic.

SIROKY PENEZNi AGREGAT M3

Meziroc¢ni rist Sirokého penéZniho agregatu

M3 zacal v lednu 2010 vykazovat kladné

hOdl’lOty a &inil 0’1 % (V pI‘OSiIlCi 2009 do- (zmény v %; oc¢isténo o sezonni a kalendaini vlivy)

sahl -0,3 % a ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009 Cinil = agregit M3 (meziro¢ni tempo ristu)
«+e++ agregit M3 (3mésicni centrovany klouzavy primér

v pruméru 0,2 %, viz graf 6). To vSak bylo meziroéniho tempa ristu)
do znadéné miry Zpﬁsobeno vlivem srovna- ==== agregit M3 (anualizované 6mési¢ni tempo ristu)
vaci zakladny. Mé&si¢ni toky byly v lednu 14 14

zaporné, stejné jako tfimésicni a Sestimé-
si¢ni anualizovand tempa rustu.

Pomalé tempo ménové expanze i nadale od-
razelo silny dopad vyjimecné strmé vynosové
kiivky, coZz vedlo k pfesuniim finan¢nich
prostifedkil z agregdtu M3 do méné likvid-
nich a potencidlné rizikovéjSich aktiv. Vli-
vem strmé vynosové kiivky rist celkového i
penézniho agregitu M3 nadéle podhodnoco-
val tempo ménového ristu. Nastaveni tro-
kovych sazeb, které se vyznaCovalo tzkym
spreadem mezi urokovymi sazbami z riznych kratkodobych vkladi, také dile podporovalo
substituci v ramci M3, a to v podobé piesunti do jednodennich vkladt a tudiz do M1.

™~ 0
(v
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Zdroj: ECB.

Na strané€ protipoloZzek M3 se meziro¢ni tempo ristu uveért soukromému sektoru, nejvetsi
slozky vSech bankovnich uvérl, dostalo ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009 do zapornych hodnot,
ve kterych ziistalo i v lednu 2010. Z hlediska sektorii se meziro¢ni tempo riistu dvéra do-
macnostem zvySilo jak ve ¢tvrtém Ctvrtleti, tak i v lednu, a meziro¢ni tempo ristu Gvérh
nefinanénim podnikiim déle pokleslo a stile vykazovalo zdporné hodnoty. Vyvoj tvért
v ramci jednotlivych sektorl je tak v souladu s vyvojem hospodaiského cyklu, nebot tvéry
nefinan¢nim podnikiéim zpravidla ziistavaji nadale po urcitou dobu utlumeny, a to dokonce
i poté, co uveéry domacnostem a ekonomice jako celku zaznamenaly oZiveni.
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HOSPODARSKY
A MENOVY
VYVO)

V EUROZONE
Ménovy

a finan¢ni

Vyvoj

Hlavni aktiva MFI zaznamenala na pfelomu roku dal$i pokles. Oproti prvni poloviné roku
2009 je vsak proces oddluzovani nyni ovliviiovan zejména sniZovanim vzajemnych uvéra
mezi MFI (kromé& Eurosystému).

HLAVNI SLOZKY M3

Pomalé tempo meziro¢niho ristu M3 na konci roku i nadale skryvalo na jedné strané vyrazné
zaporné piispévky obchodovatelnych nastroji (tj. M3-M2) a kratkodobych vkladl jinych nez
jednodenni vklady (tj. M2-M1) a na druhé strané zna¢ny kladny pfispévek M1.

Meziro¢ni tempo ristu M1 se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009 dédle zvySilo na 12,3% z 12,2 %
v pfedchozim ctvrtleti. Poté v lednu 2010 pokleslo na 11,5 %, coz bylo ¢astecné zptsobeno
vlivem srovnavaci zdkladny (viz tabulka 1). Vyvoj mési¢nich tokt vSak ukazuje na pokraco-
véani silného meziro¢niho ristu.

Vyrazna zvySeni meziro¢niho tempa ristu jednodennich vkladl ve tfetim i ¢tvrtém Ctvrtleti
a v men$i mife také v lednu jsou v souladu s vy$i soucasnych trokovych sazeb, ptficemz pokles
trznich kratkodobych drokovych sazeb mél za nasledek sniZeni ndkladl pfileZitosti z drzby
tohoto typu vkladd na velmi nizkou troveinl. Soucasné pfi postupném oZiveni ochoty riskovat
mohly byt financni prostfedky docasné uloZeny do jednodennich vkladl s imyslem je v pfi-
padé domacnosti a neménovych finan¢nich zprostredkovateld dale investovat podle splatnosti
a rizika nebo je v pfipadé nefinanénich podnika vyuzit k posileni polstara likvidity.

(Ctvrtletni praméry; ocisténé o sezonni a kalendarni vlivy)

Podil Meziro¢ni tempa riistu
zastatki 2009 2009 2009 2009 2009 2010
naM3v %V Q1 Q2 Q3 Q4 prosinec leden
M1 48,9 54 8,1 12,2 12,3 12,3 11,5
Obézivo 82 13,6 13,2 12,8 7.5 6,1 6,2
Jednodenni vklady 40,7 3.8 7.1 12,1 133 13,6 12,7
M2-M1 (= ostatni kratkodobé vklady) 39,3 9,3 3,0 -3,1 21,7 -9,1 -8,0
Vklady s dohodnutou splatnosti
do 2 let véetné 19,8 13,0 -0,7 132 22,1 =243 -22,6
Vklady s vypovédni Thatou
do 3 mésicu véetné 19,5 45 8,6 12,9 15,7 15,1 13,7
M2 88,2 73 5,6 4,5 2,2 1,5 1,9
M3-M2 (= obchodovatelné nastroje) 11,8 -0,7 -2,5 -7,6 -11,4 -11,0 -10,8
M3 100,0 6,1 4,4 2,7 0,2 -0,3 0,1
Uvéry rezidentiim eurozony (véetné cennych papiri) 6,5 48 3,6 2,9 24 1,6
Uvéry vladnim institucim (véetné cennych papirt) 5,7 8.4 11,5 13,6 11,2 9,1
Uvéry vladnim institucim (bez cennych papiri) 2,3 1,5 2,7 32 3,5 32
Ijvéry soukromému sektoru 6,7 4,0 2,1 0,9 0,7 0,1
Uvéry soukromému sektoru (véetné cennych papiri) 4,6 2,1 0.4 -0,6 -0,1 -0,6
Uvéry soukromému sektoru (bez cennych papiri) 6,0 3,5 1.5 0,3 0,2 -0,3
Dlouhodobéjsi financéni zavazky
(bez kapitalu a rezerv) 3,7 43 4,8 6,8 59 53
Zdroj: ECB.

1) Stav ke konci posledniho mésice, za ktery jsou udaje k dispozici. V dusledku zaokrouhlovani nemusi soucty souhlasit.
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Meziro¢ni rtst kratkodobych vklada ji-
nych neZ jednodennich v lednu dile zpoma-
lil na -8,0 % ze -7,7 % ve &¢tvrtém cCtvrtleti
a-3,1 % ve tfetim Ctvrtleti. To odrazi vyrazny
pokles meziro¢niho ristu kratkodobych ter- - M )
minovanych vkladi (tj. vklada s dohodnu- e
tou splatnosti do dvou let véetné), zatimco

kratkodobé usporné vklady (tj. vklady s vy-
povédni lhGtou do tfi mésicti véetné) dale
vyrazné vzrostly.

(mezirocni zmény v %:; o€isténo o sezonni a kalendérni vlivy)
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Celkové je vyvoj jednotlivych typt krat-
kodobych vklada v souladu s jejich pfi-
sluSnymi drokovymi sazbami. Pokracujici
pfiliv do kratkodobych tspornych vkladi si
lze v tomto kontextu vysvétlit skutecnosti,
Ze tyto vklady byly od zacatku roku 2009
lépe troceny neZ kratkodobé terminované
vklady.

10

S - -15
Obchodovatelné nastroje zahrnuté do M3 2004 20052006 2007 2008 2009
se v lednu dédle vyrazné meziro¢né snizily  Zdroj: ECB.
na -10,8 %. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti zaznamenaly
v pruméru pokles o 11,4 % a ve tietim Ctvrtleti o 7,6 %. Vyvoj ve ¢tvrtém Ctvrtleti odrazi ze-
jména dalsi vyrazné sniZeni meziro¢niho tempa rastu dluhovych cennych papirii se splatnosti
do dvou let v€etné a dohod o zpétném odkupu. Obé tyto slozky vykdzaly jeSté vyssi zaporné
hodnoty. Meziro¢ni tempo ristu akcii/podilovych listll penézniho trhu, nejvétsi slozky ob-
chodovatelnych néstroji, se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009 také vyrazné€ snizilo a v lednu vykazo-
valo dalsi pokles. Prostfedky byly dédle pfesouviny do finan¢nich aktiv mimo penéZni agregat
M3, ktera byla atraktivnéjs$i vzhledem ke strmé vynosové kfivce a dal§imu ozZiveni Siroké
Skaly trht aktiv po vétsinu sledovaného obdobi. (Vice informaci o vyvoji finan¢nich investic
nefinan¢niho sektoru viz ¢ast 2.2.)

Meziro¢ni rust vkladt v ramci M3 — které zahrnuji kratkodobé vklady a dohody o zpétném
mace z jednotlivych sektorii — poklesl ve ¢tvrtém ctvrtleti na 1,8 % z 3,6 % v predchozim
Ctvrtleti. V lednu se meziro¢ni tempo rustu téchto vklada dédle sniZilo na 1,2 %. Meziro¢ni
tempo rustu vkladd domécnosti v rdmci M3, tj. slozky nejvice pfispivajici k mezirocnimu
ristu celkovych vkladi M3, dile zpomalovalo a v lednu ¢inilo 1,6 % oproti 2,9 % ve Ctvr-
tém Ctvrtleti (viz graf 8). Meziro¢ni rist vkladii nefinan¢nich podnikd v ramci M3 navéazal
na rostouci trend z poslednich mésici a v lednu ¢inil 4,3 % oproti 3,3 % ve ctvrtém Ctvrtleti
a 1,1 % ve tifetim Ctvrtleti.

Tento vyvoj vklada jednotlivych sektord odpovida soucasné fazi hospodaiského cyklu a pre-
vladajici vysi urokovych sazeb. Pokles akumulace vkladi domacnosti 1ze vysvétlit tim, Ze
prijmy domécnosti zaostavaji za hospodarskou aktivitou — coz je vSak ¢aste¢né vykompenzo-
vano narstem dspor pozorovanym od tfetiho ctvrtleti 2008 — a domécnosti zohlednuji vysi
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uroceni, coz vede k pfesunim prostiedki
z ménovych aktiv do dlouhodobéjSich aktiv.
Vliv nastaveni urokovych sazeb na pfesuny
z M3 do néstroji s vy$§im vynosem je zfe-
telnéj$i u neménovych finan¢nich zprostied- ——  nefinanéni podniky
kovateld (zahrnujicich zejména OFI), jejichz domachost )

. R 9 o . ====finan¢ni zprostfedkovatelé
meziro¢ni tempo rastu drzby M3 ve Ctvrtém
ctvrtleti vyrazné pokleslo. Meziro¢ni tempo
rastu téchto drzeb vSak v lednu zacalo vyka-
zovat niZ§i zaporné hodnoty, coZ bylo zpiso- 20 404 LR
beno vlivem srovnavaci zakladny, konkrétné
silnym odlivem v lednu lofiského roku. Vy-
voj na konci roku byl zfejmé také ovlivnén
faktory souvisejicimi s dcetnictvim. Zvy-
Send drZzba penéz zaznamenand u nefinanc-
nich podnikii miZe odraZet skute¢nost, Ze
penéZni toky se v pocatecnich fazich oZiveni
obvykle zlepSuji a poté jsou vyuzity k dopl-
néni likvidity. Takové zvy3eni by viak také 10 r—r—rr——r ooy

PR v e \ 2004 2005 2006 2007 2008 2009
mohlo odraZet pfiliv prostfedka v dasledku
roj: ECB.
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HLAVNi PROTIPOLOZKY M3

Na strané protipolozek M3 meziro¢ni dynamika rtstu celkovych uvéra MFI poskytnutych
rezidentliim eurozény ve Ctvrtém Ctvrtleti 2009 dale klesala (z 3,6 % v predchozim Ctvrtleti
na 2,9 %) a v lednu 2010 ¢inila 1,6 % (viz tabulka 1). To odrdZelo znacné zpomaleni mezi-
ro¢niho ristu davért MFI poskytnutych soukromému sektoru, coZ bylo ¢aste¢né vykompenzo-
vano vyraznym zvySenim meziro¢niho riistu dvér poskytnutych vladnim institucim (i kdyz
tento rist v lednu zpomalil).

Zesileni meziro¢niho rastu uvérd MFI poskytovanych vladnimu sektoru (které se ve ctvrtém
¢tvrtleti zvySilo na 13,6 % z 11,5 % ve tfetim Ctvrtleti) odrazi zejména pokracujici pfiliv
statnich cennych papirt v drzbé sektoru MFI. PrestoZe nakupy statnich dluhopist byly v po-
slednich mésicich neocekavané vysoké, zlstaly viceméné v souladu s vyvojem trokového
cyklu. Strma vynosova kfivka — pfi niZ jsou naklady financovani implikované kratkodobymi
sazbami nizké ve srovnani s moznymi vynosy ze statnich dluhopist — umoZniuje MFI doséh-
nout stabilniho vynosu bez velkého dopadu z hlediska kapitdlovych nakladii nebo uvérového
rizika v prostfedi zna¢né nejistoty ohledn€ budouciho hospodarského vyhledu. Zda se vsak,
7Ze se tento proces v poslednich mésicich zastavil v disledku zlepSeni moZnosti alternativnich
investic a znepokojeni ohledné udrZitelnosti vefejného dluhu nékterych zemi. MFI zacaly
od listopadu prodévat statni dluhové cenné papiry a doslo k ¢aste¢nému obratu vzestupného
trendu meziro¢ni rdstu Gveérd vladnimu sektoru.

Meziro¢ni rast avérat MFI soukromému sektoru ve ¢tvrtém cCtvrtleti dale zpomalil (na 0,9 %
z 2,1 % v predchozim c¢tvrtleti) a v lednu poklesl az na 0,1 %. Meziro¢ni riist drzby dluhovych
cennych papirt jinych nez akcie soukromého sektoru ze strany MFI se déle snizil, z 23,9 %
ve tfetim Ctvrtleti na 15,7 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti a v lednu déle na 4,6 %. Tento pokles 1ze alespon
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¢aste¢né vysvétlit oslabenim sekuritizace z vySSich trovni pozorovanych v prvni poloving roku
2009. Meziro¢ni rast drzby akcii a ostatnich cennych papirt ze strany MFI se naopak ve ¢tvrtém
Ctvrtleti zvysil na -3,2 % z -7,8 % ve tietim Ctvrtleti. V lednu pak dale vzrostl na 0,5 %.

Pokracovani poklesu bylo zaznamenano rovnéZ v piipadé meziro¢niho rastu dvérid MFI sou-
kromému sektoru, nejvetsi slozky uvért soukromému sektoru (vetné cennych papirir). Tento
pokles €inil -0,6 % ve Ctvrtém Ctvrtleti oproti 0,4 % v predchozim ctvrtleti a v lednu zistal
na urovni -0,6 % (viz tabulka 1). Jelikoz tradi¢ni sekuritizace byla v poslednich mésicich
mirnéjsi, zaporny vliv dopadu vyclenénych uvérti na tempo ristu dvérd soukromému sektoru
se snizil. Tento dopad ¢inil v lednu pouze 0,3 procentniho bodu oproti primérnym hodnotam
0,7 procentniho bodu ve ¢tvrtém Ctvrtleti a 1,2 procentniho bodu ve tietim Ctvrtleti.

Dalsi zpomaleni zaznamenané v pfipadé mezirocniho rdstu Gvéri soukromému sektoru
ve ¢tvrtém Ctvrtleti a v lednu Ize pficist na vrub poklesu meziro¢nich temp rastu uvéra nefi-
nan¢nim podnikiim a v men$i mife také neménovym finan¢nim institucim. Na druhé strané
doslo k obratu poklesu meziro¢niho tempa riistu dvérd domacnostem.

Zpomaleni meziro¢niho tempa rastu avérd nefinan¢nim podnikidm (které v lednu ¢inilo
-2,7% oproti -1,4 % ve ctvrtém Ctvrtleti a 1,1 % ve tfetim Ctvrtleti) odrdZi mési¢ni odlivy
trvale vykazované od zac¢atku minulého roku. Tyto odlivy se koncentrovaly u dvért se splat-
nosti do péti let, zatimco mési¢ni toky uvéra se splatnosti nad pét let zistaly v tomto obdobi
kladné azZ na vyjimku v lednu 2010. Tento rozdilny vyvoj u kratkodobych a dlouhodobéjsich
uveért muze ¢aste¢né odrazet prechod podnikil na dlouhodobéjsi zdroje financovani za tce-
lem vyuZziti historicky nizkych naklada dlouhodobého financovéni. To odpovida také silnéjsi
emisi cennych papir zaznamenané u dlouhodobéjsich splatnosti, coZ by mohlo naznacovat,
Ze podniky (zejména ty vétSi) nahradily splatné bankovni avéry timto trZznim financovanim.
(Podrobnéji viz ¢asti 2.6 a 2.7 o vyvoji uvérl a financovani v jednotlivych sektorech.)

Zda se, Ze vyvoj tveérll v ramci sektorll je celkové konzistentni s vyvojem v minulosti a se
soucasnymi o¢ekavanimi realné ekonomické aktivity. Redlny rtist ivérd domacnostem se zpra-
vidla vyviji v pfedstihu oproti redlnému rastu HDP, zatimco rdst aveérd nefinanénim podnikiim
za nim vétSinou zaostava o nékolik ctvrtleti. Toto zpozdéni 1ze c¢astecné vysvétlit tim, Ze pod-
niky v poc¢atecnich fazich ekonomického oZiveni vétSinou financuji investice z nerozdéleného
zisku. Poskytovani dvért podnikiim tak pravdépodobné zlistane po urcitou dobu utlumeno,
a to i v pfipadé, Ze dojde ke zméné vyvoje ekonomické aktivity. Zejména to pak plati v pro-
sttedi, které se vyznacuje zna¢nou nejistotou ohledné budouciho ekonomického vyhledu.
V tomto hospodaiském cyklu je navic tfeba zohlednit vliv konsolida¢nich instituci na vyvoj
uvéria MFI nefinanénim podnikim (viz box 2).

V ramci ostatnich protipoloZek penéZniho agregatu M3 se meziro¢ni tempo ristu dlouho-
dobéjsich finan¢nich pasiv MFI (bez kapitalu a rezerv) ve ¢tvrtém Ctvrtleti zvySilo na 6,8 %
z 4,8 % ve tfetim Ctvrtleti. V lednu vSak toto tempo ristu pokleslo na 5,3 % (viz graf 9).
Zejména dlouhodobéjsi vklady (tj. vklady s dohodnutou splatnosti nad dva roky a vklady
s vypovédni lhtitou nad tfi mésice) byly ovlivnény strmou vynosovou kfivkou a prilakaly
¢ast prostredkd, které v nékolika poslednich ctvrtletich odtekly z kratkodobych terminova-
nych vkladd. Meziro¢ni rist téchto kratkodobych vkladt v lednu vyrazné zpomalil, coz vSak
v podstaté odrazelo silny pokles drzby ze strany OFI v kontextu slabsi sekuritiza¢ni aktivity.

Vyvoj dlouhodobéjsich vkladi rovnéz skryva pokracujici akumulaci dlouhodobych vkladta
domacnostmi vzhledem k jejich relativné priznivému uroceni.
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Graf 9 Agregat M3 a dlouhodobéjsi finanéni Graf 10 Protipoloiky M3

zavazky MFI

(meziro¢ni zmény v %; ocisténo o sezonni a kalendaini vlivy) (ro¢ni toky; v mld. EUR; ocisténo o sezonni a kalendaini vlivy)
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Poznamka: Agregit M3 je uveden pouze pro srovnani (M3 =
1+2+3+4+5). Dlouhodobéjsi finanéni zavazky (kromé kapitdlu
arezerv) jsou zobrazeny se zipornym znaménkem, protoZe jsou
zavazky sektoru MFI.

Meziro¢ni rist dluhovych cennych papira se splatnosti del$i neZ dva roky dale zrychlil
a v lednu ¢inil 3,8 % oproti 3,1 % ve ¢tvrtém ctvrtleti a 0,4 % ve tretim Ctvrtleti. Tento vyvoj
byl v protikladu s vyvojem kratkodobych cennych papiri. Ro¢ni pfirtstek (pfiliv) ¢istych
zahrani¢nich aktiv MFI poklesl ve ¢tvrtém ctvrtleti na 105 mld. EUR ze 150 mld. EUR
v pfedchozim ctvrtleti. Vyrazny Cisty mésicni prirdstek v lednu (vysledek poklesu zahranic-
nich pasiv, ktery zna¢né prevysil pokles zahrani¢nich aktiv) vedl ke zvyseni Cistého ro¢niho
prirtstku této pozice v daném mésici na 233 mld. EUR.

DOPAD EXISTENCE KONSOLIDACNICH INSTITUCi NA ROZVAHOVOU STATISTIKU MFI

Finan¢ni krize pfiméla evropské vlady k zavedeni série opatieni s cilem zajistit, aby finan¢ni
instituce byly schopny plnit svou zdsadni roli, kterou je poskytovani financovani ekonomice.
V nékterych zemich eurozény tato opatieni, jejichz cilem je zmirnit tento tlak na bilance bank
a snizit nejistotu ohledné jejich aktiv, zahrnovala i pfijeti legislativy umoZzniujici vytvofeni tzv.
konsolida¢nich instituci. Z obecného hlediska pfedstavuji konsolidacni instituce tcelové sub-
jekty ztizené a zajiSténé statem s cilem usnadnit Gvérovym institucim odstranit z jejich rozvah
aktiva, u kterych existuje riziko, Ze budou znehodnocena, nebo jejichZ ocenéni je zvlast obtizné.
Tyto subjekty byly vytvotfeny naptiklad na pomoc pfi fedeni finan¢nich krizi ve Finsku a Svéd-
sku v poloving 90. let. Existuje mnoho riznych struktur, které 1ze vytvofit pro dosazeni tohoto
cile, takze je obtizné uvést jednoznacnou klasifikaci riznych typt konsolida¢nich instituci.
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Tento box vychazi ze systému, které jiz byly ozndmeny v pfipad¢ Irska a Némecka! a popisuje
jejich dopad na rozvahovou statistiku MFI, pfi¢emz rozliSuje mezi pfevodem tveérovych port-
folii a pfevodem ostatnich aktiv, pfedev§im cennych papirt.

Hlavni statistické problémy

Vytvoreni konsolida¢nich instituci nastoluje otdzku jejich statistické klasifikace a zaictovani
pievodl aktiv v rozvahové statistice MFI tykajici se stavid a transakci (tj. tokd). Statisticky
rdmec Eurosystému umoZziiuje podrobné sledovéni a kvantifikaci dopadu téchto operaci na M3
a jeho protipolozky.2 Pokud se podivime na dosud zvefejnéné typy konsolidacnich insti-
tuci, tak se zda, Ze tyto subjekty nebudou pfijimat vklady a nebudou proto soucdsti sektoru
tvorby penéz (tj. sektoru MFI), ale budou spiSe klasifikovany jako soucdst sektoru drzby penéz
(tj. budou povazovany za neménové finanéni zprostfedkovatele kromé pojistoven a penzijnich
fondt (OFI) nebo jako soucast vladniho sektoru).3

Systémy spocivajici v prevodu uvérovych
portfolii

Prevod tvérovych portfolii bude mit zejména
podobu prodeje ¢asti tveérového portfolia tve-
rovou instituci icelové zfizenému subjektu,
podobné jako transakce v rdmci tradi¢ni se-
kuritizace. Tato transakce bude zaznamendna
do rozvahové statistiky MFI jako sniZeni stavu

Aktiva Pasiva

Vklady

Emitované dluhové
cenné papiry

i zaporného toku tvért prisluSnému sektoru E——

: . 4 TTux R . Cenné papiry -

protistrany (viz graf A).4 Uvérova portfolia emitiond ey Kapitdl a rezervy

budou obvykle pfevadéna za ¢astku mensi, -

neZ je ¢astka uvedend v rozvaze uvérové in- ‘
B L. . nerezidentim

stituce, kterd uvér poskytla, a tudiz bude mu- ———

set byt v souvislosti s prodejem provedeno  z4. gcs.

sniZzeni hodnoty. JelikoZ snizeni hodnoty se Poznamky: Modré pole znazorfiuji podil pfevodu aktiv, ktery ovliviiuje

23 fi Eni t e ssledk finan¢ni transakci zaznamenanou ve statistice MFI. Cihlové cervend
nepovazuje za Imancni transakct, vysiedkem pole odpovidaji sniZeni hodnoty v souvislosti s pfevodem aktiv. Pfevod

bude sniZeni objemu poskytnut}'/ch uvéra MFI, cennych papiri emitovanych rezidenty eurozény na konsolidaéni

yex 2 (i Kkl bud ™ ¥ t Kk instituce by také zahrnoval sniZeni hodnoty, zde to vSak neni
PEICETNZALEN OPPOKIESEDUCENDIEMYSOVIRRYA zndzornéno kvili prehlednosti. Cislem 1 jsou oznaceny aktivni pozice

zovany tok. Stejné tak se sniZeni hodnoty pii prevodu tvéra. Cislem 2 jsou oznadeny aktivni pozice pfi prevodu
o 8nR jinych aktiv.
obvykle odrazi v poklesu kapitilu a rezerv, "™

—_

Pro podrobnéjsi informace o systému zavedeném v Irsku viz: www.nama.ie. Pro informace o systému zavedeném v Némecku, viz box
nazvany ,,The German government’s ,bad bank‘ model“ Deutsche Bundesbank, Monthly Report, kvéten 2009.

Toto bylo zna¢né usnadnéno po nabyti i¢innosti aktualizovaného nafizeni ECB tykajiciho se rozvahy sektoru ménovych finan¢nich
instituci (ECB/2008/32) a nového nafizeni ECB ohledné statistickych tdaju o aktivech a pasivech jednotek pro specidlni ucel zapo-
jenych do sekuritiza¢nich transakci (ECB/2008/30).

Pokud by tyto subjekty byly klasifikovany jako soucast sektoru centralni vlady, byly by ménové neutrélni.

4 Viz box nazvany ,,Dopad sekuritizace ivérd MFI na ménovou analyzu v eurozéné* ve vydani Mési¢niho bulletinu ze zafi 2005 a box
nazvany ,,Vyznam G¢etnich standardii pro vyklad dvérovych statistik MFI“ ve vydani Mési¢niho bulletinu z bfezna 2008.
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coz ilustruji ¢ervené cary v grafu A.5 Prevod aktiv tudiZ pfedsune ztraty z tohoto majetku,
a tak podpofi transparentnost, pokud jde o kapitdlovou situaci avérovych instituci.

Protiplnéni obdrzené tvérovou instituci za pfevedené portfolio se bude pravdépodobné skladat
z dluhovych cennych papirt vydanych konsolidaéni instituci s vladni zarukou, jak ilustruje
modré Sipka s Cislem 1 v grafu A. V zavislosti na sektorové klasifikaci konsolida¢ni instituce
a dohodnutych podminkach prevodu aktiv by ziskané cenné papiry mohly zvysit objem drZenych
dluhovych cennych papirt vydanych vlddnim sektorem nebo sektorem OFI ze strany MFI.

Zatimco tyto transakce vedou ke sniZeni objemu tvérl v rozvahach dvérovych instituci, nijak
neméni financovani poskytnuté sektoru jinych instituci nez MFI. MlZe byt proto nezbytné pro
analytické ucely posuzovat dopad téchto transakci stejnym zpisobem jako korekce provadéné
v souvislosti s vy¢lenénim uvérd z rozvahy (tj. odstranénim Gvérld z rozvah MFI v disledku
jejich prodeje nebo sekuritizace), které jsou pravidelné publikovany v rdimci ménové statistiky
Eurosystému. Aktudlné dostupné informace o systémech konsolida¢nich instituci, které byly
dosud zvefejnény, naznacuji, Ze tyto systémy budou mit dopad na uvéry podnikovému sektoru.
V soucasné dobé se ocekava, ze v polovin€ roku 2010 bude meziro¢ni tempo rastu uvéria MFI
nefinanénim podnikim v eurozdoné priblizné o tfi Ctvrtiny procentniho bodu nizsi, nezZ by bylo
bez téchto transakci. Graf B ilustruje konkrétni dopad, jaky by mohl mit pfesun uvért do kon-
solida¢nich instituci na vyvoj rastu iavért nefinanénim podnikiim v eurozoné.

Pokud jde o dalsi vyvoj, je pfi hodnoceni uvé-
rového vyvoje tfeba vzit v ivahu statisticky
dopad, jaky maji transakce s konsolida¢nimi
institucemi na meziro¢ni tempo ristu uvérd
MFI nefinanénim podnikéim v eurozéné. Na- 000 I ‘ ‘ |

(v procentnich bodech)

pfiklad tento dopad by mohl Casové zbrz-
dit bod obratu ve vyvoji uvért nefinanénim  -025
podnikiim a zkomplikovat proces porovna-

vani vyvoje dynamiky uvért s obvyklym 0,50
historickym vyvojem.® Zaroveil lze olekavat
pfiznivy hospodéarsky dopad na tempo rlstu

I 0,00
‘ ‘ -0,25

-0,50

-0,75 0,75
uvérd v disledku zmirnéni kapitdlové zatéze
prostfednictvim zavadéni konsolidacnich in-

vl SR e . -1,00 . . . : ; -1,00
stituci, pficemz tento dopad vSak nelze kvan- T i o o
tifikovat. 2010 2011

Zdroj: odhady ECB.

5 Dopad sniZeni hodnoty miZe byt misto toho zatictovan do zbyvajicich pasiv, a to v zavislosti na ucetnich standardech konkrétni
Clenské zemé.

6 Viz box nazvany ,,Loans to the non-financial private sector over the business cycle in the euro area” ve vydani Mési¢niho bulletinu
z fijna 2009.
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Systémy spocivajici v prevodu SirSich kategorii aktiv

Na konsolidac¢ni instituce 1ze pfevést i neuvérova aktiva, u nichZ hrozi vyznamné sniZeni hod-
noty (nebo které je nesmirné obtizné presné&ji ocenovat v dusledku financ¢ni krize).” Aktiva,
ktera by byla s nejvétsi pravdépodobnosti prevedena (napf. cenné papiry zajisténé aktivy a za-
jisténé dluhové obligace), by byla obvykle uvedena v rozvaze MFI jako drZené dluhové cenné
papiry vystavené rezidenty eurozény nebo vystavené ve zbytku svéta (pficemz ve druhém
pfipadé€ by to mélo vliv na ¢istd zahrani¢ni aktiva MFI). Tyto pfevody by jako v pfipadé tvéri
mély tendenci sniZovat objemy ptislu§nych drzenych dluhovych cennych papirll a sniZovat
jejich transakéni objemy (tj. jejich toky). I zde by protiplnéni obdrZzené tvérovou instituci
pravdépodobné spocivalo v dluhovych cennych papirech vystavenych konsolida¢ni instituci
s vladni zarukou, jak ukazuje modré Sipka s oznacenim 2 v grafu A.

Zavéry

Ocekava se, ze zavedeni systému konsolidacnich instituci v fadé zemi eurozény bude mit
dopad na rozvahovou statistiku MFI a na nékteré protipolozky M3 z této statistiky odvozené.
V zavislosti na rychlosti schvéleni a zavedeni pfislusnych systému konsolida¢nich instituci by
se tato opatfeni mohla zacit projevovat v ménové statistice eurozony za biezen 2010, pficemz
jejich dopad se bude béhem roku déle zvySovat. Tyto pfimé efekty je tieba vzit v tvahu pfi
hodnoceni tuvérového vyvoje, jako je napf. objem financovéani poskytnutého bankami riznym
sektorim. Stavajici statisticky rdmec Eurosystému umozni kvantifikovat dopad téchto opatfeni
a provést korekci pfislu§nych ménovych tdaji pro analytické tucely.

7 V nékterych ¢lenskych statech maji ivérové instituce moznost zbavit se celych oblasti ¢innosti. Dusledky takového rozhodnuti pro
rozvahu MFI je tfeba vzdy posuzovat individudlné.

CELKOVE ZHODNOCENi PODMINEK PENEZNI LIKVIDITY V EUROZONE

Nomindlni a redlna penéZni mezera ve Ctvrtém ctvrtleti 2009 i v lednu 2010 dale poklesla
(viz grafy 11 a 12). Tyto ukazatele penézni likvidity v eurozéné je tieba interpretovat s ur-
¢itou obezfetnosti, nebot vychazeji z odhadu rovnovazné drzby penéz, cozZ je nejisté vzdy,
a obzvlast v soucasné dobé vzhledem k finan¢ni krizi. Rozdily mezi jednotlivymi ukazateli
penézni mezery mohou byt skute¢né povazovany za zndmku zna¢né nejistoty ohledné objemu
likvidity v eurozéné v soucasné dobé. I presto tyto indikatory naznacuji jednoznacnou aku-
mulaci penézni likvidity v nékolika poslednich letech, pfi¢emZ je nepravdépodobné, Ze by
utlumeny rtist M3 pozorovany od konce 2008 vedl k odeznéni této dfivéjsi akumulace.
Pokracujici zpomalovani ristu penéZniho agregatu M3 a uvérid na konci roku tak podporuje
hodnoceni, Ze tempo ménové expanze je mirné a sttednédobé inflacni tlaky vyplyvajici z mé-
nového vyvoje jsou slabé. Rist celkového penéZniho agregatu M3 i naddle podhodnocuje
tempo ménového ristu, coz je zpisobeno vlivem strmé vynosové kiivky.
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(v % stavu M3; o€isténo o sezonni a kalenddini vlivy; (v % stavu redlného M3; o€isténo o sezonni a kalendaini zmény;
index prosinec 1998 = 0) index prosinec 1998 = 0)

= redlnd penéZni mezera zaloZena na oficialnim M3
----- redlnd penézni mezera zaloZend na odhadovaném
vlivu zmén ve struktuie portfolia2)

= nominalni penéZni mezera zaloZena na oficialnim M3
----- nomindlni penéZni mezera zaloZena
na odhadovaném vlivu zmén ve struktuie portfoliaz)
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.

1)NomindlnipenéZnimezerajedefinovdnajakorozdilmezi
skute¢nou trovni M3 a trovni M3, jakéd by vzesla z konstatniho rastu
M3 o referen¢ni hodnotu 4,5 % od prosince 1998 (povazovaného za
zakladni obdobi).

2) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfoliana M3 jsou
ziskavany s pomoci piistupu popsaného v ¢asti 4 ¢lanku ,,Monetary
analysis in real time* v Mési¢nim bulletinu z f{jna 2004.

1) Realnd penéZni mezera je definovana jako rozdil mezi skute¢nou
urovni M3 deflovanou HICP adeflovanou irovni M3, jakd by
vze§laz konstantniho riastu nomindlniho M3 o referenéni hod-
notu 4,5 % ainflace méfené HICP v souladu s definici cenové
stability ECB, pfi¢cemz zakladnim obdobim je prosinec 1998.

2) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfoliana M3 jsou
ziskavany s pomoci pfistupu popsaného v ¢asti 4 ¢lanku ,,Monetary
analysis in real time* v Mé&si¢nim bulletinu z f{jna 2004.

2.2 FINANCNI INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Mezirocni tempo riistu celkovych financnich investic nefinancnich sektorii ve tretim ctvrtleti
2009 pokleslo prevdziné v diisledku dalsiho zpomaleni mezirocniho riistu investic nefinancnich
podnikii. Mezirocni priristek akcii/podilovych listii investicniho fondu se ve ctvrtém ctvrtleti
2vy§il v souladu se strmou vynosovou krivkou. Mezirocni tempo ristu financnich investic
pojistoven a penzijnich fondit se ve tietim ctvrtleti ddle zvysilo.

NEFINANCNi SEKTOR

Ve tfetim ctvrtleti 2009 (tj. v poslednim ctvrtleti, za které jsou k dispozici tidaje z uctl eu-
rozoény) se celkové finan¢ni investice nefinanéniho sektoru meziro¢né zvysily o 3,6 %, coz
je o néco méné nez 3,8 % v predchozim ctvrtleti (viz tabulka 2). To odrdZelo zejména pokles
prispévki hotovosti a vkladi, ,,ostatnich® finan¢nich néstroji (coz zahrnuje napf. mezipod-
nikové tvéry a obchodni tvéry), dluhovych cennych papirt a akcii a jinych majetkovych
ucasti. Pfispévek akcii podilovych fondd zacal vykazovat nizsi zaporné hodnoty a pfispévek
pojistné technickych rezerv zacal vykazovat mirné vyssi kladné hodnoty.

Pokud jde o ¢lenéni podle jednotlivych sektord, zpomaleni celkového riistu bylo zptisobeno

zejména klesajicim pfispévkem nefinan¢nich podnikt (viz graf 13). Prispévek sektoru vlad-

nich instituci poté, co v pfedchozim c¢tvrtleti zaznamenal historicky vysoké hodnoty, mirné
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Tabulka 2 Finanéni investice nefinanénich sektoru eurozény

Podil Meziro¢ni tempo riistu
zastatku
na finanénich 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009 2009
investicichv%” | Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 MU Q Q3
Finanéni investice 100 54 53 52 46 40 3,6 4,0 3,7 38 3,6
Hotovost a vklady 24 74 71 69 70 60 5.8 6,7 7,0 6,4 5.8
Dluhové cenné papiry
kromé finanénich derivati 6 33 22 3,1 2,5 22 33 5,1 3,7 0,9 0,0
7 toho: kratkodobé 0 16,0 245 283 251 53 95 2,8 232 256 -26,7
7 toho: dlouhodobé 5 21 00 07 0,0 1,8 5,0 6,1 73 39 3,0
Akcie a ostatni Gcasti
kromé akcii podilovych fonda 29 2,7 3,1 37 3,6 33 3,1 3,8 44 4,7 4,7
z toho: kotované akcie 6 21 23 36 38 45 4,7 39 5.2 55 6,8
Z toho: nekotované akcie 23 29 34 37 35 29 2,5 37 4,1 45 4,0
Akcie podilovych fondu 5 08 -07 -29 -51 -62 -64 -7, 58 -4.9 -29
Technické rezervy pojistoven 15 65 60 5,6 5,1 4,6 44 3,6 34 3,5 3,7
Ostatni 2) 20 92 97 90 75 64 5,0 47 1,8 2,8 23
M3 3 11,0 11,5 11,6 102 97 8,7 7,6 52 37 1.8
Zdroj: ECB.

1) Stav ke konci posledniho &tvrtleti, za které jsou udaje k dispozici. V disledku zaokrouhlovani nemusi soucty souhlasit.
2) Ostatni finan¢ni aktiva zahrnuji uvéry, finan¢ni derivaty a ostatni pohledavky, mezi néZ patii obchodni Gvéry poskytnuté

nefinanénimi podniky.

3) Stav ke konci ¢tvrtleti. PenéZni agregat M3 zahrnuje ménové nastroje v drZeni jinych instituci nez MFI eurozony (tj. nefinanéni
sektor a neménové finanéni instituce) u MFI eurozény a ustfednich vladnich instituci.

poklesl. Prispévek domacnosti se jako jediny ve tfetim Ctvrtleti zvySsil, coZ bylo disledkem
oziveni investic do akcii a jinych majetkovych tcasti a zvySenych investic do pojistné tech-
nickych rezerv. (Vice informaci o vyvoji finan¢nich investic nefinan¢niho soukromého sek-

toru viz &ast 2.6 a 2.7.1)

INSTITUCIONALNI INVESTORI

Novd harmonizovana statistika investi¢nich
fondl v eurozéné ukazuje, Ze pfiliv akcii/po-
dilovych listd investi¢nich fondt (bez fondi
penézniho trhu) v roce 2009 dosahl 369 mld.
EUR - meziro¢ni tempo ristu ¢inilo 8,5 %.
Meziro¢ni rust akcii/podilovych listd inves-
ticniho fondu v prabéhu roku zrychlil v kon-
textu strmé vynosové kiivky a zlepsSujicich
se podminek na finanénich trzich.? To pod-
porovalo vyraznéj$i presuny z bezpecnéjsich
a likvidnéjSich ménovych aktiv do dlouhodo-
béjsich a rizikovéjsich aktiv.

Rozclenéni fondd podle investi¢ni politiky
naznacuje, zZe k rastu pfispivaly zejména ak-
ciové a dluhopisové fondy, zatimco pfispé-

Graf 13 Finanéni investice nefinancnich

sektoru

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

domacnosti
nefinan¢ni podniky
vladni instituce
nefinan¢ni sektory

(S} w e W [=)} = o]
|
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Zdroj: ECB.

1 Uceleny pfehled hospodédfského a finan¢niho vyvoje v jednotlivych institucionalnich sektorech byl uveden v Mési¢nim bulletinu
ECB z tnora 2010 v boxu ,,Integrated Euro Area Accounts for the third quarter of 2009°.

2 Tyto pfilivy zahrnuji zna¢né nakupy akcii investi¢nich fondu ze strany dvou nizozemskych penzijnich fonda v hodnoté pfiblizné
70 mld. EUR v ¢ervnu 2009 a vice nez 97 mld. EUR v ¢ervenci 2009.
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vek smiSenych fondd byl nizsi. Udaje EFAMA® o &istych prodejich riiznych typi investic-
nich fonda ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2009 potvrzuji kladny vyvoj meziroénich tokd vykazovany
v harmonizované statistice eurozony. Z dlouhodobéjsi perspektivy tyto tidaje naznacuji, Ze
¢isté meziro¢ni toky poté, co v poslednich tfech ctvrtletich vykazaly pfilivy, zacaly u vSech
typl investi¢nich fondd kromé fondl penézniho trhu vykazovat kladné hodnoty (viz graf 14).
Naproti tomu podle statistiky ECB byly v souladu se sklonem vynosové kfivky zaznamenény
odlivy u fondi penéZniho trhu, jejichZ meziro¢ni tempo ristu zaalo vykazovat zaporné hod-

noty a ve ¢tvrtém Ctvrtleti dosdhlo -3,6 %.

Pokud jde o mezictvrtletni vyvoj, tak pfiliv do akcii/podilovych listi investi¢nich fondua
(kromé fondl penézniho trhu) ¢inil ve ¢tvrtém ctvrtleti celkové 112 mld. EUR, coZ pfedsta-
vuje zhruba polovinu zmény odpovidajicich stavli obchodt (na zdkladé sezonné neocisténych
dat). To ukazuje na zna¢né kurzové vlivy, které byly zvlast silné v pfipadé akciovych fondt,
ale i dluhopisovych a smiSenych fondu.

Mezirocni tempo ristu financnich investic pojiStoven a penzijnich fondi vzrostlo ve tfetim
¢tvrtleti na 3,6 % z 3,1 % v pfedchozim Ctvrtleti (viz graf 15). To odraZelo zvySeni pfispévki
akcii podilovych fondd a dluhovych cennych papird, zatimco pfispévky vSech ostatnich na-
strojii oproti pfedchozimu ctvrtleti poklesly. Kladny pfispévek akcii podilovych fondi a za-
porny piispévek kotovanych akcii byl podporovan pfesunem prostiedk mezi témito dvéma
typy investic. Pfima drzba kotovanych akcii se stala nepfimou drzbou prostfednictvim po-

3 The European Fund and Asset Management Association (EFAMA) poskytuje informace o Cistych prodejich (nebo ¢istych pfili-
vech) vefejnych otevienych akciovych a dluhopisovych fondi Némecka, Recka, Spanélska, Francie, Italie, Lucemburska, Nizo-
zemska, Rakouska, Portugalska a Finska. Dalsi informace viz box ,,Posledni vyvoj v ¢istych tocich do akciovych a dluhopisovych
fondi“ v Mési¢nim Bulletinu ECB vydaném v ¢ervnu 2004.

(vmld. EUR) (meziro¢ni tempa ristu; prispévky v procentnich bodech)
— fondy Penéini?o trhu mmmm  dluhové cenné papiry bez finanénich derivati
ceee akcllVove’ fondy 1)) wmn  kotované akcie
== SmlSCl‘l? fondy nekotované akcie a jiné acasti
—— dluhopisové fondy?) wesse akcie/podilové listy podilovych fondd

wesse OStatni D
------ finan¢ni aktiva celkem

9 9
8 8
7| 7
6 6
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31 Hi 3
-120 -120 7 111 | | @
-150 -150
-180 -180 -1 -1
-210 y y y -210 2 o T A L B O L B L 2
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Zdroje: ECB a EFAMA. Zdroj: ECB.
1) Vypocty ECB na zkladé narodnich idaji poskytnutych 1) Uvéry, vklady, technické rezervy pojistoven a ostatni
EFAMA. pohledavky.
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dilovych fondt. Skutec¢nost, Ze rtst celkovych finan¢nich investic je z historického hlediska
pomérné mirny (vezmeme-li v ivahu obdobi od roku 1999), odrazi nizsi tempo ristu pojist-
nych technickych rezerv na strané pasiv bilance. Meziro¢ni toky sektoru drzby penéz do po-
jistné technickych rezerv se vSak ve tetim ctvrtleti mirné zvySily poté, co se v predchozich
dvou Ctvrtletich stabilizovaly.

2.3 UROKOVE SAZBY PENEZNiHO TRHU

Zajisténé i nezajisténé iirokové sazby penéZniho trhu v poslednich tfech mésicich naddle klesaly
ve vSech splatnostech. Stejné jako v predchozim trimésicnim obdobi bylo tempo poklesu velmi
mirné. Spready mezi zajisténymi a nezajisténymi sazbami se v poslednich tfech mésicich ddle
sniZovaly, ale jsou stdle vy$Si neZ pred vypuknutim turbulenci na financnich trzich v srpnu 2007.

NezajiSténé urokové sazby penézniho trhu v poslednich tfech mésicich nadale klesaly
ve vSech splatnostech a tempo jejich poklesu bylo v podstaté stejné jako v obdobi od zafi
do listopadu 2009. Tento vyvoj odraZzi dal§i uvoliiovani napéti na penéZnich trzich v kontextu
roz§ifenych opatfeni ECB na podporu tvérového trhu. Dne 3. bfezna 2010 ¢inily jednomé-
si¢ni sazby EURIBOR 0,41%, tfimési¢ni sazby 0,66 %, Sestimési¢ni sazby 0,96 % a dva-
nédctimésicni sazby 1,21 %, coz je o 7, 6, 4, a 3 bazickych bodd méné nez 3. prosince 2009.
Celkové se spread mezi dvanactimésicni a jednomeési¢ni sazbou EURIBOR - ukazatel sklonu

vynosové kfivky penézniho trhu — zvysil v tomto obdobi o 4 bazické body na 80 bazickych
bodu 3. bfezna (viz graf 16).

Spready mezi nezajiSténymi sazbami
EURIBOR a zajiSténymi sazbami (jako
EUREPO nebo sazby odvozené od swapo-
vého indexu EONIA) v tomto obdobi dédle (V% p-:spreadvprocentnich bodech; denni idaje)

klesaly, ale tento pokles byl mirnéj$i nez —— jednomési¢ni EURIBOR (levé osa)

v pfedchozim obdobi. U tfimé&si¢nich sazeb o ?;“;Zﬁgfgggggg'ﬁii;ig)

¢inil spread 3. bfezna 29 bazickych bodd, coz —— spread mezi 12m&sicni a jednomésicni
znamenalo pokles o 3 bazické body z Grovné 2 S IR ey 0
zaznamenané 3. prosince. Celkové jsou tyto ' h
spready stdle relativné velké ve srovnani 20
s trovni pfed zacatkem turbulenci na financ-
nich trzich v srpnu 2007, a to bez ohledu
na pokracujici pokles z maximdlni hodnoty
dosazené v zati 2008 (viz graf 17).

Sel r2,5

Urokové sazby implikované cenami t¥i-
mésicnich sazeb futures EURIBOR splat-

. .- g r 0.5
nych v ¢ervnu, zafi a v prosinci 2010 ¢&i- 03
nily 3. bfezna 0,78 %, 0,96 % a 1,16 %, coz 10 | | 00
ve srovndni s hodnotami zaznamenanymi biez ket e zoo9mﬁ list led 010 biez

3. prosince predstavuje pokles zhruba o 39, '
54 a 63 bazickych boda (viz graf 18). Impli- ~ Z4rje: ECBaReuters.
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(v % p.a.; denni udaje) (v % p.a.; denni udaje)
= 3meési¢ni sazba pro EUREPO w3 mési¢ni EURIBOR
----- 3mésicni sazba pro jednodenni indexovy swap +«++« sazby pro futures z 3. prosince 2009
= = = 3mési¢ni sazba pro EURIBOR = = = sazby pro futures z 3. brezna 2010
2,0 2,0 2,5 2,5

2,0

1,0
0,5
00 ; , 00 00 ; ; ; | ; 00
biez kvét cec Z4fi list led biez tinor dub  Cen SIp fij pros  tnor  dub
2009 2010 2009 2010
Zdroje: ECB, Bloomberg a Reuters. Zdroj: Reuters.

Pozndamka: 3mé&si¢ni futures s dodanim ke konci béZného
Ctvrtleti a nasledujicich tfi ¢tvrtleti podle kotace na burze
LIFFE.

kovana volatilita s konstantni splatnosti tfi, Sest, devét a dvandct mésicti odvozend z opci
na tfimésic¢ni futures EURIBOR se v poslednich tfech mésicich rovnéz snizila (viz graf 19).

Sazba EONIA byla v poslednich tfech mésicich relativné stabilni (a to jiZ od 24. ¢ervna 2009)
na drovni o méné nez 10 bazickych bodil vy$si neZ sazba z vkladové facility s vyjimecnymi
narlisty spojenymi s operacemi na absorpci likvidity posledni den udrZovaciho obdobi. Dne
3. bfezna ¢inila EONIA 0,319 % (viz graf 20). Tento vyvoj byl disledkem velkého objemu
prebyte¢né likvidity v eurozéné, zejména po dlouhodobéjsich refinan¢nich operacich (LTRO)
se splatnosti jeden rok, které provedl Eurosystém. Velké mnozZstvi likvidity v eurozéné je
¢astecné absorbovano znaénym dennim vyuZzivanim vkladové facility.

ECB nadile vyznamné podporovala penéZni trhy prostfednictvim fady operaci na poskytnuti li-
kvidity s rGznymi splatnostmi. Po operacich se splatnosti jeden rok uskute¢nénych 24. Cervna
a 30. zari 2009 provedl Eurosystém posledni operaci se splatnosti jeden rok dne 16. prosince 2009,
kdy bylo pridéleno 96,9 mld. EUR. Tato ¢4stka byla vy$si nez 75,2 mld. EUR ptidélenych ve druhé
LTRO se splatnosti jeden rok dne 30. zafi, ale mnohem niz$i neZ ¢astka 442,2 mld. EUR pfidé-
lend v prvni operaci 24. Cervna. Eurosystém ve sledovaném obdobi nadéle poskytoval likviditu
v rdmci operaci se splatnosti jeden tyden, jedno udrZovaci obdobi, tfi mésice a Sest mésict. Ope-
race Eurosystému na poskytnuti likvidity byly provedeny jako nabidkova fizeni za pevnou sazbu
s plnym pfidélenim - s vyjimkou posledni operace se splatnosti jeden rok, ktera byla provedena
jako nabidkové fizeni za pevnou sazbu, kterd byla stanovena jako primérné zakladni nabidkova
sazba pro hlavni refinan¢ni operace po celou dobu této operace, a s plnym piidélenim. Eurosys-
tém navic pokracoval v programu nakupu krytych dluhopisii a celkova hodnota nakupt ¢inila
3. brezna 38,7 mld. EUR s tim, Ze do konce ¢ervna 2010 budou nakoupeny dluhopisy v hodnoté
60 mld. EUR.
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Graf 19 Implikovana volatilita odvozena z opci Graf 20 Urokové sazby ECB a sazba EONIA

na tfimésicni futures EURIBOR s konstantni

ET T
(v % p.a.; denni idaje) (v % p.a.; denni idaje)
—— konstantni splatnost 3 mésice === pevnd sazba pro hlavni refinan¢ni operace
----- konstantni splatnost 6 mésici +ee+e vkladovd f‘a’cilita )
====konstantni splatnost 9 mésici =====jednodenni drokovi sazba (EONIA)
—— konstantni splatnost 12 mésict mezni zaphjéni facilita
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Zdroje: Reuters a vypocty ECB. Zdroje: ECB a Reuters.

Poznamky: Tento ukazatel je vypocitan ve dvou krocich. Nejprve
jsouimplikované volatility odvozené z opci na tiimési¢ni futures
EURIBOR konvertovany tak, Ze jsou vyjadfeny logaritmovanymi
cenami misto logaritmovanymi vynosy. Poté jsou dostupné tidaje
o implikované volatilité transformovany z idaji pro dany den
splatnosti na tidaje pro konstantni doby splatnosti.

V prosinci Eurosystém ozndmil, Ze vzhledem k tomu, Ze na finan¢nich trzich dochazi ke zlep-
Seni, zacnou byt nestandardni opatieni, kterd uz nejsou potfebnd, postupné ruSena, aby se za-
mezilo deformacim, ke kterym by mohlo dojit, kdyby tato opatfeni trvala pfili§ dlouho. Proto
Eurosystém rozhodl, Ze 16. prosince 2009 uskute¢ni jednu posledni dvanactimési¢ni LTRO.
Daéle Eurosystém rozhodl, Ze v obdobi od 1. ledna do 13. dubna 2010 nebude pokracovat
v provadéni dopliujicich tiimési¢nich LTRO a zZe 31. bfezna 2010 uskute¢ni jednu posledni
Sestimésicni LTRO. Eurosystém navic po dohodé se Svycarskou centrdlni bankou rozhodl, Ze
po 31. lednu 2010 nebude provadét zadné dalsi swapové operace na dodani likvidity ve §vy-
carskych francich se splatnosti jeden tyden. Podobné ECB v koordinaci s ostatnimi cent-
ralnimi bankami rozhodla, Ze 31. ledna 2010 prestane provadét operace na dodani likvidity
v americkych dolarech.

PODMINKY LIKVIDITY A OPERACE MENOVE POLITIKY V OBDOBi OD 11. LISTOPADU 2009
DO 9. UNORA 2010

Tento box se zabyva fizenim likvidity v ECB v prubéhu tfi udrZzovacich obdobi, ktera skoncila
7. prosince 2009, 19. ledna 2010 a 9. dnora 2010.

V tomto obdobi ECB nadale realizovala néktera mimoradnd opatfeni zavedena od fijna 2008
v reakci na zesileni finanéni krize a zaroven zacala postupné rusit ta opatfeni, kterych jiZ ne-
bylo vzhledem ke zlepSeni podminek na finan¢nich trzich potfeba.
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Konkrétné 3. prosince 2009 Rada guvernéri ECB ozndmila, Ze

i) bude naddle provadét své hlavni refinancni operace jako nabidkova fizeni s pevnou sazbou
a s plnym pfidélenim po potiebnou dobu — ale nejméné do tfetiho udrzovaciho obdobi roku
2010, konciciho 13. dubna,

ii) refinan¢ni operace se zvlastni dobou trvani (tj. operace se splatnosti jednoho udrZzovaciho
obdobi) bude nadale provadét prostiednictvim téchto nabidkovych fizeni nejméné po dobu
prvnich tff udrzovacich obdobi roku 2010,

iii) pravidelné tfimésicni operace bude nadale provadét jako nabidkova fizeni s pevnou sazbou
a s plnym pridélenim nejméné po dobu prvnich tfi mésici roku 2010 (vCetné tfimésicni
refinan¢ni operace, kterd ma byt vyporadana 1. dubna 2010),

iv) sazba posledni 12mésicni refinancni operace, kterd ma byt pridélena 16. prosince 2009,
bude stanovena jako primérna zakladni nabidkova sazba hlavnich refinan¢nich operaci
po celou dobu této operace.

Kromé toho byly na konci ledna 2010 ukonceny operace na volném trhu ve Svycarskych fran-
cich a americkych dolarech provddéné Eurosystémem. Dne 18. ledna Rada guvernérit ECB
po dohodé€ se Svycarskou centrdlni bankou rozhodla, Ze Eurosystém piestane po 31. lednu
provadét swapové operace na dodavani likvidity ve Svycarskych francich se splatnosti jeden
tyden, nebot poptavka po nich klesla a situace na finan¢nich trzich se zlepsila. V souladu s tim
byla 26. ledna pridélena posledni swapové operace ve Svycarskych francich se splatnosti jeden
tyden. Dne 27. ledna ECB rovnéz potvrdila, Ze vzhledem k lepSimu fungovani finanénich trht
za posledni rok skonci 31. ledna jeji do¢asné swapové linky s Federdlnim rezervnim systémem.
Vedle toho Rada guvernéri ECB po dohodé¢ s Federalnim rezervnim systémem, Bank of En-
gland, Bank of Japan a §vycarskou centralni bankou rozhodla, Ze 31. ledna pfestane provadét
operace na poskytnuti likvidity v americkych dolarech. V souladu s tim byla 25. ledna ptidélena
posledni swapova operace Eurosystému v americkych dolarech.

Poptavka po likvidité v bankovnim sektoru

V priibéhu tii sledovanych udrzovacich obdobi dosahovala denni poptavka bank po likvidité — de-
finovand jako soucet autonomnich faktorti, povinnych minimélnich rezerv a pfebytecnych rezerv
(tj. prostfedkd drzenych na béznych dctech nad rdmec povinnych minimalnich rezerv) — drovné
585.,5 mld. EUR, cozZ je o 1,9 mld. EUR méné

neZ prumér za predchozi tfi udrzovaci obdobi.

Primérné autonomni faktory se mirné zvy- (v mld EUR; praméry za jednotlivd udrzovaci obdobi)
§ily na 374,4 mld. EUR, coZz pfedstavuje 260 2,60
oproti pfedchozim tfem udrZovacim obdo- 5, R0
bim naréist o 1,9 mld. EUR (viz graf B). ’ '

2,00 2,00
Proti tomu primérné povinné minimalni re- 1,70 1,70
zervy poklesly o 3,8 mld. EUR na hodnotu 140 140
210,0 mld. EUR.

1,10 1,10
Denni pfebytecné rezervy €inily ve sledo- 080 0,80
vaném obdobi v praméru 1,28 mld. EUR 050 050
ve srovnéni s primérnou hodnotou 0,98 mld. @ hor s ior s or
EUR v pfedchozich tfech udrzovacich obdo- 2007 2008 2009

bich (viz graf A). Zdroj: ECB.
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ECB

Dodavani likvidity

Objem refinan¢nich operaci ¢inil béhem sle-

. S22 o , , o W (v mld. EUR)

dovanych tfi udrZovacich obdobi v priméru e operace jemného doladéni

686 mld. EUR, coZ ve srovndni s prﬁmérnou was nakupy krytych dluhopisi: denni pramér 28,5 mld. EUR
7 2 2 hlavni refinan¢ni operace: denni pramér 58,0 mld. EUR

hodnotou 683 mld. EUR v perChOZICh tiech wmames dlouhodobéjsi refinancni operace:

udrZovacich obdobich pfedstavuje mirny né- denni primér 686,0 mld. EUR

. mesee  autonomni faktory: denni pramér 374,4 mld. EUR
rust. wese Cisté Cerpdni vkladové facility: denni pramér 127,3 mld. EUR

seos ZUstatky na bé€znych tétech: denni pramér 211,2 mld. EUR
== povinné minimalni rezervy: denni primér 210,0 mld. EUR

Jako v predchozich udrzovacich obdobich
800 800 Dodévani

méla hlavni refinan¢ni operace se splatnosti / likvidity
jeden tyden na celkovém objemu refinanco- 600 7 == 600
vani omezeny podil (kolem 8—10 %). Béhem i / M
sledovanych tfi udrZovacich obdobi ¢inil ob-
jem refinanénich operaci se splatnosti jeden 2% 200
tyden v priméru 58,0 mld. EUR. 0 0

: et . I E e 200
Objem refinan¢nich operaci se zvlastni do- St
bou trvdni se vyznamné snizil a béhem sle- <t \\\% -400
dovanych tfi udrzovacich obdobi ¢inil v pri- \\\ 600
méru 3,3 mld. EUR oproti primé&rné hodnoté NN Poptavka
15,9 mld. EUR v pfedchozich tfech udrZova- it ' 1 -800 po likvidite

st 19 led 9 tinor

cich obdobich. 2010

Zdroj: ECB.

Objem tfimési¢nich a Sestimési¢nich dlou-

hodobéjSich refinan¢nich operaci se dale

sniZil na uroven 42,1 mld. EUR zaznamenanou 9. tinora 2010 oproti hodnoté 97,6 mld. EUR
zaznamenané 11. listopadu 2009, kdyZ nékteré z téchto operaci byly splatné a nebyly na-
hrazeny nebo byly obnoveny s niZ§i ¢astkou pfidéleni, neZ byla splatné ¢astka. Béhem sle-
dovaného obdobi ¢inil objem tfimésicnich a Sestimési¢nich dlouhodobéjsich refinanénich
operaci v priméru 56,4 mld. EUR. Tento pokles celkového objemu byl ale z velké ¢asti vy-
kompenzovén pfidélenim 96,9 mld. EUR ve tfeti dvandctimési¢ni dlouhodobéjsi refinancni
operaci 16. prosince 2009.

Ve sledovaném obdobi centrdlni banky Eurosystému pokracdovaly v pfimych nédkupech
krytych dluhopisti v eurech v rdmci programu nakupu krytych dluhopist. Cilem tohoto
programu, ktery zacal 6. cervence 2009, je nakoupit do konce ¢ervna 2010 kryté dluho-
pisy v hodnoté 60 mld. EUR. Néakupy dluhopist byly béhem sledovaného obdobi v pri-
mérné hodnoté 216 mil. EUR za jeden pracovni den a celkovd kumulativni hodnota dosdhla
9. tinora 2010 vySe 35,4 mld. EUR (cozZ pfedstavuje narist oproti 22,7 mld. EUR zazname-
nanym 1. listopadu 2009).

Ve sledovaném obdobi bylo ve tfech operacich jemného doladéni provedenych posledni den
kazdého udrzovaciho obdobi stazeno v priméru 219,4 mld. EUR. Naproti tomu v pfedcho-
zich tfech udrzovacich obdobich doslo v priméru ke stazeni 185 mld. EUR. VyuZivdni mezni
zapujcni facility Cinilo ve sledovaném obdobi v priméru 0,45 mld. EUR, coz je pfiblizné
0 0,15 mld. EUR vice nez v predchozich tfech udrzovacich obdobich.
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Vyuziti stalych facilit

V disledku zvySeného poskytovani likvidity

(o Xy . 2 2 ey (denni tirokové sazby v %)
a téméf nezménéné poptavky po likvidité

. S —— EONIA

v bankovnim sektoru se Cisté Cerpani vkla- ... pevni sazba pro MRO
dové facilityl Zvygilo 7 64.0 mld. EUR? v udr- ==== koridor stanoveny drokovymi sazbami pro mezni
o . s . . ’ . zapUjéni a vkladovou facilitu
Zovacim obdobi konc¢icim 8. prosince 2009  , 20
na 149,1 mld. EUR v udrZzovacim obdobi kon- fececescccccccccccocccccccamcacmmmannan.
¢icim 19. ledna 2010 a 168,1 mld. EUR v udr- 1,5 1.5
zovacim obdobi koncicim 9. tinora 2010.

1’0 ...................................................... 1’0
Urokové sazby

0,5 A A ’ 0,5
Zakladni drokové sazby ECB byly pone- [ 77rrmmriommmmgmmmmamnnmannamnnnens
chiany beze zmény od 13. kv&tna 2009, pri- %9 e T
¢emz sazba pro hlavni refinanéni operace 2009 2010
¢ini 1%, sazba pro mezni zapltjcéni faci-  Zdroj:ECB.

litu 1,75 % a sazba pro vkladovou facilitu

0,25 %. V disledku vysokého objemu likvidity v eurozéné byla sazba EONIA ve sledova-
ném obdobi stabilni. Ztstala v blizkosti sazby pro vkladovou facilitu a ¢inila v priméru
0,352 % (viz graf C), byla tedy téméf beze zmény oproti 0,358 % v pfedchozich tfech udr-
Zovacich obdobich. Ve dnech, kdy byly provedeny operace jemného doladéni na staZeni
likvidity (tj. posledni den kazdého udrzovaciho obdobi), sazba EONIA ¢inila v priméru
0,623 % - tj. byla 30 bazickych bodt nad hodnotou zaznamenanou predchozi den.

Ve sledovaném obdobi se spread mezi tfimési¢ni sazbou EURIBOR a tfimési¢ni swapovou
sazbou EONIA — ktery naznacuje troven tveérového rizika a rizika likvidity — sniZil v priméru
na 30 bazickych bodi oproti primérné hodnoté 35 bazickych bodi v predchozich udrzova-
cich obdobich. Oproti tomu v udrZovacim obdobi pfed pddem Lehman Brothers v poloviné
z4afi 2008 tento spread Cinil v priméru 64 bazickych bodii. Svého maxima 186 bodl dosahl
12. fijna 2008 po pddu Lehman Brothers.

1 Cisté Cerpani vkladové facility se rovna ¢erpani vkladové facility minus ¢erpani mezni zaptjéni facility.
2 Pramérné Cisté Cerpani vkladové facility zahrnuje vikendy.

2.4 TRHY DLUHOPISU

Hlavni trhy dluhopisii se v poslednich tfech mésicich vyvijely ponékud odlisné. Ve srovndni
s koncem listopadu 2009 se vynosy dlouhodobych stdtnich dluhopisii v eurozoné mirné sniZily,
zatimco ve Spojenych stdtech se v diisledku mimorddné strmé vynosové krivky znacné zvysily.
Dlouhodobé forwardové zlomové miry inflace v eurozoné ziistaly celkové v podstaté nezménény.
Rizikové spready stdtnich dluhopisii byly velmi volatilni a v nékterych zemich eurozony se
ve sledovaném obdobi zvysily v diisledku obav trhu ohledné fiskdlni udrZitelnosti v téchto zemich.
Spready podnikovych dluhopisii celkové zaznamenaly dalsi mirny pokles.
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V obdobi od konce listopadu 2009 do
3. biezna 2010 se vynosy desetiletych statnich
dluhopist v eurozéné mirné sniZily zhruba
na 3,4 % a zaznamenaly jen mirné vykyvy
(viz graf 21). Naproti tomu vynosy dlouho-
dobych statnich dluhopist ve Spojenych sta-
tech ve sledovaném obdobi znacné vzrostly
a 3. brezna Cinily pfiblizné 3,7 %. Desetilety
nomindlni drokovy diferencial mezi statnimi
dluhopisy ve Spojenych stiatech a v euro-
z6n¢ tak zménil znaménko a 3. bfezna doséhl
zhruba 30 bazickych bodi.

Nejistota ucastnikil trhu ohledné nejbliz-
$iho vyvoje vynosi dlouhodobych dluhopisi
na hlavnich trzich méfena implikovanou vo-
latilitou trhu dluhopist se od konce listopadu
20009 priliS§ nezménila. To naznacuje, Ze inves-
tofi neocekavaji v nejblizsi dobé na hlavnich
trzich dluhopist velké vykyvy navzdory tomu,
Ze se objevuji rizné komentare, které se zamé-
fuji na udrzitelnost vefejnych financi v mnoha
vyspélych ekonomikéch a s tim spojena rizika

(v % p.a.; denni udaje)

= curozona (leva osa)
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Poznamka: Jednd se o vynosy statnich dluhopist s desetiletou

nebo nejblizsi jinou splatnosti.
ve sméru rustu vynost z dluhopist.

Na zacétku sledovaného obdobi se vynosy dlouhodobych statnich dluhopist ve Spojenych
statech prudce zvySily zejména diky celkové ptfiznivym makroekonomickym ddajim, které
potvrdily, Ze ve Spojenych statech dochazi k postupnému oZiveni ekonomiky. Navic se zda,
Ze prudky vzestup Cisté nabidky statnich dluhopisti ve Spojenych statech, které maji sou-
kromi ucastnici trhu absorbovat v roce 2010 (a pozdéji), mél ve sledovaném obdobi znaény
vliv na rlst vynost dlouhodobych dluhopisi ve Spojenych statech. Tlak na vynosy dlouho-
dobéjsich statnich dluhopist spojeny s nabidkou je zfejmy také z dlouhodobych spreadti mezi
swapovymi sazbami a vynosy statnich dluhopist, které byly zaporné a zna¢né niz$i nez pred
krizi. Vzhledem k tomu, Ze vynosy kratkodobych statnich cennych papirti byly nadale nizké
v disledku ocekavani trhti, Ze sazba z federdlnich fond bude vyjimecné nizka po dlouhou
dobu, vedl rist dlouhodobych vynost v poslednich mésicich k neobvykle strmé vynosové
kiivce ve Spojenych statech. V lednu a tnoru vSak ponékud méné pfiznivé makroekonomické
udaje, jakoZ i sniZeni zdjmu investort o rizikova aktiva, vedly k poklesu dlouhodobych vy-
nosi ve Spojenych statech. Rozhodnuti Federdlniho vyboru pro volny trh z 18. Ginora o zvy-
Seni diskontni sazby z 0,50 % na 0,75 % mélo na vynosovou kfivku jen maly vliv.

Ve srovndni s nedavnymi vyraznymi vykyvy ve vyvoji vynost ve Spojenych stitech se vynosy
dlouhodobych statnich dluhopisti v eurozéné ve sledovaném obdobi pohybovaly v mnohem
uz§im pasmu. V souladu s témito v podstaté stabilnimi vynosy byly zvefejnéné makroeko-
nomické udaje celkové nejednoznaéné a prizkumy naznacuji, Ze tcastnici trhu zménili sva
hodnoceni ekonomického vyhledu pro eurozénu jen nepatrné. V disledku rostoucich obav
trhi ohledné udrzitelnosti fiskdlnich pozic v nékterych zemich eurozény a s tim spojenych
trznich tlaki se na pfelomu ledna a tnora snizil zajem o rizikova aktiva, coz vedlo k po-
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a nejlikvidnéjSich aktivech se odrazil také v doCasném zvySeni cenové prémie za likviditu
u némeckych statnich dluhopist. Tento vyvoj vSak pfispél jen velmi malo k podstatnému roz-

§ifeni spreadl statnich dluhopisd viici Némecku, které bylo ve stejném obdobi zaznamenano
v nékterych zemich eurozony.

Vynosy pétiletych i desetiletych inflacné indexovanych statnich dluhopisii v eurozéné se
od konce listopadu 2009 v podstaté nezménily (viz graf 22). Celkové stabilni vyvoj vynost
sttednédobych inflacné indexovanych dluhopisti ve sledovaném obdobi podporuje hodnoceni,
Ze oc¢ekavani hospodaiského riistu v eurozoné na strané trhii bylo ve stfednédobém horizontu
v podstaté stabilni.

V poslednich tfech mésicich byly zlomové miry inflace v euroz6né ve stfednédobém az
dlouhodobém horizontu nadale volatilni. Zaznamenané vykyvy byly vétSinou zpisobeny
docasnymi technickymi trznimi faktory, které ovliviiovaly trh infla¢né€ indexovanych dluho-
pisd zejména na pielomu prosince a ledna (viz graf 23). Na konci sledovaného obdobi ¢inily
pétileté spotové zlomové miry inflace zhruba 1,6 %, coZ je asi o 20 bazickych bodii méné nez
na konci listopadu. Desetiletd zlomova mira inflace se sniZila ponékud méné a €inila 2,2 %
a pétiletd implikovana forwardova zlomova mira inflace na pét let dopiedu (ukazatel dlouho-
dobych infla¢nich ocekdvani ucastniki trhu a souvisejici rizikové prémie) zlstala v podstaté
nezménéna — na 2,5 % dne 3. bfezna.

V obdobi od konce listopadu 2009 do 3. biezna 2010 doslo u statnich dluhopisti v eurozéné
k posunu kfivky implikované forwardové jednodenni sazby smérem dolt v kratkodobém
a sttednédobém horizontu (viz graf 24). Tento posun pravdépodobné odrazel zejména revizi
ocekavani investortd ohledné budouciho vyvoje kratkodobych urokovych sazeb v eurozoné

(v % p.a.; Sdenni klouzavé priméry dennich tdaji; sezonné o€isténo)

=== 5lety forwardovy vynos infla¢né¢ indexovaného
dluhopisu na 5 let dopfedu

----- Slety spotovy vynos inflaéné indexovaného dluhopisu

====]0lety spotovy vynos infla¢né¢ indexovaného dluhopisu

(v % p.a.; Sdenni klouzavé priméry dennich idaji; sezonné o¢isténo)
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smérem doll v kontextu ocekdvani jen mir-
ného oZiveni hospodaiské aktivity na strané

trhl a s tim spojenych inflac¢nich tlaka. (+ % p.a; dens idzjc)

4 X 2 v L, N =3, biezna 2010
7da se, Ze trend postupného zuZovani spreadd = ..... 30. listopadu 2009

podnikovych dluhopisii pozorovany v euro- ¢ 6
z6né v poslednich Ctvrtletich se stabilizoval.
V dobé od konce listopadu 2009 do poloviny
ledna 2010 se spready podnikovych dluho- 4
pisti dale mirné zizily ve vSech ratingovych
kategoriich a ve vSech sektorech. Soucasné
s ristem celkové nejistoty na trzich od polo- »
viny ledna, méfené implikovanou volatilitou
akciovych trht, vSak doslo k novému mir- .
nému rozsSifeni spreadl podnikovych dluho- ¢ | | I I ! 0
pist. Z dlouhodobg&j¥iho hlediska lze fici, ze ~ 0% 2011 2013 2015 2017 2019

se spready pOdnikOVYCh d]uhopisﬁ Y pﬁpadé Zdroje: ECB, EuroMTS (zdkladni data) a Fitch Ratings (ratingy).

Poznamky: Implikovana forwardova vynosové kfivka, kterd je

emitentu s nejvyééim ratingem Zle]]y na stej— odvozena z ¢asové struktury trznich drokovych sazeb, odrazi
, v - " ., . . . trzni oc¢ekdvani budouci drovné kriatkodobych trokovych
nou uroven JakO pred krizi, zatimco emitenti sazeb. Metoda pouzitd k vypoctu implikovanych forwardovych

Sy . 1o XAz X o~ vynosovych kfivek je popsdna v ¢dsti ,,Euro area yield curve*
S nizSim ratingem stale Celi pOdStatne vyssim internetovych stranek ECB. Pro odhad jsou pouZity idaje o
spreadﬁm vynosech statnich dluhopisti eurozony s ratingem AAA.

2.5 AKCIOVE TRHY

Ceny akcii v eurozoné i ve Spojenych stdtech ve srovndni s koncem listopadu 2009 mirné vzrostly.
Ochota investorii riskovat byla od poloviny ledna 2010 nizZsi zejména v diisledku rostoucich obav
trhit ohledné perspektiv verejnych financi v fadé zemi. Nejistota na akciovych trzich, mérend
implikovanou volatilitou, tak ve druhé poloviné sledovaného obdobi vyrazné vzrostla. Skutecné
i oCekdvané podnikové zisky na akcii se zvySily na obou strandch Atlantiku.

Vzestupny trend svétovych cen akcii zaznamendvany od biezna 2009 pretrvaval zhruba
do poloviny ledna 2010. Od té doby vykazovaly ceny akcii vétsi volatilitu a predchozi
zisky se opét zredukovaly (viz graf 25). Ceny akcii v eurozéné mérené indexem Dow Jones
EURO STOXX od konce listopadu 2009 do 3. bifezna 2010 celkové vzrostly o 2,2 %.
Ceny akcii ve Spojenych statech méfené indexem Standard & Poor’s 500 zaznamenaly
podobny nartst (o 2,1 %). V Japonsku vzrostly ceny akcii méfené indexem Nikkei 225 ve
stejném obdobi vyraznéji — 0 9,7 %, avsak tento rist pouze vyrovnal srovnatelny pokles
z pfedchozich mésict.

Po trvalém poklesu z maxima dosaZeného na jatfe 2009 se nejistota na akciovych trzich mé-
fend implikovanou volatilitou v poloviné ledna 2010 znovu zna¢né zvysila. V pribéhu dnora
pak opét sméfovala k poklesu (viz graf 26). Je pravdépodobné, Ze rlst nejistoty na prelomu
ledna a tinora odraZel hlavné sniZenou ochotu riskovat a s tim souvisejici rist kompenzace
poZadované za riziko v kontextu volatilniho vyvoje cen statnich dluhopist v nékterych ze-
mich eurozény. Volatilita o¢ekavana v horizontu jednoho roku a dvou let se celkové dale
mirné snizila.
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Graf 25 Indexy cen akcii

Graf 26 Implikovana volatilita akciového
trhu

(index: 1. bfezna 2009 = 100; denni idaje)
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Zdroje: Reuters a Thomson Financial Datastream.
Poznimka: Sir§i Dow Jones EURO STOXX pro eurozénu,
index Standard & Poor’s 500 pro USA a index Nikkei 225 pro
Japonsko.

(v % p.a.; 5denni klouzavy prameér dennich udaji)
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Zdroj: Bloomberg.

Poznamka: Implikovana volatilita pfedstavuje o¢ekavanou
smérodatnou odchylku zmén burzovnich indexti v % v obdobi do
3 mésict, jak vyplyva z cen opci na burzovni indexy. Akciové
indexy, na které implikovand volatilita odkazuje, jsou Dow Jones
EURO STOXX 50 pro eurozénu, index Standard & Poor’s 500
pro USA aindex Nikkei 225 pro Japonsko.

V obdobi od konce listopadu 2009 do poloviny ledna 2010 se obnovilo oZiveni cen akcii diky
celkové priznivym makroekonomickym tdajim, které vedly k dalSi upravé ocekdvani svéto-
vého hospodarského riistu smérem vzhiru. Ve druhé poloviné sledovaného obdobi se zdélo,
Ze nalada na akciovych trzich je stdle vice ovliviiovdna silicimi obavami ohledné vefejnych

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

(zmény cen v % cen ke konci obdobi)

Techno-
EURO Spotiebni | Spotiebni Ropa | Financéni| Zdravot- logicky Tele- Sifova

STOXX |  Suroviny sluzby zhozi | azemni plyn sektor nictvi | Pramysl sektor |komunikace odvétvi
Podil sektoru na
trZni kapitalizaci
(ke konci obdobi) 100,0 8,8 6,4 12,4 7,5 26,0 43 12,8 47 7,6 9,6
Zmény cen
(ke konci obdobi)
Q32008 21,2 -26,0 -1,7 -19,1 -17,8 35,0 9,2 -18,5 -22,8 2,1 -135
Q42008 -140  -13,6 -8,3 -11,5 -5,9 -20,1 -74 -14,0 9,5 -8,8 -21,0
Q12009 16,4 19,8 33 17,7 9,7 342 39 18,0 15,8 0,0 9,0
Q22009 20,7 21,8 14,9 15,8 73 324 14,2 26,4 13,6 14,7 14,9
Q32009 2,1 153 33 9,0 6,8 -5.5 7,7 38 -39 2,0 03
leden 2010 4,7 -6,8 0,0 -1,8 553 -1, -0,8 -2,9 43 7,1 -6,3
anor 2010 -1,9 -0,1 -1,6 -1,9 2,5 34 0,7 23 -1,2 -0,1 -1,9
30. list. 2009-3. biez. 2010 2,2 6,9 7.9 7.8 24 -5.3 10,8 5.8 12,6 3.5 1,1
Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypo¢ty ECB.
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financi v nékterych zemich eurozény. V eu-
rozoné byl nejvyraznéjsi pokles zaznamenan
u akcii finanénich podniki. Vyvoj v ostat-
nich sektorech byl diferencovany a nevyka-
zoval jasny trend (viz tabulka 3). Napf. ceny . Zﬁ;ﬁjgﬁi E{gm‘ﬁﬁﬂ;,
akcii ve zdravotnictvi a v telekomunikacich, ====USA, kritké obdobi"

L o . , —— USA, dlouhé obdob?
které patfi k relativné defenzivnim sektortim, » %
se pohybovaly v opa¢nych smérech. Finanéni
sektor ve Spojenych stitech si vedl podstatné
1épe diky prohlasenim o celkové znacnych
ziscich bank ve sledovaném obdobi, kterych
bylo dosazeno i presto, Ze vlada Spojenych
statd signalizovala pfijeti novych regulator-
nich opatfeni, coz zpocatku vedlo k poklesu
cen akcii bank.

(v % p.a.; mési¢ni udaje)

Bez ohledu na neddavné sniZeni cen akcii se
zda, Ze postupné zlepSovani globalniho mak-
roekonomického vyhledu a s tim souvise-
jici dprava ofekdvani ziskd smérem nahoru

, N . Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypoc¢ty ECB.
naddle podporovaly rist cen akcii, a to ze-  Poznamka: Ocekdvany rist ziski v ramei indexu Dow
s . sy £ . Jones EURO STOXX pro eurozénu a indexu Standard &
jména v prvni poloviné sledovaného obdobi.  p,o.s 500 pro USA.
U spoleénosti zafazenvch do indexu Dow 1) Kratké obdobi odkazuje na analytiky o¢ekdvané zisky

p y na 12 mésict dopfedu (meziro¢ni tempa rustu).
Jones EURO STOXX se tempo meziroéniho 2) Dlouhé obdobi odkazuje na analytiky ocekdvané zisky

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

poklesu realizovanych ziskil vyrazné sniZilo
(viz graf 27) s tim, Ze rust realizovanych
ziskll na akcii se zvySil z -40 % v listopadu 2009 na -22 % v tnoru 2010. Ocekévani rlstu

ziskll na akcii v pfiStich dvandcti mésicich se také zlepSila a v tinoru dosahla 27 %, zatimco
dlouhodobéjsi ocekavani se zlepsila jen nepatrné.

2005 2006 2007 2008 2009

Podobné zlepSeni vykazal i vyhled pro rist podnikovych ziskd ve Spojenych statech, vypoc-
teny ze zisku na akcii spolecnosti zarfazenych do indexu Standard & Poor’s 500. Skutecny
rust zisku na akcii se zvySil z -19 % v listopadu 2009 na -8 % v tunoru 2010 a ocekavany rust
zisku na akcii v pfistich 12 mésicich se ve stejném obdobi zvySsil z 23 % na 27 %. Dlouhodo-
béjsi ocekavani ziskl kotovanych spolecnosti ve Spojenych statech se mirné zvysila.

2.6 FINANCNi TOKY A FINANCNi POZICE NEFINANCNICH PODNIKU

Redlné ndklady financovdni nefinancnich podnikii v eurozoné se v obdobi od zdri 2009 do ledna
2010 vyznamné sniZily a pokracovaly tak v trendu, ktery zapocal ve ctvrtém Ctvrtleti roku 2008.
Pricinou tohoto dal§iho poklesu ndkladii financovdni je predevSim vyrazné sniZeni ndkladu
na trzni zdroje dluhového financovdni a v mensi mive také niZ$i virokové sazby z bankovnich
wveéri a ndklady na emisi kotovanych akcii. V tomto kontextu byly emise dluhovych cennych
papiri nefinancnich podnikii stdle znacné, zatimco bankovni financovdni se naddle sniZovalo.
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PODMINKY FINANCOVANI
Redlné nédklady na externi financovani nefi-
nancnich podnikil v eurozéné — vypocitané

. L o , . . Lo, (v % p.a.; mé&sicni udaje)
jako naklady na rizné zdroje financovani va-

m— celkové néklady financovani

Zené na zakladé zastatkd ocisSténych o kur- «eee  redlné kritkodobé drokové sazby z tvéra MFI
zové vlivy — se v prosinci 2009 a v lednu = - - rediné dlouhodobé tirokové sazby z uveris MET
U . . —— redlné ndklady na dluh ziskany na kapitdlovém trhu
2010 snizily na 3,1 %. To predstavuje pokles - redlné naklady na kotované akcie
o 33 bazickych bodi oproti tfetimu Ctvrtleti 99 9.0

2009 (viz graf 28).*

80
Jak u drokovych sazeb z bankovnich uvért,
tak i u nakladu trzniho dluhového financovani
doslo ve sledovaném obdobi k redlnému po- 60 |-
klesu. SniZovani urokovych sazeb z bankov-
nich uvérld odrazelo predevsim dalsi postupné
promitani dprav zdkladnich drokovych sazeb 49
ECB smérem k drobnym klientim bank v eu-
roz6né. Redlné kratkodobé trokové sazby
MFI se v obdobi od zari 2009 do ledna 2010
snizily o 41 bazickych bodt, zatimco redlné .
dlouhodobé sazby MFI klesly o 27 bazickych 1.0 10
bodd. Naproti tomu redlné naklady na finan-
covani trzniho dluhu klesly ve stejném ob- 1999 2001 2003 2005 2007 2000
dobi zhruba o 74 bazick)’/ch bodi Zejména Zdroje: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
diky sniZeni spreadi podnikovych dluhopisi & Consensus Economics Forecast.

Pozndmky: Redlné ndklady na externi financovani nefinan¢nich

a obnovené ochoté riskovat po vétsSinu tohoto podnikil se vypocitaji jako vaZeny primér ndkladi na bankovni
uvéry a ndkladi na dluhové cenné papiry a akcie (podle jejich

obdobi. Z dlouhodobéjsiho pohledu dosahly  splamych castek) deflovanych inflacnimi “ogekavanimi (viz box
L , , . . L, . 4 v Meésiénim bulletinu z bfezna 2005). Zavedeni harmonizované

celkové redlné naklady na financovani nefi- statistiky Grokovych sazeb MFI na zatitku roku 2003 vedlo

nanénich podnikil v eurozon& nejnizsi royng X present sttistické fady.

od roku 1999 u vSech komponenti kromé re-

alnych nakladt na emise akcii.

70

50 |

3,0

2,0

0,0

V obdobi od zari 2009 do ledna 2010 zaznamenala vét§ina nominalnich urokovych sazeb MFI
z novych uvért nefinanénim podniktim dal$i mirny pokles (viz tabulka 4). Sestupny trend
pozorovany u drokovych sazeb MFI od listopadu 2008 je nadale konzistentni s poklesem
sazeb penézniho trhu a vynosti dluhopisti v tomto obdobi, nebot vyvoj kratkodobych naklada
financovéni bank je za normélnich okolnosti ovliviiovan pfedevS§im zménami kratkodobych
sazeb penézniho trhu (EURIBOR), zatimco dlouhodobéjsi sazby z bankovnich dvért obvykle
odrdZeji vyvoj vynost statnich dluhopist. Celkové se promitani pfedchozich sniZeni zaklad-
nich urokovych sazeb ECB do sazeb z bankovnich tvéri blizi k zdvéru. Posledni prizkum
bankovnich uvérdl v eurozoné potvrdil, Ze pristup bank k trZznimu financovani a jejich likvi-
ditni pozice se mirné zlepSily, coz pfispélo k uvolnéni uvérovych standardti pro uvéry podni-
kiim a mohlo implikovat niz§i urokové sazby z dvéra.

Vyrazny pokles redlnych nakladt na trzni dluhové financovani odrdzi rovnéz zuzovani dro-
kovych spreadt podnikovych dluhopisi, kterymi se méfi rozdil mezi vynosy z podnikovych

4 Pfi pouziti aktualizovanych vah redlné naklady na externi financovani v zafi 2009 ¢inily 3,4 %, nikoliv 3,1 %, jak bylo uvedeno
v Mési¢nim bulletinu z prosince 2009.
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Tabulka 4 Urokové sazby MFI z novych Gvéri nefinanénim podnikim

(v % p.a.; bazické body)

zmény v bazickych bodech

do ledna 20101
2008 2009 2009 2009 2009 2010 2008 2009 2009
Q4 Q1 Q2 Q3  prosinec leden Fijen  Fijen prosinec
Urokové sazby MFI z tGvéri
Precerpani bankovnich Géta nefinan¢nich podniki 6,24 5,08 4,55 4,25 4,05 4,05 -284 -13 0
Uvéry nefinanénim podnikéim do 1 milionu EUR
s pohyblivou sazbou a pocitecni fixaci do 1 roku 5,38 4,03 3,64 3,36 3,28 3,23 -329 -10 -5
s pocatecni fixaci nad 5 let 5,32 474 4,49 4,16 3,96 3,99 -158 -19 3
Uvéry nefinanénim podnikim nad 1 milion EUR
s pohyblivou sazbou a po¢atecni fixaci do 1 roku 4,28 2,85 2,57 2,06 2,19 2,03 -356 -11 -16
s pocatecni fixaci nad 5 let 4,76 3,87 3,71 3,64 3,58 3,65 -143 1 7
Memo polozky
3mésicni trokova sazba penézniho trhu 3,26 1,63 1,22 0,77 0,71 0,68 -444 -6 -3
Vynos 2letého stitniho dluhopisu 2,62 1,74 1,68 1,28 1,39 1,51 -176 12 12
Vynos 7letého statniho dluhopisu 3,28 3,38 3,53 3,10 3,10 3,23 -63 17 13
Zdroj: ECB.

1) Soucty nemusi souhlasit z diivodu zaokrouhlovani.

dluhopistt a vynosy ze statnich dluhopist.
Toto zuzovani spreadti zapocalo jiZ na za-
¢atku roku 2009. Ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2009
a v lednu a dnoru 2010 se spready snizily
ve vSech ratingovych kategoriich a dostaly se
aZ na urovei ze srpna 2008 (tj. z doby krétce
pred vSeobecnym roz$ifenim spreadti podni-
kovych dluhopist, ke kterému doslo v souvis-
losti s prohlubovanim krize) nebo pod tuto
uroveil. Pokles byl vyraznéjsi u dluhopisii
s niZ§im ratingem a pfedevs$im u dluhopist
spekulativniho ratingového stupné. Naptiklad
v obdobi od zafi 2009 do tnora 2010 zazna-
menaly spready dluhopisii s vysokymi vynosy
a dluhopist s ratingem BBB pokles pfiblizné
0 201 a 49 bazickych bodid a nachazely se
mirné nad trovni pred krizi, zatimco spready
dluhopist s ratingem AA- se vratily na dro-
venl pred zacatkem krize (viz graf 29). Tento
pokles mohl byt zpisoben takovymi faktory,
jako je niz81 vnimané riziko a niZ$i averze
k riziku na trzich. Box 4 uvadi informace
o financ¢ni situaci a potifebach financovani
malych a stfednich podniktl a velkych firem
v euroz6né ve druhé poloviné roku 2009.
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Graf 29 Spready dluhopisi nefinanénich

podniki

(v bazickych bodech; mési¢ni praméry)

= dluhopisy nefinan¢nich podniki v eurech: rating AA

(leva osa)
«+«++ dluhopisy nefinan¢nich podniki v eurech: rating A
(levé osa)
= = = dluhopisy nefinan¢nich podniki v eurech: rating BBB
(leva osa)
—— dluhopisy s vysokym vynosem v eurech (prava osa)
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Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Poznamka: Spready dluhopisu se pocitaji oproti vynosiim stitnich
dluhopisu s ratingem AAA.



VYSLEDKY ,,SETRENi PRISTUPU MALYCH A STREDNiCH PODNIKU V EUROZONE K FINANCOVANI: DRUHA
POLOVINA ROKU 2009

Tento box uvadi vysledky druhé viny ,,Setieni pfistupu malych a stiednich podniki v eurozoné
k financovéni“.! Uvedené Setfeni bylo provedeno jménem ECB v obdobi od 18. listopadu 2009
do 18. prosince 2009 a zahrnovalo 5 320 podnikil v eurozoné.? Seteni ukazuje finan¢ni situaci,
potfeby financovani a pfistup k financovani malych a stfednich podnikd (SME) a, pro ucely
porovnani, i velkych podnikll v eurozéné ve druhé poloviné roku 2009. Vzhledem k tomu, zZe
toto Setfeni bylo zahdjeno teprve nedavno, je nezbytné délat definitivni zavéry z nejriznéjsich
odpovédi s velkou opatrnosti.

Financ¢ni situace malych a stiednich podniki v eurozoné

Pfijmy a zadluZeni SME se ve druhé poloviné roku 2009 zménily jen nepatrné. Procento SME,
které vykazovaly zhorSeni zisku, se sniZilo z 53 % v prvni poloviné roku 2009 na 51 % a pro-
cento podniktl vykazujicich zvySeni zisku vzrostlo z 15 % na 18 % (viz graf A). Celkové Cisté
procento SME vykazujicich zhorSeni zisku
¢inilo 34 % (oproti 38 % v prvni poloviné
roku 2009)°. Ponékud méné negativni byl

vyvoj zisku tohoto ukazatele u velkych pod- (zmény za predchozich 6 mésicii; v % respondentit)
nikd, kde zhorSeni vykazovalo celkem 25 % —_— vjieni
(33 % v prvni poloviné roku 2009). Navic wesss - beze zmény
procento SME vykazujicich pokles obratu se I
v.souV1slost1, se Zleps?mm hospodarslfe a’ktlz 100 S o o 1100
vity ve druhé poloviné roku 2009 také mirné [N BB B = B 90
sniZilo (z 50 % na 47 %) a procento podnikl gg BEE BE BEE BE ’;g
vykazujicich vyssi obrat se ponékud zvySsilo o EI= B = B = EE o
(z 22 % na 24 %). NejtizivéjSim problémem, 50 |y EE &= =
ktery SME v eurozoné ve druhé poloving roku ‘3‘8 ‘H H‘H H‘H H‘H ‘3‘8
2009 pocitovaly, bylo i nadéle hledani zakaz- 20 20
nikd (28 % oproti 27 % v prvni poloviné roku 10 I l I I 10
i 1 Ani 1 0 T T T T 0

2009) a prlstup k flnancox‘/am (1.9 % oprvotl a o Tmm oo T m
17 %). Naproti tomu velké podniky zmino- 2009 2009 2009 2009

. Lo, e Obrat Zisk Obrat  Zisk
valy nejvice hledani zakaznika (24 %) a kon- Malé a stiedni podniky Velké podniky

kurenci (23 %), zatimco ptistup k financovani Zdroje: Vybérové Setfeni ECB a Evropské komise o pfistupu malych
(12 %) uvadély jako nejtiZzivéjsi problém méng @ stfednich podniki k financovini.

Casto.

1 Vice informaci viz ECB, ,,Setfeni ptistupu SME v eurozéné k financovani: druhd polovina roku 2009%, ze 16. tinora 2010, dostupné
na internetovych strankdch ECB (http://www.ecb.europa.eu/stats/money/surveys/sme/html/index.en.html). Toto Setfeni provadi
ECB spole¢né s Evropskou komisi kazdé dva roky a, v ponékud mensim rozsahu, ECB kazdych $est mésicu. Toto Setfeni se zabyva
vyvojem v piedchozich Sesti mésicich, coz v tomto pfipadé odpovida druhé poloviné roku 2009.

2 SME zahrnuji mikropodniky (1-9 zaméstnanct), malé podniky (20-49 zaméstnancu) a stfedni podniky (50-249 zaméstnancu). Velké
podniky jsou definovany jako podniky s 250 nebo i vice zaméstnanci.

3 Cisté procento nebo zlistatek podniki vykazujicich zvy$eni (pokles) se vypo&itd jako rozdil mezi procentem vykazovanych zvyseni
(poklesu) a procentem vykazovanych snizeni (zvySeni).
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Externi financovani malych a stfednich
podniki v eurozoné

. (zmény za piedchozich 6 mésicli; v % respondentil)
Zatimco polovina SME vykazovala ve druhé

poloving roku 2009 nezménénou potiebu ban- — ilﬁief;ény
kovnich dvért, ¢tvrtina z nich uvedla nardst mi]

mesen - nelze posoudit
potfeb bankovniho financovéni a jen necelych wesss eV
10 % SME vykazovalo pokles této potieby 100 g = S - s | 100
(viz graf B). Celkové 16 % SME (oproti 11 % 90 % % % % ? % Z % 90
v prvni poloviné roku 2009), a to zejména mi- % % Z % % // f % %/ %
kropodnikt a malych podnikl, uvedlo narast - % % % %
potfeb bankovnich uvéri. Naopak celkovy o= % % i é % 0
pocet velkych podnikli vykazujicich néarast 60 é = = /f 60
potieb bankovnich uvéra zastal nizsi a v pod- 50 Lo |s0
staté nezménén (6 % oproti 5% v prvni po- 0 0
loviné roku 2009). Tento rozdil u podnikl 0 0
riznych velikosti ukazuje na vétsi vyuZzivani
trzniho financovani ze strany velkych pod- 0 10
nikd, nebot podminky tohoto financovani se 10 I l I I I [ 20
ve druhé poloviné roku 2009 vyrazné zlepsily. 0 — — e e L
Potieba obchodnich avéra* ze strany SME na- H21001912 H210019{2 HZIOO;{Z H210019{2
vic zlistala v podstaté nezménéna (celkové 5 % Bank. tvéry ~ Obch. dvéry  Bank. tvéry — Obch. dvéry

Malé a stfedni podniky Velké podniky

SME vykazovalo narst oproti 4 % v prvni po-
loviné roku 2009) a u velkych podnikd mirné
poklesla (-2 % oproti 0 %). Pokud jde o jed-
notlivé faktory pusobici na ¢isty narust potfeb externiho financovani ze strany SME, byly
mezi jednotlivymi podniky zna¢né rozdily. Pro velké a stfedni podniky byly dileZitéjsi fixni
investice a mikropodniky a malé podniky vykazovaly zvySenou potiebu externiho financovani
v souvislosti se zdsobami a pracovnim kapitdlem.

Zdroje: Vybérové Setfeni ECB a Evropské komise o pfistupu malych
a stfednich podnik k financovéni.

Zadosti o externi financovani

Ve druhé poloviné roku 2009 zadalo o bankovni avéry 29 % SME (nové tvéry nebo prodlouzeni
stavajicich avért). Toto procento se od prvni poloviny roku v podstaté nezménilo. Procento
podniku, které zadaly o tvéry, se zvySovalo imérné velikosti podniku. Procento podniki,
které o ivéry nezadaly z obav z jeho odmitnuti, se rovnéZ snizovalo imérné velikosti podniku.
Ve druhé poloviné roku 2009 neZzadalo o uvér z obav z jeho odmitnuti pouze 7 % oproti 5 %
v prvni poloviné roku 2009. Pokud jde o vysledek Zadosti o externi financovéni, velka vétSina
(75 %)° SME vykazovala, 7e obdrzZela plnou vysi poZadovaného bankovniho Gvéru nebo jen
Cést tohoto dvéru oproti 77 % v prvni poloviné roku 2009 (viz graf C). Mira odmitnuti Za-
dosti o tvér se zvySovala: procento SME, které uvedly odmitnuti Zadosti o bankovni tvér, se
zvyS$ilo z 12 % v prvni poloviné roku 2009 na 18 %. Mira tGspés$nosti Zddosti o bankovni Gvér
byla stejné jako v prvni poloviné roku vys$si a mira odmitnuti Zadosti nizsi, ¢im vétsi a starsi
byl podnik (od dvou do vice nez deseti let). Mira dspéSnosti poskytnuti celého nebo jen Casti

4 Obchodni vér je definovan v kontextu Setfeni jako ndkup zbozi nebo sluzeb jednim podnikem od druhého podniku bez pfimé hoto-
vostni platby.

5 V dusledku zaokrouhlovéni ¢ini procento Zadosti o Gvér uspokojenych v plné vysi (56 %) a procento Zddosti o Gvér uspokojenych
jen v Castecné vysi (18%) az 75%.
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bankovniho uvéru byla 87 % a mira odmitnuti
zustala u velkych podniki stejna. Mira uspés-
nosti ziskani obchodniho tvéru ze strany SME
se oproti bankovnim Gvérim zvySila, ale i zde
se zvySovala umérné velikosti podniku.

Dostupnost externiho financovani pro malé
a stfedni podniky v eurozoné

Hodnoceni dostupnosti bankovnich tvéra ze
strany velkych podnikd bylo ve druhé po-
loviné roku 2009 méné negativni (celkové
-29 % oproti -41 % v prvni poloviné roku),
a to zejména v dusledku poklesu procenta
velkych podniki vykazujicich zhorSeni. Cisté
procento SME se zhor§enou dostupnosti ban-
kovnich dvéri (ve formé novych tvérld nebo
prodlouzeni stavajicich tvért) ztstalo v pod-
staté stejné jako v prvni poloviné roku 2009
(-32 % oproti -33 % v prvni poloviné roku).
42 % SME uvedlo zhorSeni a 10 % zlepSeni
dostupnosti avért (viz graf D). V souvislosti
s rozdilnymi potfebami externiho financovani

(za piedchozich 6 mésict; v % podniki, které Zadaly o bankovni
aveér nebo obchodni Gver)
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Malé a stfedni podniky Velké podniky

Zdroje: Vybérové Setfeni ECB a Evropské komise o pfistupu malych
a stiednich podnika k financovani.

ze strany jednotlivych podnikl nebyly velké podniky moZnd tak negativni pokud jde o hodno-
ceni dostupnosti bankovniho financovéani, nebot nahradily externi financovani trznim finan-
covanim. Co se ty¢e obchodnich uvéria, SME i velké podniky vykazovaly ve druhé poloviné
roku 2009 celkové nizs§i zhorSeni jejich dostupnosti. Stejné jako v prvni poloviné roku 2009

byly hlavnimi faktory zhorSeni dostupnosti
externiho financovani pro SME vSeobecny
hospodéfsky vyhled, vyhled pro jednotlivé
podniky a ochota bank poskytovat avéry (viz
graf E). Pozitivnéjsi byla skutecnost, Ze Cisté
procento SME, které vykazovaly zhorSeni
vSeobecného hospodaiského vyhledu a vy-
hledu jednotlivych podnikid ve druhé poloviné
roku 2009 vyrazné pokleslo. Podniky vSech
velikosti, kromé mikropodnikt, vykazovaly
celkové zlepSeni vlastniho kapitdlu a uvé-
rové historie, coz zfejmé souviselo s poné-
kud pomalej$im tempem poklesu jejich zisku.
Hodnoceni ochoty bank poskytovat Gvéry ze
strany SME se naopak v podstaté nezménilo:
33 % SME (oproti 32 % v prvni poloviné roku
2009) uvedlo zhorseni ochoty bank poskytovat
uvéry a jen 8 % (7 % v prvnim pololeti 2009)
vykdzalo jeji zlepSeni. Cisté procento velkych
podniki vykazujicich zhor§enou ochotu bank
poskytovat uvéry se zaroven snizilo z 20 %
v prvni poloviné roku 2009 na 14 %.

(zmény za predchozich 6 mésici; v % podnika, které Zadaly
o externi financovani)
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Zdroje: Vybérové Setfeni ECB a Evropské komise o pfistupu malych
a stiednich podnika k financovani.
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Podminky poskytovani bankovnich dvéri

Ve druhé poloviné roku 2009 ptiblizné jedna
tfetina SME zaznamenala zvySeni droko-
vych sazeb z bankovnich tvérl (presné 35 %
podnikid uvedlo v podstaté nezménénou vysi
trokovych sazeb oproti prvni poloviné roku
2009) a 27 % vykazovalo jeji pokles (oproti
29 % v prvni poloviné roku 2009). Vyssi Cisté
procento mikropodnikti uvedlo zvySeni troko-
vych sazeb, coz miZe souviset se zhor§ovanim
jejich vlastniho kapitdlu a dvérové historie,
kdeZto Cisté procento malych a stfednich pod-
nikd, které vykazovaly zvyseni, bylo mensi.
Naopak velké podniky celkové zaznamenaly
pokles drokovych sazeb. Ponékud vice nez
jedna tfetina SME navic vykazovala dalsi na-
rist pozadavkl na zajiSténi, jakoZ i dalSich
pozadavki, jako jsou splatkové kalendare, po-
platky a provize. Velké podniky uvedly dalsi
zptisnéni téchto podminek. Velké procento
podnikt vsak také vykazovalo, Ze tyto pod-
minky ztstaly nezménény (45 % az 54 % SME
a 38 % az 55 % velkych podnik).

Ocekavany pristup k financovani

(zmény za piedchozich 6 mésicil; v % respondentil)
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Zdroje: Vybérové Setfeni ECB a Evropské komise o pfistupu malych
a stiednich podnik k financovani.

Asi polovina SME ocekévala, Ze jejich pfistup k vnitfnimu a externimu financovani se v prvni
poloviné roku 2010 nezméni. Procento SME, které predpokladaly zhorSeni pfistupu k ban-
kovnim dvérim (20 %) a obchodnim dvértim (11 %) v prvni poloviné roku 2010, bylo i nadéle
ponékud vyssi nez procento SME, které oc¢ekavaly zlepSeni (14 % bankovnich dvérd a 8 %
obchodnich dvért). Asi polovina velkych podniki predpokladala, Ze jejich pfistup k vnitinimu

Yoivs

a externimu financovéani zlstane nezménén a velké podniky byly celkové optimistictéjsi pokud
jde o jejich vnitfni zdroje a pfistup k bankovnim dvérim v prvni poloviné roku 2010.
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(v % p.a.; mésicni udaje) (meziroéni zmény v %)
== historické tdaje — Uvéry MFI
----- ocekavani eeeee  dluhové cenné papiry

====  Kkotované akcie
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Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB. Zdroj: ECB.

Poznamka: Ceny kotovanych akcii jsou v eurech.

FINANCNI TOKY

VétSina ukazatelt ziskovosti nefinan¢nich podnikii v eurozéné naznacuje stabilizaci tempa
poklesu ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009 a jeho zpomaleni na zacatku roku 2010. Meziro¢ni tempo
zmény zisku na akcii u kotovanych nefinanénich podnikd v eurozéné€ bylo v inoru 2010 stale
vyrazné zaporné (-32 %), i kdyZ doslo k mirnému zlepSeni (viz graf 30). V oblasti budoucich
ziskd se oCekava dalsi zlepSeni, avSak predpoklada se, Ze rlst ziskd nefinancnich podniki
na akcii zlstane v zapornych ¢islech az do 1éta 2010.

Pokud jde o externi financovani, uvéry MFI nefinan¢nim podnikiim se nadéle sniZovaly, za-
timco emise trznich instrumenti (dluhovych cennych papiri i kotovanych akcii) byla vysoka.
Diky pfiznivému vyvoji na akciovych trzich se ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009 zvySilo meziro¢ni
tempo rastu kotovanych akcii emitovanych nefinanénimi podniky. Emise dluhovych cennych
papirt byla stale vysoka s tim, Ze pokles zaznamenany ve ctvrtém ctvrtleti 2009 byl ovlivnén
niz§im meziro¢nim tempem rastu emisi s kratkodobou splatnosti, nebot emitenti preferovali
dlouhodobé dluhové cenné papiry, aby si zafixovali pfiznivé dlouhodobé podminky finan-
covani. Zda se, Ze emisi dluhovych cennych papirti nefinan¢nich podniki stimulovaly dva
faktory. Za prvé, sniZeni celkovych nékladd na trZzni dluh bylo od konce roku 2008 vétsi nez
u nakladt bankovniho financovani. Za druhé, substituce bankovniho financovani trZznim fi-
nancovanim — zejména u velkych firem — byla patrné podpofena omezenim bankovnich dvért
a prisnéjSimi tvérovymi standardy bank.

Rust bankovnich uvérd nefinanénim podnikiim byl v prosinci 2009 zaporny (-2,1 %, viz
tabulka 5). V lednu 2010 meziro¢ni tempo ristu dvért nefinan¢nim podnikiim déle pokleslo
na -2,7 %. Nejvétsi pokles zaznamenaly kratkodobé tvéry nefinanénim podnikdm (se splat-
nosti do jednoho roku). Tempo rastu téchto uvért je zaporné od listopadu 2008. Empirické
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(zmény v %; ke konci Ctvrtleti)
Meziro¢ni tempa riistu

2008 2009 2009 2009 2009
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Uvéry MFI 9,5 6,2 2,7 0,2 2,1
do 1 roku 6,7 -0,5 -5.8 -10,2 -13,7
od 1 roku do 5 let 14,0 11,1 7,2 2,0 -1.3
nad 5 let 9.4 8,1 5.9 4.6 3,9
Emitované dluhové cenné papiry 78 9,1 11,8 15,3 13,6
kratkodobé 17,1 -10,7 -24,6 -26,1 -394
dlouhodobg, z roho: D 6,2 13,1 19,1 233 24,1
s pevnou sazbou 7.7 17,6 253 31,8 32,8
s pohyblivou sazbou 2,3 -0,5 -1,0 -4,7 -4.8
Emitované kotované akcie -0,1 0,4 1,5 1,9 1,9
Memo polozky?)
Financovini celkem 39 33 2.8 2,1 -
Uvéry nefinan¢nim podnikiim 8,9 6,3 4,1 1,6 -
Pojistné technické rezervy 3) 0,5 0,5 0,5 0,6 -

Zdroje: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Poznimka: Udaje z této tabulky (s vyjimkou memo polozek) jsou ptevzaty z ménovych a bankovnich statistik a statistik o emisich cennych papirt. Mohou
vzniknout drobné rozdily oproti idajim z finanénich Gcta, a to predevsim v dusledku rozdilnych metod ocetiovani.

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

2) Udaje jsou vykazovany podle ¢tvrtletnich evropskych sektorovych déti. Celkové financovani nefinanénich podniki zahrnuje dvéry, emitované dluhové
cenné papiry, emitované kotované akcie a jiné ucasti, technické rezervy pojistoven, ostatni zévazky a finanéni derivaty.

3) Véetné rezerv v penzijnich fondech.

poznatky naznacuji, Ze Gvery nefinan¢nim podniktim obvykle zna¢né zaostavaji za hospodar-
skym cyklem. Zd4 se tedy, Ze zpomalovani riistu avéri je konzistentni s vyraznym zhorSova-
nim ekonomické aktivity a investi¢nich vydaji v pfedchozich Ctvrtletich.

Vysledky posledniho prizkumu bankovnich uvérti ukazuji, Ze faktory na strané poptavky,
jako napfiklad niz$i fixni investice a nizsi aktivita v oblasti fuzi a akvizic, negativné ovliv-
nuji poptavku po uvérech ze strany nefinan¢nich podnika (viz graf 32). I kdyZ uvoliovani
prisnych uvérovych standardti pro tvéry a ivérové linky poskytované podnikim pokracovalo
i ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009, empirické poznatky naznacuji, Ze zmény uvérovych podminek
ovliviiuji dynamiku rstu Gvéra se zpozdénim tfi az Ctyr Ctvrtleti.

Mezera financovani (neboli ¢isty dluh) nefinan¢nich podniki, tj. rozdil mezi vydaji na re-
alné investice a vlastnimi zdroji (hrubé dspory), se ve tfetim Ctvrtleti 2009 zna¢né zmenSila
na 3,0 % hrubé ptridané hodnoty na bazi klouzavych dhrnt za Ctyfi Ctvrtleti. Graf 33 znéa-
zorfiuje slozky uspor, financovani a investic podnikll euroz6ny, jak je uvadéji ucty eurozony
na zakladé tdaji dostupnych do tietiho ¢tvrtleti 2009. Jak vyplyva z grafu, niz$i realné in-
vestice (hruba tvorba fixniho kapitdlu) mohou byt ve stale véts$i mife financovany z vnitfnich
zdrojii a rdst externiho financovéni se zmirnil. Cisté pofizeni finan¢nich aktiv v&etn& akcii
zaznamenalo ve tfetim Ctvrtleti 2009 pokles.
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Graf 32 Faktory prispivajici k poptavce

nefinanénich podnikd po uvérech

Graf 33 Uspory, financovani a investice
nefinanénich podnikt

(meziro¢ni zmény v %; Cistd procenta)
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Poznamka: Cist4 procenta piedstavuji rozdil mezi podilem bank,
podle nichz dany faktor pfispél ke zvySeni poptavky, a podilem
bank, podle nichZ dany faktor pfispél k jejimu sniZeni. Viz také
nejnoveéjsi prizkum bankovnich Gvéra.

Graf 34 Ukazatele dluhu sektoru

nefinanénich podniki

(v %)

e pomér dluhu k hrubému provoznimu prebytku (leva osa)
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Zdroje: ECB, Eurostat a vypoc¢ty ECB.

Pozndmky: Dluh je vykazovan podle sektorovych ¢tvrtletnich
acétu eurozony. Zahrnuje véry, emitované dluhové cenné
papiry arezervy penzijnich fondl. Jsou uvedeny tdaje do
3. ¢trtleti 2009.

(klouzavé thrny za 4 ¢tvrtleti; v % hrubé ptidané hodnoty)
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Zdroj: ucty eurozony.

Pozndmky: Dluh zahrnuje dvéry, dluhové cenné papiry a rezervy
penzijnich fondi. Polozka ,ostatni* zahrnuje financni derivaty,
ostatni zavazky/pohleddvky a vyrovnavaci polozky. Udaje o
mezipodnikovych tvérech jsou upraveny jejich vzajemnym
zapoctenim. Mezera financovani pfedstavuje ¢istou véfitel-
skou/dluznickou pozici, kterd zhruba odpovidd rozdilu hrubych
uspor a hrubé tvorby kapitélu.

FINANCNI POZICE

Disledkem slabych tokd externiho financo-
vani v kombinaci s propadem podnikovych
ziskl byl dalsi riist zadluZenosti nefinan¢nich
podnikd, ktera ve tfetim ctvrtleti 2009 dosahla
rekordni vySe (viz graf 34). Diky zna¢nému
poklesu urokovych sazeb z bankovnich tvéra
a trZznich drokovych sazeb se urokové zati-
Zeni nefinan¢nich podnika ve ¢tvrtém Ctvrt-
leti 2009 opét sniZilo a dosdhlo drovné za-
znamenané na konci roku 2006 (viz graf 35).
Vysoké droven zadluZenosti a s ni spojena
vysoka urokova zatéz muze vést k tomu, Ze
sektor nefinan¢nich podnikid pouzije budouci
penézni toky k restrukturalizaci rozvah a po-
ptavka po externim financovani se bude déle
snizovat.
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(v bazickych bodech)
= (isté urokové zatiZeni nefinan¢nich podnikt (leva osa)
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==== vizené pramérné sazby z vkladu (prava osa)
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Poznamka: Cisté irokové zatizeni je definovano jako rozdil
mezi vizenym prumérem tdrokovych sazeb z bankovnich
ivért a vizenym pramérem trokovych sazeb z bankovnich
vkladu pro sektornefinané¢nich podniki avychazize
zlstatku.

(v % p.a.; bez poplatki; sazby z novych obchodir)
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2.7 FINANCNI TOKY A FINANCNi POZICE SEKTORU
DOMACNOSTI

Podminky  financovdni  domdcnosti  se
ve ctvrtém ctvrtleti 2009 naddle zlepSovaly
v diisledku dalStho poklesu tirokovych sazeb
z bankovnich uvéri a nizsiho Cistého zprisnéni
vérovych  standardii.  Mezirocni  tempo
ristu  uveéri poskytnutych domdcnostem se
ve ctvrtém Ctvrtleti 2009 a v lednu 2010 zvySilo
zejména diky vvérim na ndkup rezidencnich
nemovitosti. ZadluZenost domdcnosti v poméru
k prijmim ziistala priblizné na stejné iirovni,
zatimco jejich zatiZeni irokovymi platbami se
ddle sniZilo.

PODMINKY FINANCOVAN{

Promitani sniZenych zédkladnich tdroko-
vych sazeb ECB a nizsich sazeb penézniho
trhu a vynost z dluhopist vedlo ve ¢tvrtém
ctvrtleti 2009 k dalSimu sniZovani troko-
vych sazeb MFI z uvért doméacnostem ur-
¢enych na nakup rezidencnich nemovitosti
(viz graf 36). Toto sniZovani bylo méné vy-
razné nez v predchozim ctvrtleti, projevilo
se viak u viech splatnosti. Casova struktura
urokovych sazeb z avérli uréenych na nakup
reziden¢nich nemovitosti byla i nadédle cha-
rakterizovana vyraznym kladnym spreadem
mezi sazbami z Gveért s dlouhou fixaci (tj. nad
pét let) a kratkou fixaci (tj. do jednoho roku),
coz podporovalo pfesun nové uzaviranych
obchodi k uvérim s krat$i dobou pocateéni
fixace sazby.

Na rozdil od pfedchoziho ctvrtleti, kdy se
drokové sazby MFI sniZovaly pouze u spo-
trebitelskych uvéra s fixaci nad pét let, se po-
kles zaznamenany ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2009
dotkl vSech splatnosti, a obzvlast vyrazné
pak uvérh s pohyblivou sazbou a s pocatecni
fixaci do jednoho roku. Nadéle byly nejnizsi
sazby z uvéra s pocatecni fixaci od jednoho
roku do péti let, tésné nasledovany sazbami
z uveéra s nejkratsi fixaci (tj. z Gvéra s pohyb-
livou sazbou a s pocatecni fixaci do jednoho



HOSPODARSKY
A MENOVY
VYVO)

V EUROZONE
Ménovy

a finan¢ni

Vyvoj

roku), zatimco sazby z Gvért s fixaci nad pét let byly stale nejvyssi. Zaroven se ve ¢tvrtém
Ctvrtleti snizil spread mezi nejvys$$imi a nejniZ$imi sazbami poté, co se v predchézejicich
ctvrtletich trvale zvySoval.

Urokové spready mezi sazbami z novych tivéri na nakup rezidencnich nemovitosti a srovna-
telnymi trznimi drokovymi sazbami se ve ¢tvrtém Ctvrtleti sniZily u kratkodobych i dlouho-
dobych sazeb. V pripadé spotiebitelskych uvéra se spready u kratkodobych sazeb ve ctvrtém
¢tvrtleti vyrazné nezménily, zatimco u dlouhodobych sazeb poklesly.

Vysledky prizkumu bankovnich uvéra z ledna 2010 naznacuji, Ze Cisté procento bank, které
vykazaly zpfisiiovani uvérovych standarda, ve ¢tvrtém CEtvrtleti dale pokleslo, a to u dvéra
na nakup reziden¢nich nemovitosti i u spotfebitelskych a dalSich typt dvéru. V ptipadé avéra
na nakup rezidenc¢nich nemovitosti pfispélo k tomuto poklesu predev§im sniZovani vnima-
ného rizika ohledné celkové ekonomické aktivity a zejména vyhlidek trhu s bydlenim. Pokles
¢istého zpfistovani avérovych standardil v ptipadé spottebitelskych a dalSich typa dvéra byl
méné vyrazny neZ pokles zaznamenany u Gvérll na ndkup rezidencnich nemovitosti. Je tfeba
poznamenat, zZe ke zptfisiovani ivérovych standardl u Gvérl urenych na nakup rezidencnich
nemovitosti, spotfebitelskych a dalSich typl uvérd jiz nepfispivala rozvahova omezeni bank
a jejich naklady na financovani — které lze, na rozdil od ekonomickych podminek, povazovat
za faktory tykajici se Cisté bankovniho sektoru. Podle hodnoceni bank se ve ¢tvrtém Ctvrtleti
v dasledku dobrych vyhlidek trhu s bydlenim zvySovala ¢ista poptavka po uvérech na ndkup
rezidencnich nemovitosti, zatimco Cistd poptadvka po spotiebitelskych a dalSich typech dvéra
zustala i nadale nevyrazna vzhledem k tomu, Ze nedoslo ke zlepsSeni v oblasti vydaji na zboZi
dlouhodobé spotieby ani v oblasti ispor doméacnosti.

FINANCNi TOKY

Meziro¢ni tempo ristu celkového objemu dvérti domédcnostem zaznamenalo ve tfetim &tvrt-
leti 2009 (coZ je posledni Ctvrtleti, za které jsou k dispozici ddaje o integrovanych tuctech
euroz6ny) dalsi pokles az na 1,7 %, ve srovnéani s 2,1 % z ptedchoziho Ctvrtleti. Meziro¢ni
tempo ristu dvérd poskytnutych domacnostem jinymi institucemi nez MFI zlstalo ve tietim
¢tvrtleti na velmi vysoké trovni 25,9 % oproti 23,1 % v minulém ctvrtleti. Do tohoto tempa
riastu se vSak nepromitaji nové uvéry poskytované jinymi institucemi nez MFI, ale spiSe
dopad tradi¢ni sekuritizace (kdy jsou uvéry vyclenovany z rozvahy MFI a nasledné jsou
zaznamendny jako uvéry poskytnuté OFI). Sekuritizace byla obzvlast silnd na konci roku
2008 a pocatkem roku 2009 a i nadale ovliviiuje meziro¢ni tempa ristu avérd. ZvySovani
meziro¢ni dynamiky dvért poskytnutych domacnostem ve tfetim Ctvrtleti jinymi institucemi
neZz MFI bylo kompenzovéano dal§im zpomalovanim tvéra MFI, které zaznamenaly zdporné
meziro¢ni tempo ristu. Udaje o tvérech MFI dostupné do ledna nicméné& naznaduji, Ze me-
ziro¢ni tempo rastu celkovych avérd poskytovanych domacnostem dosahlo ve tfetim Ctvrtleti
nejnizs§iho bodu (viz graf 37) a nasledné ve Ctvrtém Ctvrtleti a na pocatku roku 2010 mirné
vzrostlo.

V lednu 2010 se meziro¢ni tempo rastu dvérd MFI domacnostem zvySilo na 1,6 % z 0,3 %
ve ¢tvrtém Ctvrtleti a -0,1 % ve tfetim Ctvrtleti 2009. Zaroven doSlo ve druhém pololeti 2009
ke zna¢nému zlepSeni anualizované tfimésicni miry ristu, kterd je indikatorem kratkodobé
dynamiky a v lednu 2010 doséahla 3,5 %. Tim se dale potvrzuje, Ze v oblasti dvért poskyto-
vanych domacnostem bylo dosaZeno zlomového bodu. Pfihlédneme-li vSak k vlivu vy¢leio-
vani uvéra v kontextu sekuritizace, je oZiveni meziro¢niho tempa rdstu uvérd poskytovanych
domacnostem omezené&jsi.
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Graf 37 Celkové Gvéry domacnostem Graf 38 Financni investice domacnosti

(meziro¢ni tempa ristu v %; piispévky v procentnich bodech; (meziro¢ni zmény v %; piispévky v procentnich bodech)
tdaje ke konci ctvrtleti)
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Zdroj: ECB. Zdroje: ECB a Eurostat.

Pozndmky: Uvéry celkem zahrnuji ivéry domacnostem od vsech A EetnelivErifatestatnichipohleddveks

instituciondlnich sektorti véetné zbytku svéta. Uvéry celkem za
posledni uvedené Ctvrtleti jsou odhadem vychédzejicim z
transakci vykazanych v ménové a bankovni statistice. Informace
o rozdilech ve vypoctu temp ristu najdete v Technickych
poznamkéch.

Zda se, Ze pretrvavajici kladné toky tvérd MFI a zvySeni mezirocniho tempa rtistu odpovidaji
dlouhodobé obvyklému vyvoji, kdy se tendence ke zlepSeni projevuje u ivéri domacnostem
v pocate¢ni fazi hospodarského cyklu. Toto zlepSeni vSak miZze byt zatim jen mirné vzhle-
dem k tomu, Ze trhy s bydlenim a pfijmy domécnosti se vyznacuji zna¢nou nejistotou a navic
zadluZenost domécnosti zistava oproti predchozim cyklim vysoka.

V ramci uvért MFI poskytnutych doméacnostem se ddle zvySovalo meziroéni tempo rastu
uvért na ndkup rezidencnich nemovitosti a v lednu 2010 dosahlo 1,8 %, coZ znamena nartst
oproti praméru za ¢tvrté ctvrtleti 2009 ve vysi 0,2 %. To odrazi mési¢ni pfilivy zdroji od po-
loviny roku 2009. Stejny vyvoj lze pozorovat i u ostatnich typt uvérd, u nichZ meziroéni
tempo rastu vzrostlo v lednu na 2,2 % oproti 1,9 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti. Naproti tomu mezi-
ro¢ni tempo rustu spotiebitelskych uvéra ztustalo mirné zaporné (v lednu dosahlo -0,1 %),
v porovnéni s druhou polovinou roku 2009, kdy jeho primérna hodnota Cinila -1,0 %, se vSak
projevilo jisté zlepSeni.

Pokud jde o aktiva v rozvaze sektoru domécnosti v euroz6né, meziro¢ni tempo riastu cel-
kového objemu financ¢nich investic se ve tietim Ctvrtleti dale zvySilo na 3,0 %, ve srovnani
s 2,7 % ve druhém ctvrtleti (viz graf 38). Investice domécnosti do obéZiva a vkladt byly na-
dale nejvétsim kladnym prispévkem k celkovému objemu finan¢nich investic, tento pfispévek
se ale nadale snizoval. Domacnosti ve skutecnosti pfesouvaly prostfedky z oblasti likvidnich
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aktiv do oblasti dlouhodobé&jsich a rizikovéj-
$ich aktiv. Zejména se zvysil objem ndkupt
podilovych listi akciovych a podilovych
fondd (kromé fondd pené€zniho trhu) a rov-
néz akvizice pojistnych technickych rezerv.

FINANCNI POZICE

Pokracujici nevyrazny vyvoj Gvéri doméc-
nostem v poslednich nékolika ¢tvrtletich na-
pomohl stabilizaci zadluZenosti doméacnosti.
Predevsim pomér zadluZenosti k disponibil-
nimu pfijmu doméacnosti se od konce roku
2007 pohyboval kolem 94 % a odhaduje se,
Ze i ve Ctvrtém Ctvrtleti 2009 zUstal pod hra-
nici 95 % (viz graf 39). Naproti tomu pomér
zadluzenosti domdacnosti k HDP se podle
odhadt ve ¢tvrtém ctvrtleti ponékud zvysil.
Nesoulad mezi témito dvéma ukazateli vy-
plyva ze skutec¢nosti, Ze celkova ekonomicka
aktivita vykazuje vyrazné€jsi cyklicky pokles
nez ptfijmy domacnosti. ZatiZzeni sektoru do-
macnosti drokovymi platbami se podle od-
hadt ve ¢tvrtém Ctvrtleti dale snizilo — i kdyZ
méné vyrazné nez v predchazejicich Ctvrtle-
tich — na hodnotu mirné pod 3,0 % disponi-

v %)
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Zdroje: ECB a Eurostat.

Pozndmky: Dluh domécnosti zahrnuje celkové tvéry domacnostem
od vsech instituciondlnich sektort véetné zbytku svéta. Urokové
platbynezahrnujiveSkerénakladyfinancovdniplacené
domdcnostmi, nebot v nich nejsou obsazeny poplatky za financni
sluzby. Udaje pro posledni zobrazené Ctvrtleti jsou z¢asti postaveny
na odhadech.

bilniho dichodu oproti 3,1 % ve tietim Ctvrtleti. To pfi v podstaté stabilnim poméru zadlu-
Zenosti k pfijmu odrazi predev§im dopad klesajicich trokovych sazeb z bankovnich uvér,

zejména u uvérll s pohyblivou sazbou.
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3 CENY A NAKLADY

Mezirocni mira inflace v eurozoné mérend indexem HICP se sniZila 7 1,0 % v lednu na 0,9 %
v sinoru 2010. Udaje o HICP zveiejnéné béhem posledniho Ctvrtleti potvrzuji, Ze po obdobi
dezinflace v 1été a na podzim roku 2009 se inflace opét vrdtila do pdsma kladnych hodnot.
Ocekdvd se, Ze se inflace bude v nejblizsim obdobi pohybovat okolo 1,0 % a na horizontu
relevantnim pro ménovou politiku ziistane mirnd. V souladu s pozvolnym oZivovdnim domdct
a zahranicni poptdvky se ocekdvd, Ze celkovy vyvoj cen, ndkladit a mezd ziistane utlumeny.
Toto hodnoceni odrdZi také makroekonomické projekce pro eurozonu z biezna 2010, které byly
sestaveny pracovniky ECB. Podle téchto projekci by se mezirocni mira inflace mévené HICP
méla v roce 2010 pohybovat mezi 0,8 % a 1,6 % a v roce 2011 mezi 0,9 % a 2,1 %. Ve srovndni
s makroekonomickymi projekcemi odbornikii Eurosystému z prosince 2009 doslo k mirnému
sniZeni rozpéti pro rok 2010, zatimco rozpéti pro rok 2011 bylo mirné zvyseno. Rizika pro tento
vyhled ziistdvaji zhruba vyvdZend.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

Podle predbéZzného odhadu Eurostatu ¢inila meziro¢ni inflace v eurozéné méfend HICP v tnoru
0,9 %. Po obdobi dezinflace v 1été a na podzim roku 2009 $lo o ¢tvrtou kladnou miru inflace
po sobé (viz graf 40 a tabulka 6).

Pfi pohledu na posledni vyvoj slozek HICP v jednotlivych sektorech je patrné, Ze se meziro¢ni
tempo ristu cen energii v ramci HICP zvySilo z prosincové hodnoty 1,8 % na 4,0 % dosaZenych
v lednu 2010, coz je posledni mésic, za ktery jsou udaje o jednotlivych sektorech k dispozici.
Z dlouhodobéjsiho pohledu se meziro¢ni tempo ristu cen energii zvysuje jiz od ¢ervence 2009,
kdy dosahovalo -14,4 %. To prameni zejména z vlivu srovnavaci zdkladny, za nimzZ stoji prudky
propad cen ropy v druhé poloviné roku 2008. Pokud jde o ceny jednotlivych energetickych
polozek, stoji za povSimnuti, Ze rostouci trend je zpisoben predev§im cenami polozek pfimo
spojenych s vyvojem cen ropy (kapalnd paliva, maziva pro osobni dopravu), zatimco meziro¢ni
tempa rlstu poloZek nesouvisejicich s ropou (napf. elektfiny a plynu) zlstavaji od srpna 2009
stabilni, nebo klesaji. Ocekdva se, Ze v roce 2010 zlistane rist cen energii zhruba stabilni, pfi-
¢emz budou zaznamendny mirné kladné pfispévky srovnavaci zdkladny a nepfimych dani.

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

2008 2009 2009 2009 2009 2009 2010 2010
zari Fij list pros led inor
HICP a jeho slozky
Celkovy index D 3.3 0,3 -0,3 -0,1 0,5 0,9 1,0 0,9
Energie 10,3 -8,1 -11,0 -8,5 -2,4 18 4,0
Nezpracované potraviny 3,5 0,2 -1,3 -1,6 -1,3 -1,6 -1,3
Zpracované potraviny 6,1 1,1 0,5 0,3 0,5 0,7 0,6
Primyslové zboZi bez energii 0,8 0,6 0,5 0,3 0,2 0,4 0,1
Sluzby 2,6 2,0 1,8 1,8 1,6 1,6 1,4
Ostatni cenové indikatory
Ceny primyslovych vyrobctl 6,1 -5,1 -7,6 -6,6 -4.4 -2,9 -1,0 o
Ceny ropy (v EUR za barel) 65,9 44,6 46,9 49,8 52,1 51,6 54,0 54,5
Ceny neenergetickych komodit 2,1 -18,5 -17,1 -1,3 -0,9 19,0 27,0 28,8

Zdroje: Eurostat, HWWI a vypocty ECB zaloZené na tdajich Thomson Financial Datastream.
Pozndmka:Vahy indexu cen neenergetickych komodit odpovidaji struktufe dovozu do eurozony v obdobi 2004-2006.
1) Celkova inflace méfena HICP za posledni uvedeny mésic je pfedbéZnym odhadem Eurostatu.
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(meziro¢ni zmény v %; mésicni udaje)
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Zdroj: Eurostat.

Ceny potravin se v lednu sniZily o 0,1 %, zatimco v prosinci zaznamenaly pokles o 0,2 %
(viz tabulka 5.1 ve statistické ¢asti). Tyto vysledky navazaly na proces dezinflace, ktery
probihal po dobu jednoho a ptl roku. Ceny potravin od poloviny roku 2008 do fijna 2009
postupné klesaly a jejich primérné meziro¢ni tempo ristu Cinilo -0,4 % (coZ je nejnizsi hod-
nota od zacatku Casové fady v roce 1990). Od fijna doslo k urcité stabilizaci cen potravin.

Pokud jde o jednotlivé sloZky cen potravin, postupné odeznivaly cenové tlaky (vyjddiené mezi-
ro¢nim tempem rlstu) u nezpracovanych i zpracovanych potravin, ale také u vétSiny polozek,
zejména téch, které jsou citlivéjs$i na vyvoj cen potravinarskych komodit (napf. masa, obilovin,
mlécnych vyrobki, oleji a tukil). Vyznamnou vyjimku vSak pfedstavuji ceny tabdku. Podil
tabdkovych vyrobkl na zpracovanych potravinach je zhruba jedna ctvrtina, pficemz zvySeni
nepfimého zdanéni béhem uplynulého roku zvysilo meziro¢ni tempo ristu jejich cen na 6,5 %
v lednu, tedy nad dlouhodoby primér od roku 1998 ve vysi 5,6 %.

Vyvoj cen potravin v zavéru roku 2009 a na zacatku roku 2010 vysvétluje nékolik faktord,
z nichZ nejvyznamnéjsi jsou nasledujici dva. Zaprvé, rust cen potravin byl tlumen pro-
mitdnim pfedchozich poklest cen potravinaiskych komodit do spotfebitelskych cen. Za-
druhé, ke sniZeni cen potravin pfispéla silnd konkurence spolecné se slabou spotifebitelskou
poptavkou. V tomto sméru diléi poznatky ukazuji, Ze miZe pokracovat odklon spotfebitel
od draZ§ich a kvalitnéjSich znackovych vyrobkl k levné€j$im substitutim. Meziro¢ni rlist cen
potravin pravdépodobné v pfiStich mésicich zacne znovu pozvolna rist, ¢dste¢né v disledku
vlivu srovnavaci zdkladny.

Bez zapocteni potravinarskych a energetickych poloZek, které predstavuji zhruba 30 % koSe
HICP, se meziro¢ni inflace méfend HICP v poslednich dvou letech postupné sniZzovala.
To odrazi vyvoj cen neenergetického primyslového zboZi a sluzeb, které jsou do znacné
miry ur¢ovany domdacimi faktory, jako jsou mzdy a ziskové pfirdzky. V lednu 2010 ¢inila
mira inflace podle tohoto agregatu 0,9 % oproti primérné hodnoté 1,6 % v prvni poloviné
roku 2009.
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Meziro¢ni tempo rlstu cen neenergetického primyslového zboZzi na konci roku 2009 a na zacatku
roku 2010 dale klesalo. V lednu se sniZilo na 0,1 %, coZ pfedstavuje vyrazny pokles z 0,4 %
zaznamenanych v prosinci 2009, ktery vSak byl pfedevs§im zplisoben sezonnimi slevami. Odhléd-
neme-li od volatility zpisobené kratkodobymi faktory v obdobi od fijna 2009 do ledna 2010,
meziro¢ni tempo ristu cen neenergetického zbozi ¢inilo v priméru 0,3 % oproti priméru 0,7 %

za prvni polovinu roku 2009. Hlavni pfi¢inou tohoto vyvoje byla spotiebitelska poptavku spo-
jend s domdcimi i zahrani¢nimi tlaky na pokles cen primyslového spotiebniho zboZzi.

Neenergetické primyslové zbozi mizZeme rozcélenit na zbozi kratkodobé spotieby (elek-
trické spotfebice pro osobni péci, 1éCiva, denni tisk atd.), zbozZi stfednédobé spotieby (tex-
tilni vyrobky, obuv, knihy atd.) a zboZi dlouhodobé spotfeby (osobni automobily, nabytek,
elektronika atd.). Dalsi zpomaleni ristu cen neenergetického primyslového zboZi v nedavné
dobé bylo zptsobeno predevsim sniZenim pfispévki zboZzi kratkodobé a stfednédobé spotieby.
Meziro¢ni tempo rustu cen zbozi stfednédobé spotfeby se v lednu vyrazné snizilo, coZ bylo
do zna¢né miry ovlivnéno zimnimi slevami textilnich vyrobki na zacatku roku 2010, které
byly vétsi nez o rok diive. Podobny vyvoj je v eurozdné pozorovan jiZ fadu let a mize castecné
souviset se slabou poptavkou. Zatimco ceny textilnich vyrobkl zpravidla opét rychle vzrostou
se zahdjenim prodeje novych kolekci, zda se, Ze ceny neenergetického primyslového zbozi
naddle vykazuji klesajici trend.

Nejnovéjsi idaje o cendch zbozi kratkodobé spotfeby také naznacuji pokracujici zpomalovani
rustu. PrestoZe slozky tohoto agregédtu jsou pomérné riznorodé a zpravidla vykazuji rozdilné
trendy, v soucasné dobé jsou vSechny ovlivnény slabou poptavkou. Zaporny pfispévek cen
zbozi dlouhodobé spotieby k riistu cen neenergetického primyslového zbozi se od tfetiho ctvrt-
leti 2009 vyraznéji nezménil, pfestoze meziro¢ni tempo rustu této slozky se jiz zfejmé odrazilo
ode dna dosaZeného v zafi 2009. To odrdzi predevSim zjevné ukonceni vyraznych slev z cen
osobnich automobili, které jsou zdaleka nejvyznamnéj$i sloZkou zboZi dlouhodobé spotieby.

Dostupné piedstihové ukazatele ristu cen neenergetického primyslového zboZi, jako jsou ceny
vyrobct spotfebniho zboZi a dovozni ceny spotfebniho zboZi (v obou pripadech bez zapocteni
potravin a tabdku), naddle naznacuji tlaky na pokles cen nahromadéné ve vyrobnim fetézci,
ackoli tyto tlaky zmiriuji. Ocekava se vSak, Ze poptdvka ani vliv podnikd na tvorbu cen by
v blizké budoucnosti nemély vyraznéji zvysit ceny.

Meziro¢ni tempo rustu cen sluzeb se v lednu snizilo na 1,4 % z 1,6 % v prosinci 2009. Odhléd-
neme-li od kratkodobych vykyvi v bfeznu a dubnu, zptisobenych vlivem poctu kalendafnich
dnd, jde o pokracovani setrvalého zpomalovani meziro¢niho ristu cen sluzeb béhem celého
roku 2009. Primérné meziro¢ni tempo ristu cen sluzeb v roce 2009 bylo 2,0 %, coZ je vyrazné
méné neZ primérnd hodnota 2,5 % v obdobi 2007-2008.

VEtsi ¢ast zpomaleni rdstu cen sluZeb béhem posledniho roku byla zfejmé zplisobena vyvojem
cen nékolika polozek (letecka doprava, zajezdy, restaurace a kavarny a ubytovani), které dohro-
mady predstavuji pfiblizné ¢tvrtinovou vahu v celkovém indexu cen sluzeb. Spole¢nym rysem
téchto polozek je, Ze souvisi s volnym Casem a jsou pfevazné spojeny s dovolenymi. Lze je tedy
vnimat jako ,,méné nezbytné* vydaje, které spotiebitelé v zdvazné hospodarské krizi mohou
omezit jako prvni. Vzhledem ke slabé poptavce je konkurence mezi podniky v téchto odvét-
vich zaloZena do zna¢né miry na cenach. Tato situace nahrava promitani veskerych poklesi
vstupnich ndkladt do spotfebitelskych cen, zejména v pfipadé poklesu cen energii a potravin
z vysokych hodnot zaznamenanych v druhé poloviné roku 2008. Pfi vylouceni polozek sou-
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visejicich s dovolenymi vykazuje rlst cen sluzeb vétsi stabilitu a v poslednich dvou letech se
pohybuje okolo 2,0 % (2,0 % je také desetilety prumér takto ziZeného ukazatele). Pfedpoklada
se, Zze v roce 2010 rist cen sluzeb zlstane nizky zejména v disledku naddle utlumeného ristu

mezd v podminkéach slabé spotiebitelské poptavky.

Vzhledem k vykyvim inflace méfené HICP za posledni tfi roky je uzZite¢né prozkoumat vyvoj
infla¢nich ocekdvani ve stejném obdobi, jelikoz inflacni oCekdvani maji vliv na proces tvorby
mezd a cen. Box 5 se zabyva poslednim vyvojem inflacnich oCekdvani spotfebiteld a profesi-

onélnich prognostiku.

POSLEDNi VYVO) INFLACNiCH OCEKAVANI SPOTREBITELU A PROFESIONALNICH
PROGNOSTIKU V EUROZONE

Pti provadéni ménové politiky orientované na cenovou stabilitu je dileZité sledovat inflacni oce-
kavani, nebot ta mohou ovliviiovat proces tvorby mezd a cen, ale také ukazovat, do jaké miry je
cil cenové stability zabudovan do rozhodovani soukromych subjektd. Ackoli infla¢ni ocekavani
nelze zjiStovat pfimo, existuje nékolik zptsobti odvozeni jejich odhadt. Jednim z nich je prove-
deni vybérového Setfeni mezi spotfebiteli nebo profesiondlnimi prognostiky. V poslednich tfech
letech celkovd meziro¢ni mira inflace v eurozéné zaznamenala velké vykyvy. Nejprve se zacalo
meziroéni tempo rastu HICP zejména v diisledku rostoucich cen komodit v zafi 2007 zrychlovat
a v ¢ervenci 2008 dosdhlo maximalni hodnoty mirné presahujici 4 %. Poté se zacala meziro¢ni
inflace méfena HICP vlivem klesajicich cen komodit a zesilujiciho dopadu finan¢ni krize sniZo-
vat. Celkova inflace méfend HICP potom piedevsim v disledku vlivu srovnavaci zakladny klesla
v ¢ervnu 2009 do zapornych hodnot; v Cervenci pak dosdhla nejnizs§i hodnoty a v listopadu se
opét vratila do kladnych hodnot. Tento box popisuje reakce inflacnich ocekavani spotiebitelil
a prognostikll na tento vyvoj, pficemz zdiiraziiuje skute¢nost, Ze ackoli vyrazné prehodnocovali
kratkodoby vyhled pro vyvoj cen, jejich dlouhodoba infla¢ni ocekdvani zlstdvala stabilni.

Jediny ukazatel infla¢nich ocekavani spotiebiteld pro eurozénu sestavuje Evropska komise.
V ramci jejiho vybérového Setfeni mezi spotiebiteli jsou kazdy mésic shromazdovany nazory
spotfebitelt na vyvoj inflace. Odpovédi respondenttl jsou kvalitativni a jsou souhrnné prezen-
tovany ve formé ,,bilan¢ni statistiky*, ktera srovnava cetnost odpovédi v jednotlivych katego-
riich.! Tyto ukazatele poskytuji informace o zmén& sméru vnimani vyvoje inflace za posled-
nich dvanact mésict a ofekavani vyvoje inflace pro nadchazejicich dvanact mésici. Ackoli
bilan¢ni statistika neukazuje vySi vnimané a oCekdvané inflace, je mozné z kvalitativnich
odpovédi z vybérového Setfeni mezi spotiebiteli odvodit kvantitativni odhady vnimané a oce-
kavané inflace, které mohou byt hodnoceny ve vztahu ke skute¢nému vyvoji HICP. Prestoze
existuje vetsi pocet pristupll k odvozeni takovych ukazatell — z nichZ kazdy mé sva tskali —
tento box pro ilustraci pouZivd metodiku zaloZenou na pravdépodobnostnim pfistupu.’

1 Udaji o cendch v ramci vybérovych Setieni v eurozoné se zabyva box s nazvem ,,Consumers* inflation perceptions: still at odds with
official statistics?** v Mési¢nim bulletinu z dubna 2005. Viz také ¢lanek ,Measured inflation and inflation perceptions in the euro
area” v Mési¢nim bulletinu z kvétna 2007.

2 Piehled nejdilezitéjsich piistupt podava D’Elia, E., ,,Using the results of qualitative surveys in quantitative analysis®, Working Paper
¢. 56, Istituto di Studi e Analisi Economica (ISAE), zafi 2005. Podrobnéjsi metodické informace o zde pouZitém piistupu lze nalézt
v Forsells, M. a Kenny, G., ,,The rationality of consumers’ inflation expectations: survey-based evidence for the euro area®, Working
Paper ¢. 163, ECB, 2002. Informace o vyhradach spojenych se zde pouZitym pfistupem viz box ,,Recent developments in consumers’
inflation perceptions and expectations in the euro area v Mési¢nim bulletinu z listopadu 2007.
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Graf A ukazuje, Ze v poslednich letech byla zaznamendna relativné té€snd souvislost vyvoje
kvantifikovanych ukazateld vnimané a o¢ekdvané inflace podle vybérového Setfeni mezi
spotiebiteli a vyvojem HICP v eurozéné. Zacatek nardstu v roce 2007, maximum v poloviné
roku 2008 i minimum v roce 2009 podle kvantifikovanych ukazatelli vnimané a o¢ekdvané
inflace skute¢né odpovidaly vyvoji HICP v téchto obdobich. Tento poznatek ukazuje, Ze
kratkodobéjsi prizkumy jsou ve velké mife zavislé na idajich o minulém vyvoji.

Pfestoze neexistuji zadné pruzkumy o dlouhodobéjsich infla¢nich ocekavéanich spotiebiteld,
lze je odvodit z vybérovych Setfeni mezi prognostiky. Inflaéni ocekavani profesionalnich
prognostikd — zjiStovana napf. vybérovym Setfenim ECB mezi prognostiky (Survey of Pro-
fessional Forecasters, SPF) nebo vybérovym Setfenim Consensus Economics — ukazuji, Ze
¢im del$i je Casovy horizont o¢ekdvani, tim méné jsou zdvisld na soucasnych a minulych
vysledcich. Ocekavani na pét let dopfedu (SPF) a na Sest aZ deset let dopfedu (Consensus
Economics) byla skuteéné velmi odolnd viéi dopadu vyvoje inflace ovliviiovaného cenami
komodit v poslednich letech. Stabilné se drZela na Grovni 2 % nebo mirné pod ni, coZ uka-
zuje, ze dlouhodobd infla¢ni ocekdvani jsou v eurozéné dobie ukotvena. Neovlivnil je ani
vyvoj kratkodobych prognéz inflace, obsazeny ve stejném vybérovém Setfeni (viz graf B).
Tyto informace potvrzuji empiricka zjiSténi Deutsche Bundesbank (2006), kterd naznacuji,
Ze v poslednich letech doslo k naruSeni vazby mezi dlouhodobymi a kratkodobymi inflac-
nimi ofekdvanimi a na rozdil od pfedchozich pozorovani jiZ neexistuje mezi témito dvéma
ukazateli statisticky vyznamny vztah.?

3 Deutsche Bundesbank (2006), ,,How informative survey data on private sector inflation expectations are for monetary policymakers®,
Monthly Bulletin, fijen 2006, s. 15-27.

(meziro¢ni zmény v %) (meziro¢ni zmény v %)
= inflace méfend HICP = SPF na jeden rok dopiedu
----- infla¢ni ofekavani (kvantifikace) «++++  SPF na dva roky dopredu
====ynimani inflace (kvantifikace) ====  SPF na pét let dopiedu

4 Consensus Forecast na dva roky dopfedu
= Consensus Forecast na Sest let dopfedu
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1 1
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Zdroje: vybérova etfeni Evropské komise mezi podniky a spot- Zdroje: ECB a Consensus Economics.
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Tato zjiSténi potvrzuji i studie analyzujici miru ukotveni dlouhodobych infla¢nich oceka-
vani, kterd je odvozovdna z finan¢nich ukazatell. Existuji pfesvédcivé empirické poznatky
o tom, Ze trzni ukazatele dlouhodobych infla¢nich ocekdvani v euroz6né i v dalSich industri-
alizovanych ekonomikéch zpravidla nereaguji na nové makroekonomické idaje, coZ nazna-
¢uje, Ze nezaznamendvaji vykyvy pii zméné ekonomické situace.* Stabilitu dlouhodobych
infla¢nich ocekavani lze dokonce vnimat jako dilezity ukazatel divéryhodnosti orientace
meénové politiky ECB na udrZeni cenové stability ve stfednédobém horizontu.

Stabilita dlouhodobéjsich inflacnich oCekdvani v euroz6né podporuje zavér, Ze presna
kvantitativni definice cenové stability, kterd je dilezitym prvkem ménovépolitické stra-
tegie ECB, pomahé ukotvit infla¢ni o¢ekavani na drovni odpovidajici cili centralni banky
a sniZuje citlivost inflaénich o¢ekavani na minulou inflaci a dal§i makroekonomické udaje.’
To naznacuje, Ze i kdyZ dochazi k vykyvim inflace, soukromé subjekty zpravidla méni
sva dlouhodob4d infla¢ni ocekavani jen velmi mélo. Samotna skute¢nost, Ze dlouhodobé;si
infla¢ni ocekavani se v reakci na vysokou volatilitu inflace ¢i prognéz inflace v kratkém
obdobi téméf nezménila, ukazuje, jak pevné jsou ukotvena stfednédobd az dlouhodobd
infla¢ni ocekavéni diky cili Rady guvernéri ECB udrZovat ve stftednédobém horizontu miru
inflace mirné pod 2 %.

4 Girkaynak, R., Levin, A. a Swanson, E., ,,Does inflation targeting anchor long-run inflation expectations? Evidence from long-term bond yields in the US,
UK and Sweden®, Federal Reserve Bank of San Francisco, Working Paper ¢. 2006-09, 2006. Ehrmann et al., ,,Convergence and Anchoring of Yield Curves
in the Euro Area®, Working Paper ¢. 817, ECB, 2007.

5 Levin, A.T., Natalucci, EM. a Piger, J.M., ,,Explicit inflation objectives and macroeconomic outcomes*, Working Paper ¢. 383, ECB, 2004. Viz také
Johnson, D., ,,The effect of inflation targeting on the behaviour of expected inflation: evidence from an 11 country panel®, Journal of Monetary Econo-
mics 49, 2002, s. 1521-1538.

3.2 CENY PROMYSLOVYCH VYROBCU

Nejaktudlnéjsi idaje o cendch primyslovych e iy g moe Tl ()
vyrobcll naznacuji, Ze ceny v sektoru primyslu — primys] bez stavebnictvi (levd osa)
klesaji nizZ§im meziro¢nim tempem. V lednu se =~ === meziprodukty (leva osa)
mezirodni pokles cen primyslovych vyrobei i s ot oo

(bez stavebnictvi) zmirnil z prosincové hod- energie (pravi osa)

noty -2,9 % na -1,0 %. Tento vyvoj byl pre-
devs§im zpusoben slozkami energii a zbozi
pro mezispotiebu, prevazné v disledku sil-
ného vlivu srovnavaci zdkladny a neddvného
ristu cen energii a surovin. V pozdéjsi fazi
vyrobniho fetézce se v lednu meziro¢ni tempo
rustu cen v sektoru spotfebniho zboZi zvySilo,
pfedevs§im v disledku potravinovych polozek

(viz graf 41).

Pohled na ponékud dlouhodobéjsi trendy
meziro¢niho ristu cen primyslovych vyrobct
(bez stavebnictvi) naznaCuje zmirnéni dez- , SN AR
infla¢nich tlak@ na strané nabidky. Tento 2004 2005 2006 2007 2008 2009

ukazatel, ktery dosdhl svého minima -8,4 %

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
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v Cervenci 2009, ve druhé poloviné roku 2009
a pocatkem roku 2010 postupné rostl. Vze-
stupny trend meziro¢niho tempa rdstu cen
primyslovych vyrobcii v tomto obdobi je
z velké casti ovlivnén vyvojem ve sloZce

(indexy rozptylu; mési¢ni udaje)

m— zpracovatelsky primysl: ceny vstupt
----- zpracovatelsky pramysl: ic¢tované ceny

energii a zboZi pro mezispotiebu. Ten odrazi ==== sluzby: ceny vstupi
—— sluzby: uctované ceny

vzdjemné plisobeni vlivll srovndvaci zakladny,
které vyplyvaji z poklesu svétovych cen ropy
ve druhé poloviné roku 2008 a pocitkem
roku 2009, a neddvného vyvoje téchto cen.
Zaroven meziroéni tempa rdstu ostatnich
slozek cen primyslovych vyrobcl zlstdvala
stabilnéjsi, i kdyZ na velmi nizkych urovnich,
v disledku nizkych nakladd na vstupy a slabé
poptavky po primyslovych vyrobcich. Co se
tyCe budouciho vyvoje, kratkodoba dynamika,
jako jsou zmény tfimési¢niho klouzavého pri-
méru, a vlivy srovndvaci zdkladny v pfistich
mésicich naznacuji, Ze dezinflacni tlaky u cen 0 -
pramyslovych vyrobcti budou dale odeznivat. 2004 | 2005 | 2006 2007 2008 = 2009

P o 1ox . v oy 2 Zdroj: Markit.
V}/VOJ ukazatela z Vybe[‘OVYCh setreni rov- Pozndmka: Hodnota indexu vy$si neZ 50 znamend zvyseni

néy signalizuje trend ke stabilizaci ceno- cen, zatimco hodnota niZ8i nez 50 znamend jejich sniZeni.
vého vyvoje na trovni vyrobcd. Podle Indexu

vedoucich nakupu (Purchasing Managers’ Index — PMI) vSechny cenové indexy v tnoru opét
rostly (viz graf 42). Zejména index cen vstupl pro zpracovatelsky primysl, ktery v fijnu pfe-
krocil prahovou hodnotu 50 (idaje nad 50 signalizuji rostouci ceny a tdaje pod touto hodnotou
klesajici ceny), v tinoru presdhl droven 60. Odpovidajici index pro sluzby v letnich a podzim-
nich mésicich roku 2009 postupné rostl a od listopadu je na stabilni drovni mirné nad praho-
vou hodnotou 50, coz signalizuje pfevdzné stabilni ndklady vstupl pro poskytovatele sluzeb.
Indexy cen uplatiiovanych ve zpracovatelském sektoru a ve sluzbach béhem poslednich tii
mésict naddle rostly, avSak v inoru zistdvaly na drovni pod prahovou hodnotou 50. To nazna-
Cuje, ze spolec¢nosti v priméru sniZuji ceny, byt pomalej$im tempem nez diive. Celkové tedy
aktudlni vyvoj cen vstupti a prodejnich cen pozorovany v ramci vybérovych Setfeni naznacuje,
Ze ziskové marze firem zUstavaji i po¢atkem roku 2010 velmi nizko.

3.3 UKAZATELE MZDOVYCH NAKLADU

Od prosince 2009 byla zvefejnéna fada ukazateli mzdovych nakladd za treti Ctvrtleti 2009.
Vsechny tyto ukazatele signalizuji, Ze mzdové naklady se ve tfetim Ctvrtleti ddle zmirio-
valy, a potvrdil se tak trend zapocaty koncem roku 2008. Silny pokles tempa ristu nahrad
na zaméstnance do jisté miry odrdzi jak nizsi riist hodinovych mezd, tak mensi pocet odpraco-
vanych hodin. Vzajemné plisobeni téchto dvou prvkl tedy pomaha vysvétlit pozorované rozdily
ve vyvoji meziro¢niho tempa ristu sjednanych mezd, ndhrad na zaméstnance a hodinovych
nakladu prace (viz graf 43 a tabulka 7).
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Meziro¢ni tempo rustu sjednanych mezd
v eurozoné, zatim jediného dostupného uka-
zatele mzdovych ndkladd za ctvrté Ctvrtleti
2009, kleslo z 2,3 % ve tfetim Ctvrtletina 2,1 % (meziroéni zmény v %; Stvrtletni tdaje)

v poslednim ctvrtleti. Tento udaj za eurozénu —— ndhrada na jednoho zaméstnance
..... sjednané mzdy
==== hodinové naklady price

nyni celkové odpovidd tempu rdstu béhem
obdobi 2004-2007, vzhledem k situaci na pra-

covnim trhu je vSak stdle na vysoké trovni. 3
Dtuvodem muiZze byt skutecnost, Ze tento uka- 40
zatel zahrnuje nékolik kolektivnich smluv
dohodnutych v roce 2008, kdy byl pracovni trh 33
mnohem napjatéjsi. Nedavny pokles nicméné 30
potvrdil, Ze rist sjednanych mezd v eurozoné
sméfuje nadale dold, jak tomu je jiZ od pocatku 25
roku 2009. i

2,0
Pokud jde o budouci obdobi, je pravdépo- 15
dobné, Ze meziro¢ni tempo ristu sjednanych
mezd v nadchazejicich &tvrtletich dale klesne, 'O rr—— | 10

‘ RSN . 2004 2005 2006 2007 2008 2009
nebot v soukromém i vefejném sektoru jsou

star$i kontrakty postupné nahrazovany novymi,
ve kterych byly sjedndny nizsi nartisty mezd.

Zdroje: Eurostat, narodni udaje a vypocty ECB.

Mirny vyvoj mezd lze pozorovat také v meziro¢nim ristu nahrad na zaméstnance v eurozoné,
ktery z arovné 1,6 % ve druhém cCtvrtleti zpomalil ve tfetim Ctvrtleti na 1,4 %. Sektorové ¢le-
néni ukazuje, Ze k poklesu rastu ndhrad na zaméstnance ve tfetim Ctvrtleti 2009 doslo ve vSech
sektorech, pficemZ7 v sektorech stavebnictvi a trZznich sluZeb byl tento pokles o néco vyraznéjsi
(viz graf 44). Prudky pokles mezirocniho tempa riistu ndhrad na zaméstnance béhem posled-
niho roku tudiZ pokracoval a idaj za tfeti ¢tvrtleti pfedstavuje nejniz§i meziro¢ni tempo ristu
od zacatku HMU. Mezi tietim ctvrtletim 2008 a tfetim ctvrtletim 2009 kleslo tempo rtstu
ndhrad na zaméstnance o 2,2 procentniho bodu. Ve stejném obdobi kleslo tempo riistu sjedna-
nych mezd jen o 1,1 %. VEtsi pokles ndhrad na zaméstnance odrazel jak nizsi pocet odpraco-
vanych dni na zaméstnance, tak vzlinani mezd' béhem tohoto obdobi, nebot firmy v dusledku
hospodatského poklesu upravily rist mezd smérem dold omezenim pohyblivych slozek plati.

1 Pojem ,vzlindni mezd*“ predstavuje tu ¢ast rustu ndhrad na zaméstnance, kterou nelze vysvétlit ristem sjednanych mezd nebo piispévka
na socidlni pojiSténi.

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

2008 2009 2008 2009 2009 2009 2009

Q4 Q1 Q2 Q3 Q4

Sjednané mzdy 32 2,6 3,6 32 2,8 23 2,1
Hodinové naklady prace celkem 3.4 . 4.4 3.8 43 3,2
Nihrada na jednoho zaméstnance 32 . 3,0 1,9 1,6 1.4

Memo-polozky:

Produktivita prace -0,1 . -1,7 -3,8 -3,1 -2,1
Jednotkové mzdové néklady 33 . 4.8 6,0 49 3,6

Zdroje: Eurostat, narodni idaje a vypocty ECB.
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(meziro¢ni zmény v %; ¢tvrtletni idaje)

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

----- stavebnictvi, NNZ «eeee stavebnictvi, IMN

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

—— sluzby, NNZ
7 7 7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 T I T T rrar——| 0 0 T T 0

T I T T T T I I T I
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmky: Poznimka: NNZ = ndhrada na zaméstnance, IMN = hodinovy index mzdovych nakladi.

Meziro¢ni tempo rastu hodinovych naklada prace v eurozo6né ve tfetim ctvrtleti 2009 znacné
pokleslo, a to na 3,2 % v porovnani se 4,3 % ve druhém Ctvrtleti. I pfes toto zpomaleni zlstalo
tempo rustu vysoké jak ve srovnani s tempy rustu pied recesi, tak s dal§imi ukazateli mzdo-
vych ndkladia. Stéle silné tempo rlistu hodinovych mzdovych nakladd ¢aste¢né odrazi vyssi
tempa rustu mezd obsaZzend ve smlouvich uzavienych pred vypuknutim krize. Odrazi vSak
také jednotliva opatfeni za ucelem sniZeni poctu odpracovanych hodin na zaméstnance pfijata
v nékolika ekonomikach eurozény, protoze snizeni odpracovanych hodin ¢asto doprovazi nizsi
nez proporcni pokles nahrad. Vzhledem k tomu, Ze primyslovy sektor je témito dspornymi
opatfenimi ovlivnén nejvice, byl ve tfetim ctvrtleti 2009 meziro¢ni nartist hodinovych ndklada
prace nejvyssi v tomto sektoru. V primyslu se hodinové naklady prace zvySily o 5,4 %, ve sta-

vebnictvi 0 2,9 % a ve sluzbach o 2,0 %.

Po rekordnim minimu zaznamenaném v prvnim ctvrtleti 2009 vykazoval rust produktivity
v eurozoné v nasledujicich ctvrtletich pokracujici zlepSeni, byt se stdle pohyboval v zaporném
padsmu. To odrdZelo opoZdéné dpravy zaméstnanosti v ndvaznosti na vyvoj hospodaiského
ristu. Ve tfetim ctvrtleti 2009 se produktivita price na zaméstnanou osobu mezirocné sniZila
0 2,1 %, coz byl pokles o 1,0 procentni bod mirn€j$i nez ve druhém ctvrtleti roku. Tento mir-
n€jsi pokles produktivity spolu se zpomalenim mezironiho tempa ristu ndhrad na zamést-
nance pomohl sniZit meziro¢ni rist jednotkovych mzdovych nékladd z hodnoty 4,9 % ve dru-
hém ctvrtleti 2009 na 3,6 % ve tietim Ctvrtleti.

Do budoucna lze oéekévat, Ze dalsi pfedpokladany pokles zaméstnanosti spolu s postupnym
zlepSovanim hospodafské aktivity pfinese béhem roku 2010 navrat ke kladnému meziro¢nimu
rustu produktivity. Toto o¢ekavané oZiveni produktivity, spolu s pokracujicim poklesem ristu
nahrad na zaméstnance, by pak mélo béhem roku 2010 pfispét k dalSimu zmirnéni rastu jed-
notkovych mzdovych nékladu.
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3.4 VYVO] ZISKU PODNIKU

Podle odhadu ¢tvrtletné sestavovanych narodnich uctl zisky podnikil v eurozoné klesly ve tie-
tim Ctvrtleti 2009 meziro¢né o 6,1 %, a tim se v porovnani s prvnim pololetim 2009 zmirnilo
tempo jejich poklesu. Pfi¢inou poklesu bylo sniZeni hospodafské aktivity (objemu) a pokles
zisku na jednotku (marzi na jednotku vystupu) — viz graf 45. Zisk na jednotku vystupu klesl
predevsim v dasledku toho, Ze vysoky rist jednotkovych mzdovych ndkladd byl zptisoben
pomérné vysokymi mzdami a opatfenimi akumulujicimi pracovni sily (tzv. labour hoarding),
které provadély spolecnosti v eurozéné béhem nedavného hospodarského poklesu.

Co se tyce vyvoje v hlavnich odvétvich hospodarské aktivity (v pramyslu a trznich sluzbéach),
dostupné udaje naznaduji, Ze zisk se snizil zvlasté vyrazné v primyslu, kde pokles zisku ve tie-
tim Ctvrtleti 2009 dosahl meziro¢né vice nez 26 %. To v§ak v porovnani s mezirocnim poklesem
o téméf 35 % ve druhém ctvrtleti 2009 predstavuje zpomaleni tempa poklesu (viz graf 46).
Tento vyraznéjsi pokles ziskovosti primyslu odrdzi prudsi pokles aktivity v tomto odvétvi
i silné&j$i rlst jednotkovych mzdovych nakladi. Rist ziskd v primyslu byva vyssi béhem cyk-
lického oZiveni a sniZuje se vyraznéji béhem poklesu. Meziro¢ni pokles zisku byl v primyslu
naposledy vykazan v poloviné roku 2003. Naopak pokles mezirocniho zisku v trZznich sluzbach,

ktery zacal v prvnim ctvrtleti 2009 a pokracoval ve tfetim Ctvrtleti, byl prvni vykazany pokles
od zacatku této datové fady v roce 1996.

Pokud odhlédneme od dostupnych tidaji z narodnich ucta, mél by pokles jednotkovych mzdo-
vych nakladt pfispét k tomu, aby se ziskové marze zotavily z nizkych drovni zaznamenanych
v prvnich tfech Ctvrtletich 2009. Avsak vzhledem ke svému volatilnimu charakteru a nebyva-
Iému poklesu v posledni dobé je vyhled zisku velmi nejisty.

(meziro¢ni zmény v %; tvrtletni udaje)

mmmm  Zisk na jednotku produkce

(meziro¢ni zmény v %; tvrtletni udaje)
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3.5 VYHLED INFLACE

Mira inflace méfend HICP by v blizkém obdobi méla dosdhnout zhruba 1,0 % a v horizontu,
ktery je pro mé€novou politiku relevantni, by méla zlistat mirna. V disledku pomalého oZiveni
doméci i zahrani¢ni poptavky by mél celkovy vyvoj cen, ndkladl a mezd zlstat utlumeny.
Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu z biezna 2010, které sestavili pracovnici
ECB, by se méla ro¢ni mira inflace méfené HICP pohybovat v eurozéné v roce 2010 na drovni
mezi 0,8 a 1,6 % a v roce 2011 mezi 0,9 a 2,1 %. V porovnani s makroekonomickymi projek-
cemi z prosince 2009 sestavenymi odborniky Eurosystému bylo rozpéti pro rok 2010 upraveno
nepatrné smérem dolli, zatimco rozpéti pro rok 2011 bylo upraveno nepatrné smérem nahoru
(viz box 8).

Rizika pro tento vyhled zlstavaji celkové vyrovnand. Souviseji predevsim s dalSim vyvojem
hospodarské aktivity a cen komodit. Dale miZe byt rast nepfimych dani a regulovanych cen
vy$§i, neZ se v soucasnosti oCekava, v souvislosti s potfebou provést v nasledujicich letech
fiskdlni konsolidaci.
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4 NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Pokracujici riist ekonomické aktivity v eurozoné ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2009 byl podporten oZivenim
svétové ekonomiky, vyznamnymi makroekonomickymi stimuly a prijatymi opatienimi na obnovu
fungovdni financniho systému. Podle prvniho odhadu Eurostatu se redlny HDP eurozony béhem
poslednich tii mésicii roku 2009 mezictvrtletné zvysil o 0,1 % (ve tietim ctvrtleti vzrostl 0 0,4 %).
Dostupné ukazatele naznacuji, Ze v eurozoné probihd hospoddrské oZivent, i kdyZ pravdépodobné
zustane nerovnomérné.

Ocekdvd se, Ze riist redlného HDP eurozony ziistane v letosnim roce nizky, nebot nizkd mira
vyuZiti kapacit pravdépodobné utlumi investice a slabé vyhlidky na trhu prdce v eurozoné pri-
spéji ke zmirnéni riistu spotieby. Kromé toho bude v riiznych sektorech pokracovat proces korekce
rozvah, a to v eurozoné i mimo ni.

Toto hodnoceni se také odrdZi v makroekonomickych projekcich pro eurozonu, které byly sesta-
veny pracovniky ECB v breznu 2010. Podle téchto projekci se bude priimérny mezirocni riist redl-
ného HDP v roce 2010 pohybovat mezi 0,4 % a 1,2 % a v roce 2011 mezi 0,5 % a 2,5 %. V porov-
ndni s projekcemi sestavenymi odborniky Eurosystému v prosinci 2009 je rozpéti riistu redlného
HDP v roce 2010 o néco uZsi, zatimco rozpéti pro rok 2011 bylo revidovdno mirné vzhiiru, co?
odrdZi celosveétové vyrazné silnéjsi ekonomickou aktivitu. Rizika ekonomického vyhledu jsou
v prostiedi pretrvdvajici nejistoty naddle povaZovdna za zhruba vyvdZend.

4.1 SLOZKY REALNEHO HDP A POPTAVKY

V poslednim ¢tvrtleti roku 2009 se ekonomicka aktivita v euroz6né i nadéle zvysSovala, i kdyz
pomalejSim tempem neZ v obdobi od Cervence do zafi. Podle prvniho odhadu Eurostatu se
redlny HDP eurozény v poslednim ctvrtleti
roku mezictvrtletné zvysil o 0,1 % ve srovnéani
s ristem o 0,4 % zaznamenanym v piedcho-
zim Ctvrtleti. Hospodafského ristu v posled-

nich dvou &tvrtletich roku 2009 ble dosazeno (Ctvrtletni tempo ristu a ¢tvrtletni piispévky v procentnich

bodech; sezonné o¢isténé)

po péti ctvrtletich nepfetrzitého poklesu HDP = domiici poptavka (bez zdsob)
euroz(’)ny (ViZ graf 47) i %Tne,na:stavuzasob
Cisty vyvoz
—— celkovy riast HDP (v %)
Za rustem redlného HDP v poslednim Ctvrt- 1.0 10

leti roku 2009 stoji vyhradné kladny pfispé-
vek Cistého vyvozu ve vysi 0,3 procentniho
bodu, zatimco pfispévek domaci poptavky
s vyloucenim zdsob byl opét zdporny. Tento
zaporny piispévek ve vysi 0,2 procentniho
bodu odrédzel stagnujici soukromou spotiebu
a pokles investic a vladni spotfeby. Na roz-
dil od ptispévku ve vysi 0,5 procentniho bodu
v pfedchozim Ctvrtleti zmény zdsob v posled-
nim ctvrtleti roku 2009 k rastu HDP nepfi-
spély. Snizeni mezictvrtletniho tempa rustu
redlného HDP b&hem poslednich tii mésicil 2008 2009
roku 2009 potvrzuje oCekavani, ze ekono- it
mické oZiveni v eurozéné bude pravdépo-

Eurostat a vypocty ECB.
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dobné& nerovnomérné. Udaje z vybérovych Setieni naznacuji, Ze v obdobi od ledna do biezna
2010 by mélo mezictvrtletni tempo ristu redlného HDP zlstat naddle kladné.

Navzdory obnoveni mezictvrtletniho ristu se v roce 2009 redlny HDP eurozdény poprvé za dobu
existence eurozény mezirocné snizil, a to o 4,1 % ( v pfedchozim roce vzrostl o 0,6 %). Prudky
pokles HDP v roce 2009 odrazel predevsim silny zaporny pfenosovy efekt z pfedchoziho roku,
ponévadz hospodarsky pokles zacal jiz v roce 2008. Box 6 pfipomind mechanismus pfenoso-
vého efektu a ukazuje, jaky bude mit dopad na meziro¢ni tempo ristu v letoSnim roce.

PRENOSOVY EFEKT U PRUMERNEHO MEZIROCNi RUSTU HDP

Tento box se zabyva konceptem prenosového efektu a zdiraznuje jeho vyznam pro pocho-
peni dynamiky ristu v roce 2009 a vyhledu pro rok 2010."

Primérné meziro¢ni tempo ristu redlného HDP pro urcity rok je ovlivnéno dynamikou ristu
v tomto roce i dynamikou rlstu v roce pfedchozim, tzv. pfenosovym efektem. Pfenosovy
efekt ukazuje, jak by HDP v daném roce rostl, kdyby vSechna mezictvrtletni tempa ristu
béhem roku byla nulovéd (coZ odpovidd prfedpokladu, Ze uroveit HDP byla ve vSech &tvrt-
letich daného roku stejné jako ve Ctvrtém Ctvrtleti pfedchoziho roku). Tempo meziro¢niho
rastu v daném roce je tedy pouze rozdilem primérného meziro¢niho tempa ristu a pfeno-
sového efektu.

Graf A zobrazuje vyvoj irovné HDP v jed-
notlivych &tvrtletich let 2003 a 2004 jako
historicky pfiklad pouZiti tohoto konceptu.

Ciary A a C predstavuji skuteénou primérnou (v mld. EUR v cendch roku 2000; &tvrtletni tdaje)

vysi HDP v letech 2003 a 2004, zatimco ¢dra 1810 1810
B odpovidd primérné vysi HDP v roce 2004 1300 1300
za predpokladu, Ze v§echna mezictvrtletni L -
: P 1790 1790

tempa ristu v tomto roce byla nulova (tj.
vySe HDP v jednotlivych ctvrtletich byla 1780 1780
stejnd jako ve Ctvrtém Ctvrtleti 2003). Pro- |44 B 1770
centni rozdil mezi A a C odpovida prameér- A

. Ao it . 1760 - 1760
nému mezironimu tempu ristu v roce 2004
(1,9 %), procentni rozdil mezi A a B pfe- 1750 1750
nosovému efektu (0,7 %) a procentni roz- 1740 1740
dil mezi B a C odpovidd tempu rdstu 1730 1730
v roce 2004 (1,2 %). Tato tempa ristu rov-
néz odpovidaji historickym primérim pro 1720 r——r— 1 - ————— —|1720

i . 2003 2004
obdobi od roku 1981 do roku 2009. Pfeno-
Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

sovy efekt je v priméru kladny, nebot HDP ) o e XA )
R ) . . 3 Poznamka: Udaje jsou sezonné o€istény a Castecné oCistény o vliv

pfevaziné vykazuje rostouci trend. Pfenosovy  poct pracovnich dni.

efekt v priméru vysvétluje vice nez tfetinu

pramérného meziro¢niho ristu HDP.

1 Viz box 6 v Mési¢nim bulletinu z prosince 2001 a box 8 v Mési¢nim bulletinu z bfezna 2005.

ECB
Mésicni bulletin
bfezen 2010



HOSPODARSKY
A MENOVY
VYVo)

Nabidka, poptavka
a trh prace

Graf B ukazuje primérny meziro¢ni rist
HDP od roku 1981 do roku 2009 a jeho

52 2 52 2 a meziro¢ni zmény v %; ro¢ni udaje
rozdéleni na pienosovy efekt a tempo ristu ¢ v ve)

v daném roce. Zobrazen je i pfenosovy efekt == riist bhem roku
pro rok 2010. — rpl::: L’Zﬁ;ﬁe&k‘
5 5
V roce 2008 bylo tempo ristu béhem roku 4 Tis p 4
zaporné (-0,1 %). Primérny kladny rast 3 ___."]I NEEA .-"'l‘.‘ 13 3
(0,5 %) tak byl vyhradné disledkem pfenosu 2 ,"l-l | | ‘[‘ : I\." | ‘I‘ '~~'I ' 2
vyvoje z roku 2007 do tdaji pro rok 2008 1 1,:' il ‘ ‘ "',:' I | ‘|"|' ‘ | | ‘i I
0,7 %). oMl "‘-\ [ [ il :;0
-1 r -1
Dal§im pfikladem je mimofadné prudky po- 2 i 12
kles v roce 2009, kdy se HDP snizil 0 4,0 %. -3 'j 3
Pfenosovy efekt (-1,7 %) i tempo rastu ™ 4
-5 -5

v tomto roce (-2,3 %) dosahly zapornych
hodnot. Pokles skute¢né zacal jiz v roce 2008

v . . Zdroj: Eurostat a vypocty ECB.
a pokracoval v roce 2009’ zejmena v JehO Poznamka: Udaje jsou sezonné oCiStény a &stetng o¢istény o vliv
prvni poloviné_ poctu pracovnich dni.

T
1981 1985 1989 1993 1997 2001 2005 2009

Vliv ristu v roce 2009 na riist v roce 2010 se odhaduje na 0,3 %.” PfestoZe je niZ$i neZ his-
toricky pramér pfenosového efektu, je stale kladny, coz ukazuje, Ze béhem roku 2009 zacal
HDP znovu rist. Podle dostupnych prognéz a odhadd mezinarodnich organizaci a soukro-
mého sektoru by se primérny meziro¢ni rist HDP mél v roce 2010 pohybovat mezi 0,7 %
a 1,3 % (viz box 8 o makroekonomickych projekcich pracovnikit ECB). To implikuje, Ze
ocekdvani skutecného ristu v roce 2010 se pohybuji od 0,4 % do 1,0 %. Ackoli toto roz-
péti je niz§i nez pramér za poslednich 30 let (1,2 %), ukazuje, Ze se oCekavd pokracovani
rostouciho trendu HDP, ktery zacal v roce 2009. TotéZ plati pro makroekonomické pro-
jekce pracovnikdt ECB, které pro rok 2010 pfedpokladaji rust realného HDP mezi 0,4 %
al1,2%.

Stoji za zminku, Ze prvni odhad rstu redlného HDP ve ctvrtém Ctvrtleti 2009 ve vysi 0,1 %
byl nizsi, nez fada prognostiki ocekavala. To mize vést k revizi nékterych prognéz mezi-
ro¢niho ristu redlného HDP pro rok 2010. Napfiklad vybérové Setfeni Euro Zone Barome-
ter, provedené v poloviné€ inora pred zvefejnénim predbéZného odhadu za &tvrté Ctvrtleti,
pocitalo s mezictvrtletnim ristem redlného HDP ve ctvrtém ctvrtleti 2009 o 0,4 %, coZ by
znamenalo prfenosovy efekt ve vysi 0,5 %. Slabsi vysledek za ctvrté Ctvrtleti (0,1 %) tedy
vede k automatickému sniZeni primérného meziro¢niho ristu redlného HDP v roce 2010
0 0,2 procentniho bodu.

2 Tento odhad se miZe zménit, nebot zvefejnéni ucetnich zavérek v nejblizsi dobé mize vést k revizim.
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SOUKROMA SPOTREBA

Soukromé spotfeba ve ctvrtém Ctvrtleti 2009 stagnovala ve srovnani s mezictvrtletnim pokle-
sem o0 0,2 % ve tietim Ctvrtleti roku. Tyto tdaje potvrzuji, Ze soukromd spotfeba zustala slaba
i poté, co ke konci roku 2008 a pocatkem roku 2009 zaznamenala vyrazny pokles. Nejnove;jsi
ukazatele naznacuji, Ze spotfebni vydaje byly na zacatku roku 2010 i nadale nizké.

Spotfebni vydaje byly béhem poslednich ¢tvrtleti omezovany fadou faktorti. Hlavni pfici-
nou slabé dynamiky spotiebnich vydajt byla nizkd droveti redlného disponibilniho dichodu
domadcnosti. Rist disponibilniho dichodu doméacnosti béhem minulého roku ovlivnilo nékolik
faktort. Na jedné strané byl tento rast podpofen naristem nomindlnich nahrad, ktery navzdory
tomu, Ze v roce 2009 zpomalil, ziistdval na pomérné vysokych trovnich (viz ¢ast 3.3). Kromé
toho velmi nizké urovné inflace méfené HICP v roce 2009 pfispély k udrZeni ristu dichodu
v redlném vyjadreni. Na druhé strané byl redlny disponibilni diichod negativné ovlivnén pokle-
sem zaméstnanosti, ktery postihl pracovni pfijmy a tedy i spotfebu. Kromé nizkého disponibil-
niho diichodu domécnosti byly spotfebni vydaje zasazeny nejistotou ohledné vyhledu zamést-
nanosti, klesajicimi cenami reziden¢nich nemovitosti a nahromadénymi minulymi ztratami
finan¢niho bohatstvi. Kromé toho byly po hospodarském poklesu vyrazné zptisnény podminky
poskytovani spotfebitelskych tvérl, prestoze se béhem roku 2009 Cisté zpfisnovani tvérovych
standardd u spotiebitelskych uvérd snizilo (viz box s ndzvem ,, The results of the January 2010
Bank Lending Survey for the euro area” v Mési¢nim bulletinu z inora 2010). V dsledku téchto
faktorti se béhem uplynulého roku prudce zvysila mira dspor domdacnosti. Podle integrova-
nych uctl eurozény vzrostla mira dspor domacnosti ve tfetim ctvrtleti roku 2009 na 15,5 %,
tj. 1,7 procentniho bodu nad troveii zaznamenanou o rok dfive.

Nacasovani spotfebnich vydaji bylo dédle ovlivnéno vladou financovanymi dotacemi pro spo-
tfebitele, ktefi se zbavili svého starého osobniho automobilu a koupili si novy. U¢inky téchto
dotaci, které podpoftily spotfebu v prvnich ¢tvrtletich roku 2009, v druhé ¢asti roku a pocat-
kem roku 2010 znac¢né zesldbly v souvislosti
s postupnym ukoncovanim fiskdlnich pobidek
v fadé zemi euroz6ny. Dikazem toho je sku-
te€nost, Ze tempo ristu registraci novych osob-

nich automobild ve druhém &tvrtleti roku 2009~ (mésieni idaje)

meziétvrtletné pokleslo z 12,2 % na 2,8% — celkové maloobchodni trzby © (levd osa)
. . . . . L, eeees divéra spotfebitelt 2 (pravd osa)

ve tfetim a na 1,2 % ve Ctvrtém Ctvrtleti roku. -===  divéra maloobchodu 2 (pravd osa)
Tento vyvoj do znaéné miry urcoval tempo 4 40
rustu maloobchodnich trZzeb vcetné registraci 7 90
osobnich automobilii. V poslednim ctvrtleti 5 0
roku 2009 mezic¢tvrtletni tempo ristu malo-

. . < . ] ) 1 L 10
obchodnich trzeb vcéetné registraci osobnich AR ALY,

e L. osftu et %
automobilll stagnovalo ve srovndni s rdstem 0 prmtstagastss el 0
0 0,2 % v predchozim Ctvrtleti. Naproti tomu -1 -10
maloobchodni trzby bez registraci osobnich = 20
automobili se sniZily jak ve tfetim, tak ve Ctvr- 30

. Y . . , o rrr i

tém ctvrtleti roku 2009, a to pfibliZné stejnym 2004 2005 2006 2007 2008 2009
tempem. Dalsi sldbnuti u¢inku fiskalnich pobi-

Zdroje: Vybérova Setfeni Evropské komise mezi podnikateli

dek na nakup osobnich automobilti naznaCuje,  aspotfebiteli a Eurostat. _

. , o o , . 1) Meziro¢ni zmény v %; 3mési¢ni klouzavé priméry; oisténé

Ze v nadchazejicich Ctvrtletich dojde k tlaku o vliv poctu pracovnich dni. Nezahrnuje trzby za paliva.
Y. Lo . 2) Procentnf odchylky; s & oCisténé a upravené podl

na pokles spotifebnich vydajii. Tento pfedpo- piﬁr;gffé‘}f;d%octy'y ¥; sezomiie oCiSienc & upravene pocie

klad zatim potvrzuji i dosud nedplné dostupné
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udaje tykajici se vyvoje spotfeby pocitkem roku 2010. V lednu 2010 se pocet registraci novych
osobnich automobilii ve srovnani s pfedchozim mésicem snizil o 8,5 %, pficemz maloobchodni
trzby klesly 0 0,3 % (viz graf 48).

Spotiebitelskd diivéra, podpofend zlepSenym hodnocenim celkové ekonomické situace a vyhle-
dem zaméstnanosti, byla od zacatku roku 2009 do prosince 2009 na vzestupu. Ve srovnani
s pfedchozimi oZivenimi se vSak vyhled zaméstnanosti v priizkumu spotiebitelské davéry zlep-
§il méné. Kromé toho byla navzdory zlepSeni stavajici droveii ddvéry na konci roku 2009 stéle
niz$i nez jeji dlouhodoby pramér od roku 1985. Pokud jde o posledni vyvoj, spotiebitelska
dtvéra se v inoru 2010 poprvé za deset mésict snizila. Tento pokles nasledoval po stabilni
urovni divéry v pfedchozim mésici a je dal§im dokladem pieruSeni ristového trendu, ktery
spotfebitelska diavéra vykazovala od pocatku roku 2009. To naznacuje, Ze spotiebitelé v euro-
z6né si nejsou v soucasné dobé jisti, jakd bude sila a udrZitelnost hospodaiského oZiveni.
I kdyZ se ukazalo, Ze spotfebitelska diavéra byl relativné slabym ukazatelem mezictvrtlet-
nich zmén spotfeby v euroz6né, poskytla pomérné dobry obrdzek o trendu vyvoje spotieby.
Box 7 vysvétluje, jak je tvofen ukazatel spotiebitelské divéry Evropské komise, a hodnoti jeho
uzite¢nost pfi méfeni vyvoje soukromé spotieby.

Pokud jde o dalsi vyvoj, rast soukromé spotfeby by mél i béhem roku 2010 zdstat na nizké
urovni. OCekava se, Ze redlny disponibilni dichod domdacnosti bude negativné zasazen klesaji-
cimi redlnymi pracovnimi pfijmy kvili snizujici se zaméstnanosti, ackoliv se na druhé strané
predpoklada, Ze redlny diichod bude podporovan nizkou inflaci a vladnimi transfery. Zaroven
se zd4 byt méné pravdépodobny dalsi rist miry dspor.

SESTAVOVANi, VYZNAM A POSLEDNI VYVO] UKAZATELE DUVERY SPOTREBITELU V EUROZONE

Tento box vysvétluje, jak se sestavuje ukazatel diivéry spotfebiteld v eurozoné na zaklade Setfeni
Evropské komise (Generdlni feditelstvi pro hospodarské a financni zalezitosti, DG ECFIN),
a hodnoti jeho vyznam pro posuzovéani vyvoje vydaji domacnosti méfenych soukromou spotie-
bou. Srovnava rovnéz soucasné oziveni soukromé spotieby s oZivenim v roce 1993.

Sestavovani ukazatele duvéry spotrebiteli

Vybérové setfeni Evropské komise mezi spotfebiteli poklada kazdy mésic doméacnostem soubor
otazek tykajicich se napft. financi, trhu prace a ekonomické situace. Neékteré otdzky jsou zamé-
feny na minuly vyvoj a nékteré do budoucnosti. U vét§iny otdzek si mohou respondenti vybrat ze
Sesti kvalitativnich odpovédi.' Odpovédi na kazdou otazku jsou vyjadfeny jako procentni saldo
téchto odpovédi (s vyloucenim odpovédi ,,stejné“ a ,,nevim*). Ukazatel divéry spotiebitelil se
vypocita jako aritmeticky primér sald odvozenych ze ¢ty otdzek zaméfenych do budoucnosti.
Dveé z téchto otdzek se vztahuji k ocekdvanim ohledné jejich osobni situace, dalsi dvé se tykaji
celkového vyvoje v dané zemi.?

1 Kategorie odpovédi maji obvykle nasledujici strukturu: (i) mnohem lepsi, (ii) trochu lepsi, (iii) stejné, (iv) trochu horsi, (v) mnohem
horsi, nebo (vi) nevim.

2 Otézky jsou nasledujici: (i) Jaké zmény finan¢ni pozice vasi domécnosti oekavate v pfiStich 12 mésicich? (ii) Jaky vyvoj celkové
ekonomické situace ocekdvate v této zemi v pfistich 12 mésicich?, (iii) Jaké zmény ocekdvate v poctu nezaméstnanych v této zemi?,
(iv) Jakd je pravdépodobnost, ze v pfistich 12 mésicich uspofite néjaké penize?
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Korelace mezi rustem soukromé spotieby a divérou spotiebitela od I. étvrtleti 1985

do 3. ¢tvrtleti 2009

‘ meziro¢né ‘ mezictvrtletné

Divéra spotiebitelt 0,72 0,47
Finané¢ni pozice domacnosti 0,81 0,53
Celkova ekonomicka situace 0,74 0,53
Nezaméstnanost (zaporna korelace) 0,59 0,37
Uspory 0,53 0,31
Vyznamné spotiebni vydaje 0,87 0,53

Zdroje: Eurostat, DG ECFIN a vypoéty ECB.
Pozndmka: PfestoZe otizky v Setieni jsou orientované do budoucnosti, tabulka zobrazuje soucasné korelace, nebot jsou zpravidla vyssi nez
korelace se zpozdénou divérou spotiebiteli.

Vyznam ukazatele duvéry spotiebitelt pro hodnoceni ristu spotfeby v eurozoné

Jednou z hlavnich vyhod ukazatele diivéry spotiebitell je jeho aktudlnost. Vysledky jsou obvykle
k dispozici mési¢né, na konci obdobi, ke kterému se vztahuji. To znamena, Ze napf. i u Ctvrt-
letniho priméru existuje osmi- az devititydenni pfedstih pfed datem zvefejnéni Ctvrtletnich
udaji o soukromé spotiebé. DG ECFIN neddvno zavedlo bleskovy odhad tohoto ukazatele pro
eurozonu, takze pfedbézné informace jsou dostupné zhruba o deset dni dfive.

Celkové ukazatel duvéry spotfebiteld pomérné dobfe naznacuje trendy ve spotfebé a vykazuje
vysokou korelaci s meziro¢nim ristem spotieby (0,72, viz tabulka), pficemz korelace s volatil-
néj$im mezictvrtletnim rdstem je v euroz6né mnohem nizsi (0,47).

Hodnoceni budouci finan¢ni pozice domécnosti vykazuje nejvyssi korelaci s meziro¢nim rus-
tem spotfeby, zatimco otdzka tykajici se uspor vykazuje nejnizsi korelaci. Jind otdzka v Setfeni,

Graf A Soukroma spotieba, diivéra spotiebiteli a vyznamné spotiebni vydaje

(Cista procenta; mezirocni zmény v %; ¢tvrtletni udaje)
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Zdroje: Eurostat, DG ECFIN a vypocty ECB.
Pozndmka: Udaje pro vybé&rové Setfeni za 1. &tvrtleti 2010 byly odhadnuty s pomoci vysledki za leden a tinor 2010.
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kterd neni zahrnuta do ukazatele duvéry spo-
tfebiteld a tyka se pldnovanych vyznamnych
spotfebnich vydajl, vykazuje vyssi korelaci
nez divéra spotiebitelld a kterdkoliv z jejich
slozek.® Vysoky stupefi podobnosti vyvoje
mezi meziro¢nim ristem spotfeby, divérou
spotiebiteld a vyznamnymi spotfebnimi vydaji
ukazuje také graf A.

Posledni vyvoj a srovnani s oZivenim
v roce 1993

I kdyz byla divéra spotiebiteld na zacatku
roku 2010 stdle pod svym dlouhodobym prii-
mérem, graf A ukazuje, Ze divéra po dlouho-
dobém poklesu, ktery zapocal v prvni polo-
vin€ roku 2007, od zacatku roku 2009 roste.
Rist spotfeby se vSak nezrychlil ve stejné
mife a rozdil mezi spotfebou a divérou byl
ve tretim ctvrtleti 2009 neobvykle velky.
V tomto ohledu je tfeba si pfipomenout, Ze
vyvoj spotfeby byl v posledni dobé v nék-
terych zemich formovan zejména fiskalnimi
pobidkami zaméfenymi na podporu pro-
deje osobnich automobili. Zatimco kolem
poloviny roku 2009 pfispivala tato opat-
feni k rlstu spotfeby, na prelomu let 2009
a 2010 jejich ukoncovani pravdépodobné
pfispivalo k jejimu sniZovani. Je mozné, Ze
tato doCasnd opatieni se projevila ve vyvoji
ukazatele divéry jen castecné. Nebyvala
rychlost a hloubka neddvného poklesu navic
patrné nejen ovlivnila vztah mezi ukazatelem
davéry spotfebitelt a meziro¢nim ristem spo-
tfeby, ale nepochybné také znamenala vyzvu
pro statistiky pfi sestavovdani makroekono-
mickych ukazatell (napf. oCisténi o sezonni
vlivy a o pocet pracovnich dni). Posledni
odhady rlstu spotfeby tak pravdépodobné
bude tieba v budoucnu revidovat vice, nez je
obvyklé. Graf B ukazuje divéru spotiebiteld,

(Cista procenta; meziro¢ni zmény v %)
== nezameéstnanost — zapornd korelace (levé osa)
wn Gispory (leva osa)
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Zdroje: Eurostat, DG ECFIN a vypocty ECB.

Poznamky: V obdobich, kdy meziro¢ni rist spotfeby dosédhl
minimalnich hodnot (2. ¢tvrtleti 1993 a 1. ¢tvrtleti 2009), byla
zakladna divéry spotiebiteli zménéna na nulu. Diléi slozky
divéry jsou zndzornény jako prispévky k celkové divere. Udaje
pro vybérové Setfeni za 1. ¢tvrtleti 2010 byly odhadnuty s pomoci
vysledku za leden a unor 2010.

prispévky jejich sloZek a meziro¢ni riast spotfeby v obdobich kolem druhého ctvrtleti 1993

a prvniho Ctvrtleti 2009, kdy bylo dosaZeno nejn

iz8ich hodnot.

3, Hodlate v pfiStich 12 mésicich vynaloZit vice, nebo méné penéz na vyznamné spotiebni vydaje (ndbytek, elektrické a elektronické

pfistroje, atd.) nez v predchozich 12 mésicich?*
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Implikace posledniho zvySeni divéry spotiebitell 1ze také zkoumat ve svétle jejiho vyvoje poté,
co riast spotfeby dosdhl dna ve druhém Ctvrtleti 1993, kdy meziro¢ni tempo ristu zaznamenalo
podobné zaporné hodnoty jako v prvnim Ctvrtleti 2009 (pfiblizné€ -1,0 %). V dobé oZiveni se
davéra spottebitelt zvySovala diky hodnoceni nezaméstnanosti a celkové hospodarské situace.
Nejveétsi vliv na rozhodovani domacnosti ohledné spotfeby tak mély jejich ndzory na celkovy
stav ekonomiky, které stily za rtistem duvéry, nikoliv ndzory na jejich osobni situaci. To je
ponékud prekvapujici, nebot se ocekavd, Ze nidzory na osobni situaci jsou lepSimi ukazateli
bodt obratu a ristu spotfeby. Na druhou stranu je mozné, Ze ocekavani ohledné celkového stavu
ekonomiky odrazeji cyklicky vyvoj 1épe nez ocekavani ohledné osobni situace.

Vyvoj divéry spotiebiteld a jejich slozek po poslednim obratu ve vyvoji spotfeby v prvnim
ctvrtleti 2009 se piili§ nelisi od situace po dosaZeni dna ve druhém Ctvrtleti 1993. Také v tomto
pripadé vysvétluji rast davéry ndzory na celkovy stav ekonomiky. ZlepSovani hodnoceni neza-
méstnanosti v§ak aZzdo prvniho ¢tvrtleti 2010 bylo pozvolné;jsi neZ pii pfedchozim oZiveni.

V soucasné dobé je pravdépodobné prili§ brzy na hodnoceni, zda neddvny vyvoj divéry spo-
tfebiteld signalizuje skutecny obrat v ristu spotfeby. Pokud se vSak spotfeba dile nesniZzi,
je pravdépodobné, Ze se meziro¢ni tempo ristu zvysi v disledku vlivu srovnédvaci zdkladny,
jakmile se v meziro¢nim tempu ristu pfestane projevovat zaporné nebo utlumené mezictvrt-
letni tempo riastu z roku 2009. Presto je rychlost a sila oZiveni spotfeby stdle velmi nejistd
vzhledem k ocekavanému oslabeni vlivu fiskdlnich pobidek pro ndkup osobnich automobild,
skute¢nosti, Ze divéra spotiebitell je stale niz$i nez dlouhodoby pramér, a slabému vyhledu
pro trh prace. Rust ukazatele vyznamnych spotfebnich vydaji byl navic mirnéjsi nez rust
celkové duvéry spotfebitell.

INVESTICE

Hruba tvorba fixniho kapitdlu béhem poslednich tfi mésicti roku 2009 mezictvrtletné poklesla
0 0,8 % poté, kdy se v predchozim tfimési¢nim obdobi sniZila o 0,9 %. Investice klesaji jiz
od druhého ctvrtleti roku 2008 kvili slabé poptavce, nizké podnikatelské divére, poklesu ziski,
historicky nizkému vyuziti kapacit a pfisnym Gvérovym standardim. Navzdory dal$im poklesim
zaznamenanym ve druhé poloviné roku 2009 posledni vyvoj signalizuje vyrazné zlepSeni, a to
predevsim s ohledem na velmi vyrazné poklesy investic zaznamenané béhem hospodéiského
poklesu. Naptiklad v prvnim ctvrtleti roku 2009 investice ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim
klesly o 5,4 %, pti¢emZ uz v pfedchozim ctvrtleti byl rovnéZ zaznamenan znacny pokles.

Celkovy vyvoj fixnich investic 1ze snadné&ji pochopit, pokud jsou zv1ast analyzovany dvé hlavni
slozky hrubé tvorby fixniho kapitdlu, kterymi jsou stavebni a nestavebni investice. Stavebni
investice, které zahrnuji rezidencni i komercni nemovitosti, predstavuji pfibliZzné polovinu
celkovych investic a jejich vyvoj je do znacné miry ovliviiovan vyvojem na trzich nemovitosti.
Stavebni investice od druhého ctvrtleti roku 2008 neustdle klesaji, a to z divodu nadmérné
kapacity v nékterych zemich, omezeného piistupu k financovani a pomalejSiho ristu cen rezi-
den¢nich a komercnich nemovitosti. NiZ§i ceny nemovitosti sniZuji vynosnost reziden¢nich
investic, coz nasledné brzdi stavebni investice. Pokud jde o aktudlnéjsi vyvoj, ceny rezidenc-
nich nemovitosti v eurozoné v prvni poloviné roku 2009 klesly, a to z divodu vyraznych
korekei v zemich, které v obdobi do roku 2005 vykazovaly nejvétsi narlst cen rezidenc¢nich
nemovitosti. Pokles cen reziden¢nich nemovitosti v eurozoné souvisel s nabidkou rozsihlého
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nashromazdéného bytového fondu a slabou poptavkou (vice podrobnosti viz box 3 v inorovém
vydani Mési¢niho bulletinu).

Pokud jde o dal$i vyvoj, vyddvani stavebnich povoleni naznacuje, Ze nedostatek dynamiky
na trhu s bydlenim bude pfetrvavat, ponévadZ pocet vydanych povoleni ve tfetim Ctvrtleti
roku 2009 i nadale prudce klesal. Zd4 se tak pravdépodobné, Ze pokracujici korekce na trzich
nemovitosti v eurozéné bude v nadchézejicich ¢tvrtletich i naddle omezovat stavebni inves-
tice. Kromé toho stavebni ¢innost na pfelomu roku pravdépodobné znacné zbrzdilo nepfiznivé
pocasi v mnoha zemich eurozény. Tyto skutecnosti se zfejmé projevi v tdajich o stavebnich
investicich za posledni ¢tvrtleti roku 2009 a za prvni ¢tvrtleti roku 2010. Kromé toho navzdory
poklesu sazeb z hypoteénich tvért nebyly podminky financovani obecné ptiznivé, pficemz nej-
novéjsi prizkum bankovnich uvéri naznacuje dalsi zpfisnovani ivérovych standardi tykajicich
se hypoték, i kdyz pomalejSim tempem, nez naznacovaly predchozi prizkumy.

Nestavebni investice (zejména do aktiv ur¢enych pro pouZiti pfi vyrobé zbozi a sluZzeb) béhem
ekonomického zpomaleni rovnéZz prudce poklesly, nebot slabnouci poptdvka sniZila ziskovost
a vyuziti kapacit a prisnéjsi ivérové standardy zvysily ndklady financovéani a omezily dostup-
nost zdroju. Treti ¢tvrtleti roku 2009 (struktura investic za posledni ¢tvrtleti roku 2009 dosud
nebyla zvefejnéna) vSak ukdzalo, Ze nestavebni investice ve srovndni s pfedchozim ctvrtletim
poklesly pouze o 0,3 %.

Ocekava se, Ze u nestavebnich investic sice nastane v nadchédzejicich Ctvrtletich dalsi zlepSeni,
ale Ze budou celkové i nadale utlumené z divodu nizkého vyuZziti kapacit a slabych vyhlidek
ohledné domaci poptavky a ristu ziskovosti. Pfestoze se vyuziti kapacit do konce ledna pongé-
kud zlepsilo, ztstalo hluboko pod svym dlouhodobym primérem. DalSim faktorem, ktery by
mohl ovlivilovat investi¢ni vydaje, jsou ndklady na financovéni a jeho dostupnost. Celkové
poklesly redlné naklady externiho financovéni pro nefinan¢ni podniky, zatimco se i nadale
snizovalo Cisté zpfisiovani dvérovych standardll ze strany bank. Nicméné dynamika avérd MFI
poskytnutych nefinanénim podnikdm zistdva extrémné nizka (viz kapitola 2).

Béhem obdobi, kdy je hospodaisky pokles zesilen finan¢ni krizi, byva z historického hlediska
oZiveni investic obzvla§t pomalé a postupné.' Obecné se ocekdvd, Ze celkové investice v euro-
z6né zlstanou v nadchédzejicich ¢tvrtletich na nizké drovni.

VLADNi SPOTREBA

Na rozdil od ostatnich slozek doméci poptavky zustal rist vladni spotfeby v prvnich tfech
Ctvrtletich roku 2009 pomérné dynamicky. Nicméné ve ctvrtém Ctvrtleti 2009 se vladni spotfeba
mezictvrtletné snizila o 0,1 % v porovnani s nartistem o 0,8 % ve tfetim Ctvrtleti. Za relativné
silnou dynamikou rdstu v prvni ¢asti roku 2009 stoji skutecnost, Ze nékteré slozky vladnich
spotfebnich vydajd, jako jsou napfiklad mzdy ve vefejném sektoru, nebyly pfimo zasazeny cyk-
lickym vyvojem. Nicméné tato podpora domdci poptdvky ze strany vladni spotieby ve Ctvrtém
¢tvrtleti roku 2009 poklesla a ocekava se, Ze v roce 2010 zlstane na nizké urovni.

ZAsoBY

Po vyrazné zapornych prispévcich k poklesu HDP eurozony v prvni poloviné roku 2009 vyka-
zaly zéasoby ve tfetim Ctvrtleti kladny pfispévek k mezictvrtletnim rastu HDP, avSak v posled-
nim ctvrtleti roku 2009 k ristu HDP nepfispély. V prvni poloviné roku 2009 byl cyklickym

1 Viz ¢lanek s ndzvem ,, The latest euro area recession in a historical context® v Mési¢nim bulletinu z listopadu 2009.
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vyvojem zasob zesilen hospodafsky pokles, nebot v situaci, kdy podniky zaznamenaji prudky
a potencidlné dlouhodoby propad poptavky, maji tendenci sniZovat své zdsoby vyraznym ome-
zovanim produkce, ponévadZ se snazi zachovat optimédlni pomér mezi objemem zdsob a vysi
trzeb. Nicméné prizplsobeni objemu zdsob smérem dolil obvykle nakonec zpomali, aby nedo-
§lo k ptilisnému propadu uvedeného ukazatele v okamziku, kdy trzby za¢nou opét rist.

Po rychlém sniZeni zdsob a oZiveni ekonomické aktivity tempo sniZovani zdsob ve tietim
ctvrtleti roku 2009 zpomalilo a z tohoto divodu zasoby vykazaly kladny prispévek k rdstu
redlného HDP ve vysi 0,5 procentniho bodu. AvSak podle tdaji z narodnich uctd zistaly
zasoby v poslednim ctvrtleti roku 2009 nezménéné a tudiz zména zdsob nijak nepfispéla
k rastu HDP.

Pokud jde o dalsi vyvoj, vybérova Setfeni i dil¢i poznatky naznaduji, Ze uroveil zasob je stdle vice
povaZzovana za nizkou, a to jak v oblasti vyroby, tak v maloobchodu. V prvnim ctvrtleti roku 2010
proto zasoby pravdépodobné zaznamenaji dalsi kladny pfispévek k ristu HDP eurozony. Velikost
tohoto prispévku vSak ziistava znacné nejistd, jelikoZ zavisi na tom, jak rychle dojde k oZiveni
poptavky a jak rychle podniky pifehodnoti svd oCekavani ohledné€ budouciho vyvoje.

CIsTY vYvoz

Oziveni svétové ekonomiky podpofilo svétovy obchod a z tohoto divodu se ve druhé poloviné
roku 2009 zvysila i poptavka po zboZzi a sluzbach eurozény. Zaroven po oziveni ekonomické
aktivity v eurozoné, které bylo zaznamenano predev§im u primyslové vyroby, doslo i k nartdstu
dovozil do eurozdny.

Po prudkém propadu ke konci roku 2008 a poc¢atkem roku 2009 a dalSim, i kdyZ mirnéj$im poklesu
ve druhém ctvrtleti 2009 se ve tfetim Ctvrtleti 2009 ve srovnani s pfedchozim tvrtletim zvySil
vyvoz 0 2,9 % a dovoz o 2,8 %. OzZiveni zahrani¢niho obchodu v poslednim ctvrtleti roku 2009
zpomalilo, nebot vyvoz vzrostl o 1,7 % a dovoz 0 0,9 %. Vzhledem k vyraznéjSimu poklesu tempa
rustu dovozu ¢inil v poslednim ctvrtleti roku 2009 ptispévek Cistého vyvozu k ristu HDP euro-
z6ny 0,3 procentniho bodu. Nartist vyvozu a dovozu ve druhé poloviné roku 2009 byl v§eobecny
a tykal se vSech hlavnich kategorii vyrobkd. Silny nartst byl zaznamendn pfedevSim u vyvozu

a dovozu zboZi pro mezispotifebu, coz bylo hlavni pfi¢inou predchazejiciho poklesu obchodu.

Pokud jde o dal$i vyvoj, ukazatele z vybérovych Setieni signalizuji, Ze ve svétové ekonomice
dochdzi k oziveni. To pravdépodobné povede k dal§imu zvySeni poptavky po produkci eurozény,
piedevSim po zboZi pro mezispotiebu a investi¢nich statcich, coZ by mélo ndsledné podpofit
exportné zaméfené podniky v eurozoné. Naopak vzhledem k ocekédvani, Ze oZiveni v eurozoné
bude ponékud zpoZzdéno za nartistem ekonomické aktivity ve svété, by mohl byt rist dovozu
o néco pomalej$i nez rlist vyvozu. Z tohoto divodu je pravdépodobné, Ze pfispévek Cistého
vyvozu k ristu HDP eurozény bude v nadchazejicich Ctvrtletich kladny, byt pouze mirny.

4.2 PRODUKCE, NABiDKA A TRH PRACE

Z pohledu pfidané hodnoty ekonomicka aktivita potvrzuje, Ze hospodaisky riist se neprojevil
ve viech sektorech a Ze ekonomicka aktivita vzrostla ve druhé poloviné roku 2009, a to predevsim
diky primyslovému sektoru. Sektor sluzeb ve tfetim Ctvrtleti stagnoval a v poslednim ¢tvrtleti roku
zaznamenal mirny rist, zatimco ve stavebnictvi doslo v obou tvrtletich k dal§imu poklesu. Udaje
z vybérovych Setfeni naznacuji dalsi mirné zvySeni pfidané hodnoty na zacatku roku 2010.
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Podminky na trhu price se ve druhé poloviné
roku 2009 i nadale zhorSovaly (viz niZe Cést
o trhu prace). Zaméstnanost se ve tfetim Ctvrt-
leti roku 2009 mezictvrtletné snizila o 0,5 %
a mira nezaméstnanosti v eurozoné na pre-
lomu roku dosahla 9,9 %.

PRODUKCE V JEDNOTLIVYCH SEKTORECH

Hlavnim faktorem stojicim za ristem celkové
pridané hodnoty v euroz6né ve druhé poloviné
roku 2009 byla pramyslové vyroba. Po poklesu
v péti po sobé jdoucich étvrtletich se pfidana
hodnota v sektoru prumyslu (kromé stavebnic-
tvi) zvySila ve tfetim Ctvrtleti lofiského roku
0 2,3 % a ve ¢tvrtém Ctvrtleti 0 0,3 %.

Nardast pfidané hodnoty v primyslu odrazel
vyvoj primyslové vyroby, kterd se ve tfetim
ctvrtleti roku 2009 mezictvrtletné zvysila
01,9 % a v poslednim ctvrtleti roku o pouhych
0,2 %, coz bylo disledkem znac¢ného mezi-
mési¢niho poklesu v prosinci 2009 (viz graf
49). Pokud jde o hlavni primyslova odvétvi,
vyroba se ve druhé poloviné roku 2009 zvy-
§ila pfedev§im v sektoru zboZi pro mezispo-
tfebu a sektoru investi¢nich statkd, zatimco
v sektoru spotifebniho zboZi zlstala na nizké
urovni. Odli$nosti mezi sektory nejsou v roz-
poru s ranou fazi oZiveni, jelikoZ v této fazi
obvykle dochézi k silnéj§imu rlstu v sektoru
meziproduktd. Vzhledem k narGstu aktivity se
v lednu 2010 zvySilo vyuziti kapacit v pri-
myslu na 72,4 %. Tato Groven vSak zistava
hluboko pod dlouhodobym primérem ve vysi
81,5 %. Ve vybérovém Setfeni Evropské
komise podniky uvedly, Ze ve druhé poloviné
roku 2009 doslo k uré¢itému zmirnéni v ome-
zovani produkce vzhledem ke sldbnoucim vli-
vlim souvisejicim s nedostate¢nou poptdvkou
a finan¢nimi faktory, nicméné i tak tato ome-
zeni zUstdvala stdle na zvySené drovni. Pokud
jde o dalsi vyvoj, aktudlni ddaje ve formé
vybérovych Setfeni v podnikatelském sektoru
naznacuji, Ze rist v sektoru primyslu pokra-
¢oval i na zacatku roku 2010 (viz graf 50).
Index produkce v ramci PMI pro sektor zpra-
covatelského primyslu eurozény se v tnoru
2010 dale zvysil na 57, coZ je o jeden stupeni
nad jeho primérnou hodnotou pfed zacitkem

(tempo rtistu v %; piispévky v procentnich bodech;
mésicni idaje; sezonné oCiSténé)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: Uvedené udaje jsou propocteny jako 3mési¢ni
klouzavy primér vic¢i odpovidajicimu priméru pfedchdzejicich
3 mésicu.
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Zdroje: Eurostat, vybérova Setfeni Evropské komise mezi pod-
nikateli a spotiebiteli, Markit a vypocty ECB.

Pozndmka: VSechny Casové fady se tykaji zpracovatelského pri-
myslu.

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

2) Procentni odchylka.

3) Index vedoucich ndkupu (PMI); odchylky od hodnoty indexu
rovnajici se 50.
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recese, a naznacuje tak solidni tempo rlstu v tomto sektoru. Dalsi rist v tomto sektoru signa-
lizovaly i jiné prizkumy davéry v primyslovych podnicich a dalsi dil¢i poznatky.

Béhem poslednich Ctvrtleti se i naddle sniZovala aktivita v sektoru stavebnictvi. Pfidand hod-
nota ve stavebnictvi se béhem poslednich tf{ mésict roku 2009 mezictvrtletné snizila o 1,1 %,
coz viceméné odpovidad tempim poklesu zaznamenanym v pfedchozich tfech ¢tvrtletich, avSak
jde o mnohem mensi pokles neZ na konci roku 2008. Byly pozorovany pomérné velké rozdily
v pfidané hodnoté ve stavebnictvi mezi jednotlivymi zemémi, pficemZ k mnohem vétSim pokle-
sim doslo v zemich, kde podil tohoto sektoru na HDP pfed zacatkem turbulenci na financ¢nich
trzich vyrazné rostl. Celkové byl vyvoj ve stavebnictvi i nadale ovliviiovan korekcemi na trhu
s bydlenim, jak je uvedeno vyse. Tuto skutecnost potvrzuje i vyvoj ve dvou hlavnich subsek-
torech — pozemnim a inZenyrském stavitelstvi — ktery byl velice odliSny. Zatimco u pozem-
niho stavitelstvi, které zahrnuje jak rezidencni, tak i komer¢ni nemovitosti, do§lo k prudkému
propadu aktivity, u inZenyrského stavitelstvi bylo zaznamendno oZiveni, pficemz téZilo i ze
stimulac¢nich balic¢ki pro vefejny sektor.

Aktivita v sektoru sluzeb byla vici hospodarskému poklesu odolnéjsi nez u jinych sektord,
pficemz aktivita ve sluzbach je mnohem méné citlivd na cyklicky vyvoj nez zpracovatelsky
pramysl a stavebnictvi. Po poklesu koncem roku 2008 a poc¢atkem roku 2009 zlstala pridana
hodnota ve sluzbach na nizké trovni i v poslednich Ctvrtletich. Poté, kdy ve druhém ctvrtleti
lofiského roku vykédzala maly rdst, pfidand hodnota ve sluzbach v néasledujicim tfimési¢nim
obdobi stagnovala a ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2009 se zvySila o 0,1 %. Dostupné informace
o hlavnich subsektorech naznacuji, Ze po prudkych propadech ke konci roku 2008 a poc¢atkem
roku 2009 se pfidand hodnota zatim viceméné stabilizovala pouze v oblasti obchodu a dopravy,
jakoZ i v oblasti sluZeb finan¢niho zprostfedkovani a podnikatelskych sluzeb, tedy subsekto-
rech, které se v ramci sektoru sluZeb obvykle vyznacuji nejvyraznéj$im cyklickym a kolisavym
vyvojem. Pokud jde o dal$i vyvoj, neddvno publikované idaje z vybérovych Setfeni naznacuji,
Ze sektor sluZeb na zacatku roku 2010 roste mirnym tempem.

TRH PRACE

Podminky na trzich prace v eurozéné se béhem poslednich dvou ¢tvrtleti roku 2009 déle zhorsily,
ponévadz zmény zaméstnanosti se ¢asto opozduji za vyvojem hospodéiského cyklu. Béhem hos-
podarského poklesu zacala zaméstnanost klesat dfive ve stavebnictvi nez v pramyslu, sluzbach
a vladnim sektoru. Tento fakt ¢astecné souvisi s nadmérnou kapacitou ve stavebnictvi v nékte-
rych zemich a s tim, Ze v sektoru stavebnictvi jsou pracovnici obvykle zaméstnani na dobu urci-
tou, coz zjednodusuje pfipadné sniZzeni poc¢tu pracovnikd. Propousténi nasledné postihlo i sektor
prumyslu, zatimco sektor sluzeb byl zasazen mnohem méné (viz tabulka 8).

S postupujici ekonomickou krizi fada zemi eurozény zavedla zvlastni programy pracovni doby
s cilem zachovat stabilitu zamé&stnanosti. Tyto programy omezily pracovni dobu riznymi pro-
stitedky vcetné uprav podnikovych systémul pruzné pracovni doby, ploSného omezovani pres-
¢asl a zvlastnich programi zachovani zaméstnanosti, které zavedla fada evropskych vlad. Tyto
nejriznéjs$i programy na omezeni pracovni doby pomohly zabranit prudSimu propadu zamést-
nanosti a zmirnily pribéh procesu pfizpisobovani poctu pracovnich mist klesajici poptavce.
Pokud ji posuzujeme v kontextu vyrazného propadu ekonomické aktivity, zda se, Ze zamést-
nanost v euroz6né byla béhem ekonomického zpomaleni pomérné odolna. Velka ¢ast tohoto
prizptisobeni ve skute¢nosti prob&hla v disledku sniZeni poétu odpracovanych hodin na osobu,
nikoli v disledku velkych nartsti nezaméstnanosti, i kdyZ je nutno uvést, Ze vyvoj na trhu
prace byl v jednotlivych ekonomikach eurozény vyrazné odlisny.
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Tabulka 8 Vyvoj zaméstnanosti

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

Meziro¢ni pFirtstky Meziétvrtletni pFirastky

2007 2008 2008 2008 2009 2009 2009

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Ekonomika jako celek 1,8 0,7 -0,2 -0,4 -0,7 -0,5 -0,5
z toho:

Zemédélstvi a rybolov -1,5 -1.4 -0,6 0,1 -0,8 -0,9 -1,1

Pramysl 1,3 -0,8 -0,9 -14 -1,7 -1,7 -1,8

Primysl bez stavebnictvi 0,3 -0,1 -0,5 -1,1 -1,5 -1.8 -1,7

Stavebnictvi 3,8 22,2 -1,9 22,2 23 -1,4 -2,0

Sluzby 2,1 1,4 0,0 0,0 -0,4 -0,1 -0,1

Obchod a doprava 2,0 1,3 -0,1 -0,4 -0,8 -0,4 -0,2

Finan¢ni sektor a obchodni ¢innost 4,0 23 0,0 -0,5 -0,9 -0,7 -0,5

Vefejna spréva' 1,2 1,0 0,2 0,6 0,2 0,6 0,3

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
1) Zahrnuje také Skolstvi, zdravotnictvi a ostatni sluzby.

Udaje za tfeti ¢tvrtleti roku 2009 potvrdily zpomaleni mezi¢tvrtletniho poklesu zaméstna-
nosti v eurozéné. Zaméstnanost poklesla mezictvrtletné o 0,5 %, tedy stejné jako ve druhém
Ctvrtleti, ale méné nez na zacatku roku (o 0,7 %). Pokud jde o jednotlivé sektory, nejvice se
snizeni zaméstnanosti i nadale projevovalo v primyslu a ve stavebnictvi. Pfestoze meziétvrt-
letni sniZeni zaméstnanosti v prumyslu (bez stavebnictvi) o 1,7 % ve tfetim Ctvrtleti naznacuje
jisté zpomaleni tempa poklesu ve srovnéani s predchozim Ctvrtletim, zda se, Ze pokles zamést-
nanosti ve stavebnictvi se ve zminéném ctvrtleti opét zrychlil navzdory jistym naznakim
zlepSeni ve druhém Ctvrtleti. Naproti tomu se zd4, Ze zaméstnanost v sektoru sluzeb si vedla
ponékud lépe. Mezictvrtletné poklesla o pouhych 0,1 %, tedy stejnym tempem jako v pfedcho-
zim Ctvrtleti (viz graf 51).

Graf 51 Vyvoj zaméstnanosti a oekavana zaméstnanost

(meziro¢ni zmény v %; Cistd procenta; sezonné o¢isténo)
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Zdroje: Eurostat a vybérova Setfeni Evropské komise mezi podniky a spotfebiteli.
Poznamka: Cistd procenta jsou upravena podle prumérné hodnoty.
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Zdroje: Eurostat a vypoc¢ty ECB. Zdroj: Eurostat.

Spole¢né s ozivenim ristu produkce v eurozoné piispélo snizovani poctu pracovnich mist v posled-
nich ¢tvrtletich k obratu, pokud jde o pokles produktivity. Ve tfetim ¢tvrtleti roku 2009 sice celkova
produktivita v eurozéné (méfend produkci na zaméstnance) klesla v meziro¢nim srovnani o 2,1 %,
avSak toto tempo poklesu predstavuje vyznamné zlepSeni ve srovnani s rekordnimi poklesy zazna-
menanymi v prvni poloviné roku (viz graf 52). Pokud jde o nejnovéjsi vyvoj, aktudlni ukazatele
z vybérovych Setfeni naznacuji, Ze vyvoj produktivity se i ve Ctvrtém ctvrtleti zlepSoval.

Nejnovéjsi idaje naznacuji docasné preruSeni ristu miry nezaméstnanosti v eurozoné na pie-
lomu roku. Mira nezaméstnanosti v euroz6né zistala v lednu 2010 na 9,9 %, tedy na stejné
urovni jako v pfedchozich dvou mésicich. Jeji hodnota za prosinec 2009 byla revidovdna smé-
rem dolt o 0,1 procentniho bodu (viz graf 53). Pokud jde o dalsi vyvoj, ukazatele z vybérovych
Setfeni se sice odrazily ode dna, avSak stdle naznacuji, Ze v nadchdzejicich mésicich se bude
nezaméstnanost v eurozéné pravdépodobné i nadale zvysSovat, pfestoze pomalejSim tempem,
nez bylo zaznamenano a o¢ekavano v roce 2009.

4.3 VYHLED EKONOMICKE AKTIVITY

Pokud jde o dalsi vyvoj, ocekava se, Ze rlst redlného HDP eurozony zlstane letos nizky, nebot nizka
mira vyuziti kapacit pravdépodobné utlumi investice a slabé vyhlidky na trhu prace v eurozéné by
mély prispét ke zpomaleni riistu spotfeby. Kromé toho bude v riznych sektorech pokracovat proces
korekce rozvah, a to v eurozéné i mimo ni. Toto hodnoceni se také odrazi v makroekonomickych
projekcich pro eurozénu, které byly sestaveny pracovniky ECB v bieznu 2010. Podle téchto pro-
jekei se bude rast redlného HDP v roce 2010 pohybovat mezi 0,4 % a 1,2 % a v roce 2011 mezi
0,5% a2,5% (viz box 8). V porovnani s projekcemi sestavenymi pracovniky Eurosystému v pro-
sinci 2009 je rozpéti ristu realného HDP v roce 2010 o néco uzsi, zatimco rozpéti pro rok 2011
bylo revidovdno mirné vzhiiru, coz odrazi celosvétové vyrazné silné€jsi ekonomickou aktivitu.
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Rizika ekonomického vyhledu jsou v prostfedi pfetrvavajici nejistoty naddle povaZovana
za zhruba vyvazZend. Na jedné strané muze dojit k vétsimu neZ oéekdvanému zlepSeni duvéry
a jak svétovd ekonomika, tak i zahrani¢ni obchod se mohou zaznamenat vyraznéjsi oZiveni,
neZ predpokladaji projekce. Kromé toho probihajici rozsdhlé makroekonomické stimuly a dalsi
hospodatskopolitickd opatfeni mohou mit silnéjsi i¢inky, nez je ocekdvano. Na druhé strané
pretrvavaji obavy ze silnéjSich nebo delSich neptfiznivych dopadl plynoucich ze zpétnych vazeb
mezi redlnou ekonomikou a finan¢nim sektorem, obnoveného ristu cen ropy a jinych komodit,
zesilovani protekcionistickych tlak a obnoveni napéti v nékterych segmentech finan¢niho

trhu, jakoZ i mozné nerovnomérné korekce globdlnich nerovnovéah.

MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zékladé udaji dostupnych k 19. tnoru 2010 sestavili pracovnici ECB projekce makroeko-
nomického vyvoje eurozény'. S ohledem na perspektivu hospodaiského oZiveni ve svété by
podle téchto projekci mél riist priimérného ro¢niho redlného HDP postupné posilovat z rozpéti
mezi 0,4 a 1,2 % v roce 2010 na droven mezi 0,5 a 2,5% v roce 2011. S posilovanim tempa
hospodaiského oZiveni by mira inflace méla ve sledovaném obdobi mirné vzrist z irovné mezi
0,8a1,6% vroce 2010 a na hodnotu mezi 0,9 a 2,1 % v roce 2011.

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

Metodické pfedpoklady o urokovych sazbach a cenach energetickych i neenergetickych komo-
dit vychézeji z trznich oekavéani s datem pro uzavérku tudajii 12. inora 2010.” Pfedpoklad
ohledné kratkodobych drokovych sazeb ma Cisté technicky rdz. Kratkodobé sazby se méfi
tfimési¢ni sazbou EURIBOR, pfiemzZ trzni ocekavani se odvozuji od sazeb futures. Tyto
metodické predpoklady ukazuji na celkovou primérnou hodnotu kriatkodobych urokovych
sazeb 0,9 % v roce 2010 a 1,7 % v roce 2011. Trzni o¢ekavani nomindlnich vynosi z desetile-
tych statnich dluhopist v eurozéné ukazuji na primérnou hodnotu 4,0 % v roce 2010 a 4,5 %
v roce 2011. Zakladni projekce zohlediiuje nedavné dalsi zlepSeni podminek financovéni
a vychazi z prfedpokladu, Ze se ve sledovaném obdobi rozpéti sazeb bankovnich Gvérd a vyse
uvedenych drokovych sazeb stabilizuji nebo se mirné zizi. Obdobné by se mély ve sledova-
ném obdobi postupné uvoliiovat podminky na strané nabidky dvéra. Pokud jde o komodity,
na zakladé vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konéiciho k datu uzavérky
se oCekava, zZe primérné ro¢ni ceny ropy dosahnou 75,1 USD za barel v roce 2010 a 79,8 USD
za barel v roce 2011. Ocekdva se, Ze ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech
vzrostou — v roce 2010 0 18,4 % a v roce 2011 o dalSich 2,7 %.

1 Makroekonomické projekce pracovnikit ECB dopliiuji makroekonomické projekce odbornika Eurosystému, které sestavuji spole¢né
pracovnici ECB a ndrodnich centrdlnich bank eurozony. Zpracovévaji se dvakrat za rok a slouzi Radé guvernért jako podklad pro
hodnoceni hospodéiského vyvoje a rizik pro cenovou stabilitu.Vice informaci o pouZitych metodach a postupech naleznete v pub-
likaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises®, ECB, June 2001, kterd je k dispozici na internetovych
strankach ECB. K vyjadfeni nejistoty ohledné projekci je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot.
Tato rozpéti vychézeji z rozdili mezi skute¢nymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik predchozich let. Sife rozpéti je stanovena
jako dvojnasobek pramérnych absolutnich hodnot téchto rozdili. PouZita metodika véetné korekce v ptipadé mimoradnych udalosti
je popsédna v publikaci ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB staff projection ranges”, ECB, December 2009, ktera
je rovnéz dostupnd na internetovych strankiach ECB.

2 Predpoklady o cendch ropy a potravin vychazeji z cen futures do konce roku 2010. U ostatnich komodit se pfedpokladd, Ze ceny budou
sledovat ceny futures do posledniho ¢tvrtleti 2010 a dale se budou vyvijet v souladu s vyvojem hospodaiské aktivity ve svété.
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Ocekava se, Ze dvojstranné sménné kurzy eura zlstanou v daném ¢asovém horizontu beze
zmény na prumérné urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzavérky.
To naznacuje, Ze kurz eura k americkému dolaru se bude po celé sledované obdobi pohy-
bovat na trovni 1,38 a ze efektivni kurz eura v roce 2010 oslabi 0 2,6 % a v roce 2011
o dalSich 0,2 %.

U fiskalni politiky jsou zdkladem projekci rozpoétové plany jednotlivych stath eurozoény,
které byly k dispozici k 12. unoru 2010. U téchto plani se pocitd se vSemi opatfenimi, ktera
jiZz byla schvalena narodnimi parlamenty, nebo kterd byla podrobné rozpracovana a u nichz je
pravdépodobné, Ze legislativnim procesem tspésné projdou.

Predpoklady o mezinarodnim prostiedi

Celosvétovy hospodatsky vyhled vykazuje od obratu zhruba v poloviné roku 2009 vyrazné;jsi
znaky zlepSeni. V blizké budoucnosti by mezi faktory oZiveni mély patfit pfedevs§im dopady
ménovych a fiskalnich stimuld, normalizace obchodu a cyklus vyvoje zdsob. Ackoli nékteré
z téchto faktorti maji pouze pfechodny vliv, zlepSovani podminek financovani by mélo pfed-
poklddanému celosvétovému oZiveni poskytnout trvalej$i podporu. Celkové by mél celosvé-
tovy hospodarsky rust ztistat béhem celého sledovaného obdobi pod drovni dfivéjsich trendd,
jelikoz zejména vyspélé ekonomiky prochdzeji pomalym ozivenim a po krizi vykazuji potiebu
korigovat rozvahy. Redlny HDP ve svét¢ mimo zemé eurozény by mél v roce 2010 podle
odhadu rast v praiméru tempem 4,2 % a v roce 2011 tempem 4,0 %. V souvislosti s vyraznym
ozivenim svétového obchodu by rlst na vyvoznich trzich eurozény mél v roce 2010 posilit
na 6,9 % a v roce 2011 na 5,4 %. Toto silnéjsi ro¢ni tempo rastu v roce 2010 odrazi vétsi
statisticky prenos z roku 2009 a zastira skuteénost, Ze tempo ¢tvrtletniho ristu celé svétové
ekonomiky by podle projekci mélo byt v roce 2011 rychlejsi nez v roce 2010.

Projekce rustu realného HDP

Po hluboké recesi vykédzala eurozéna v poslednim ctvrtleti 2009 jiz druhé ctvrtleti po sobé
kladny rist redlného HDP. Dostupné udaje naznacuji, Ze toto oZiveni bylo po posileni své-
tového obchodu tazeno vyvozem. Toto oZiveni posilily také pfechodné faktory jako soubory
fiskalnich stimul a cyklus vyvoje zdsob. Vzhledem k tomu, Ze vlivy téchto faktorti ¢asem
pominou, oc¢ekava se, ze rist HDP v roce 2010 zistane mirny, i kdyZ hospodarskou aktivitu

(pramérné procentni zmény za rok) >

2009 2010 2011
HICP 0,3 08-1.,6 0,9-2,1
Reédlny HDP -4,0 04-12 0,5-25
Soukroma spotieba -1,0 -0,3-0,5 0,2-2,0
Vladni spotfeba 2,5 0,1-1,1 0,2-1,6
Hrubd tvorba fixniho kapitalu -10,8 -3,1--0,5 -1,1-29
Vyvoz (zboZi a sluzby) -13,0 32-7,6 1,4-78
Dovoz (zboZi a sluzby) -11,6 1,9-57 0,7-6,5

ECB

1) Projekce redlného HDP a jeho sloZek jsou zalozeny na udajich o€iSténych o vliv poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji
obchod uvnitf eurozony.
2) Udaje o HDP se tykaji viech 16 zemi eurozény
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by stdle vyraznéji mél podporovat vyvoz a pomalu oZivujici domdaci poptdvka a odrdzZet tak
zpozdéné vlivy opatfeni ménové politiky a vyrazné snahy sméfujici k obnoveni funkci financ-
niho systému. Podle ofekdvani by oZiveni mélo byt konsolidované v roce 2011. Trend rlstu
by mél zistat slabsi neZ pred recesi, a to v diisledku potieby korigovat rozvahy v fadé sektorli
a dale skutecnosti, Ze spotfebu tlumi slaba perspektiva na trhu price a Ze opatrnostni tspory
zustavaji vysoké. OzZiveni soukromych investic béhem sledovaného obdobi by podle projekci
mély byt tlumeno vysokou mirou nevyuzitych kapacit a perspektivou nizké poptavky. Redlny
HDP, ktery v roce 2009 meziro¢né oslabil o 4,0 %, by mél v roce 2010 rst mezi 0,4 a 1,2 %
a v roce 2011 mezi 0,5 a 2,5 %. I kdyZ jsou odhady ro¢niho potencidlniho ristu rovnéz nizsi
neZ pred recesi, mezera vystupu by se méla ve sledovaném obdobi zuzit.

Projekce cen a nakladu

Po dosazeni svého minima -0,4 % ve tfetim Ctvrtleti 2009 se meziro¢ni mira inflace méfené
HICP ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009 vratila do kladnych hodnot. Tento vyvoj byl disledkem piede-
v lednu 2010 na droveni 1,0 % by mira inflace méla béhem nasledujicich mésict blizko této
trovné zustat. Nasledné by méla progresivné rust a odrazet tak oCekdvané postupné zlepSo-
vani hospodarské aktivity, a to v kontextu pokracovani mirného ristu potencidlniho produktu.
Primérna mira roéni inflace by se méla pohybovat v roce 2010 mezi 0,8 a 1,6 % a v roce 2011
mezi 0,9 a 2,1 %. Ocekava se, Ze rust nahrad na zaméstnance zlistane nizky a tlumit by jej mélo
pokracujici oslabovani na trzich prace. Vzhledem k tomu, Ze zamé&stnanost by jesté po urcitou
dobu méla klesat, vysledny rist produktivity by mél pfispivat k vyraznému zpomaleni ristu
jednotkovych mzdovych nakladt z vysoké drovné v roce 2009. Tento vyvoj by podle projekci
mél umoznit mirny rust ziskovych marzi a ¢aste¢né nahrazeni ztrat vzniklych v roce 2009.
Meziro¢ni tempo zmény HICP bez zapocteni energii by mélo v roce 2010 déle zmirnit a odréZet
tak oslabeni agregétni poptavky. V roce 2011 by toto tempo mélo mirn€ oZivit.

Porovnani s projekcemi z prosince 2009

V porovnéni s makroekonomickymi projekcemi sestavenymi odborniky Eurosystému, které
byly zvefejnény v Mési¢nim bulletinu v prosinci 2009, zGstalo rozpéti rastu redlného HDP
pro rok 2010 uvniti pfedchoziho rozpéti. Rozpéti pro rok 2011 bylo upraveno mirné smérem
nahoru a odrézi tak pfedevsim dynamictéjs$i hospodarskou aktivitu ve svété, kterd by méla
podpofit vyvoz z eurozény a investi¢ni ¢innost.

Pokud jde o inflaci méfenou HICP, rozpéti pro rok 2010 bylo v porovnani s rozpétim z pro-

since 2009 upraveno nepatrné smérem dold, zatimco rozpéti pro rok 2011 bylo v souladu
s lepsi perspektivou hospodarfské aktivity upraveno mirné smérem nahoru.

(pramérné procentni zmény za rok)

2009 2010 2011
Redlny HDP - prosinec 2009 -4,1--39 0,1-1,5 02-22
Redlny HDP - biezen 2010 -4,0 04-1,2 0,5-25
HICP - prosinec 2009 0,3-0,3 09-1,7 0,8-2,0

HICP - brezen 2010 0,3 0,8-1,6 0,9-2,1

ECB

Mési¢ni bulletin
bfezen 2010

HOSPODARSKY
A MENOVY
VYVo)

Nabidka, poptavka
a trh prace




Porovnani s prognézami dalSich instituci

Pro eurozénu je k dispozici fada prognéz od riiznych mezindrodnich instituci i organizaci
v soukromém sektoru. Tyto prognézy vSak nejsou vzdjemné pfesné srovnatelné, ani je nelze
striktné srovnavat s makroekonomickymi projekcemi pracovniki ECB, nebot byly dokonco-
vany v rozdilnych obdobich. Navic pro odvozeni predpokladii pro vyvoj fiskalnich, financ-
nich a externich proménnych, véetné cen ropy a dalSich komodit, pouZzivaji odlisné (Castecné
nespecifikované) metodiky. Jednotlivé prognézy se lisi také metodikou ocistovani tdajt o vliv
poctu pracovnich dnil (viz tabulka nize).

Podle progndz, které jsou v soucasnosti k dispozici od dalSich organizaci a instituci by se mél
redlny HDP eurozény pohybovat v roce 2010 v rozpéti mezi 0,7 % a 1,3 % a v roce 2011 mezi
1,5 a 1,7 %. Pokud jde o inflaci, dostupné prognézy piedpokladaji v roce 2010 primérnou
ro¢ni miru inflace méfenou HICP mezi 0,8 a 1,3 % a v roce 2011 mezi 0,7 a 1,5 %. U ruastu
HDP a inflace méfené HICP spadaji prognézy dalSich instituci celkové do rozpéti obsazenych
v projekcich pracovnikit ECB.

(primérné procentni zmény za rok)

Rast HDP Inflace méfena HICP

Datum zverejnéni 2010 2011 2010 2011
OECD listopad 2009 0,9 1,7 0,9 0,7
MMF leden 2010 1,0 1,6 0,8 0,8
Consensus Economics Forecasts tnor 2010 1,3 1,5 1,2 1.5
Survey of Professional Forecasters tinor 2010 1,2 1,6 1,3 1,5
Evropska komise anor 2010 0,7 1,5 1,1 1,5
Projekce pracovniki ECB biezen 2010 04-1.2 0,5-2,5 0,8-1,6 0,9-2,1

ECB

Zdroje: European Commission Interim Forecast, February 2010, pro tdaje za rok 2010 a European Economic Forecast — autumn 2009 pro
tdaje za rok 2011; IMF World Economic Outlook, October 2009, pro inflaci a World Economic Outlook Update, January 2010, pro rist HDP;
OECD preliminary Economic Outlook, November 2009, Consensus Economics Forecasts a the ECB’s Survey of Professional Forecasters.
Poznamky: Makroekonomické projekce pracovniki ECB a prognézy OECD uvadéji ro¢ni tempa rustu o¢isténd o vliv poctu pracovnich dni,
zatimco Evropskd komise a MMF pracuji s ro¢nimi tempy ristu, kterd o vliv poctu pracovnich dni oci§téna nejsou. U ostatnich prognéz se
neuvadi, kterd z téchto metodik byla pfi vykazovéni udaji pouZita.
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Rok 2009 byl poznamendn vyraznym zhorSenim rozpoctovych sald v eurozoné. Podle aktualizo-
vanych programii stability predloZenych vétSinou zemi eurozony od prosince 2009 do tinora 2010
se oCekdvd, Ze se bude pomér schodku verejnych financi k HDP v eurozoné v roce 2010 naddle
zvySovat. PrestoZe nékteré ze zemi ozndmily na rok 2010 ndpravnd opatieni, mnoho jinych hodld
zahdjit proces fiskdlni konsolidace aZ v roce 2011. Aby byla i naddle zajisténa diivéra ve fiskdlni
udrZitelnost a zabrdnilo se negativnim vedlejsim dopadiim na dalsi clenské stdty a HMU jako celek,
Jje nezbytné, aby zemé eurozony zcela splnily své zdvazky v rdmci postupu pii nadmérném schodku.
Zejména bude potreba, aby konsolidacni opatieni mnoha zemi byla ambiciozni a podporena diivé-
ryhodnymi a presné specifikovanymi strukturdlnimi opatienimi s vyraznou orientaci na reformy
vydajii. Co se tyce Recka, Rada ECOFIN dne 16. iinora 2010 stanovila rok 2012 jako novy termin
pro ndpravu nadmérného schodku této zemé a poZddala Recko, aby navrhlo a zavedlo rozsdhly
soubor strukturdlnich opatieni a pravidelné o ném poddvalo zprdvy.

FISKALNI VYVOJ V ROCE 2009

V roce 2009 ve vétSiné zemi eurozény doSlo k vyraznému zhorSeni fiskdlni pozice. Podle
aktualizovanych programi stability predloZenych vétSinou zemi eurozény od prosince 2009
do tnora 2010 (viz tabulka 9) se schodek verejnych financi v eurozéné vice nez ztrojndsobil
zhorSeni rozpoctu od poc¢atku HMU. Zarovein se zvysil dluh vladniho sektoru v eurozéné ze
69.4 % HDP v roce 2008 na 78,7 % HDP v roce 2009. Pfi porovnéani schodkii za rok 2009 a cila
stanovenych v aktualizovanych programech stability vydanych na prelomu let 2008-2009 se
ukazuje, Ze v saldu rozpoctu vladnich instituci eurozény doslo k vypadku ve vysi 2,8 procent-
niho bodu HDP. Jedna se o dosud nejvétsi revizi v historii programi stability.

Pii bliz§im pohledu na vyvoj v jednotlivych zemich se ukazuje, Ze tfi zem& eurozény — Recko,
Irsko a Spanélsko — vykazaly v roce 2009 dvoucifernou vysi schodku v poméru k HDP. Druh4
skupina zemi — Portugalsko, Francie, Slovensko, Belgie, Kypr, Slovinsko a Itdlie — méla vysoky
schodek v rozmezi 5 % — 9,5 % HDP. Ctyﬁ dalsi zemé, konkrétné Nizozemsko, Malta, Rakousko
a Némecko, mély schodek v rozmezi 3 % — 4,9 % HDP. Pouze ve Finsku a Lucembursku zistaly
rozpoctové schodky pod hodnotou 3 % HDP. Celkové tedy 14 ze 16 zemi eurozény vykazalo
v roce 2009 schodek nad referen¢ni hodnotou 3 % HDP. S vyjimkou Kypru se na vSechny tyto
zemé v soucasné dobé vztahuje postup pii nadmérném schodku (viz tabulka 10).

Tento nepfiznivy fiskdlni vyvoj lze pficist predevsim péti faktorim. Zaprvé, finanéni krize
a hospodérisky ttlum prostiednictvim plisobeni automatickych stabilizatora zptisobily pokles
danovych pfijml a zvySeni socidlnich davek (jako je podpora v nezaméstnanosti). Zadruhé,
vedle automatickych stabilizatord mély na pfijmy nepfiznivy vliv faktory (jako jsou klesajici
ceny aktiv), které se neodrazily ve vyvoji klicovych makroekonomickych agregatii a zplisobily
vypadky pfijmu. Zatieti, zatimco tempo ristu hospodafstvi eurozoény se snizilo, rist struktu-
ralnich vydaja si své tempo zachoval. Zactvrté, poté, co byl Evropskou radou pfijat v pro-
sinci 2008 Plan na oZiveni evropského hospodarstvi, zavedla vétSina vlad eurozény vyznamna
fiskdlni stimulacni opatfeni. Zapaté, nékolik zemi pfijalo dalekosdhld opatfeni ke stabilizaci
svych finan¢nich sektorti, coZ mélo v roce 2009 vliv na vladni dluh nebo vydustilo ve znacné
podminéné zdvazky. Tyto zdvazky predstavuji riziko vyssiho schodku a dluhu v budoucnosti
(viz také ¢lanek nazvany ,,The impact of government support to the banking sector on euro
area public finances* v Mési¢nim bulletinu z c¢ervence 2009).
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Tabulka 9 Aktualizované programy stability zemi eurozdény

Rist realného HDP Rozpoctové saldo Dluh
(v %) (v % HDP) (v % HDP)

2008 2009 2010 2011 2012 | 2008 2009 2010 2011 2012 2008 2009 2010 2011 2012
Belgie
Aktualizace duben 2009 L1 -9 06 23 23 -1,2 -34 -40 34 -26 896 930 950 949 939
Aktualizace leden 2010 0 31 1,1 1,7 22 -1,2 -59 -48 -41 -30 898 97,9 100,6 101,4 100,6
Némecko
Aktualizace leden 2009 3 23 13 13 13 -01 -30 -40 -30 -25 655 685 705 715 725
Aktualizace dnor 2010 13 50 14 20 20 00 -32 -55 -45 -35 659 725 765 795 810
Irsko
Aktualizace leden 2009 -4 40 -09 23 34 63 95 -90 -64 -48 40,6 52,7 623 657 662
Aktualizace prosinec 2009 30 <75 13 33 45 72 -11,7 -11,6 -10,0 -72 44,1 645 779 829 839
Recko
Aktualizace prosinec 2008 3,0 .1 1,6 23 -3, =37 32 -26 94,6 96,3 96,1 94,7
Aktualizace leden 2010 20 -12 -03 15 19 -7,7 -127 -87 -56 -2,8 992 1134 1204 1206 117,7
Spanélsko
Aktualizace leden 2009 12 -1,6 12 26 34 58 48 -39 39,5 473 51,6 53,7
Aktualizace tnor 2010 09 -36 -03 18 29 -41 -114 -98 -715 -53 397 552 659 719 743
Francie
Aktualizace prosinec 2008 0 02 20 25 25 -29 -39 -27 -19 -1 667 69,1 694 685 668
Aktualizace tnor 2010 04 -23 14 25 25 34 -719 -82 -60 -46 674 774 832 861 871
Italie
Aktualizace unor 2009 06 20 03 1,0 2,6 -3,7 33 29 105,9 110,5 112,0 111,6
Aktualizace leden 2010 -1,0 48 1,1 20 20 -27 -53 -50 -39 -2,7 1058 1151 1169 116,5 114,6
Kypr
Aktualizace tnor 2009 38 21 24 30 32 1,0 -08 -14 -19 -22 493 468 454 442 442
Lucembursko
Aktualizace leden 2009 1,0 -09 14 20 -06 -15 144 149 170
Aktualizace tnor 2010 00 -39 25 30 27 25 -1 -39 -50 -46 135 149 183 239 293
Malta
Aktualizace prosinec 2008 28 22 R 2,8 33 -5 03 1.2 62,8 619 59,8 563
Aktualizace tnor 2010 21 20 1,1 23 29 -47 -38 -39 -29 -28 63,6 668 686 680 673
Nizozemsko
Aktualizace listopad 2008 23 1,3 20 20 L2 12 08 11 42,1 39,6 38,0 36,2
Aktualizace leden 2010 20 40 15 20 20 07 -49 -61 -50 -45 582 623 672 696 725
Rakousko
Aktualizace duben 2009 18 22 05 15 20 -04 -35 -47 -47 -47 625 685 73,0 757 717
Aktualizace leden 2010 20 34 L5 15 19 -04 -35 47 -40 -33 626 665 702 726 738
Portugalsko
Aktualizace leden 2009 03 -08 05 13 22 -39 29 23 65,9 69,7 70,5 70,0
Slovinsko
Aktualizace duben 2009 35 40 1,0 27 09 -51 -39 -34 22,8 30,5 34,1 363
Aktualizace leden 2010 35 1,3 09 25 37 -1,8 -57 57 -42 31 225 344 39,6 42,0 427
Slovensko
Aktualizace duben 2009 64 24 36 45 51 -22 -30 -29 -22 -1,7 276 314 32,7 327
Aktualizace leden 2010 64 -57 19 41 54 23 -63 -55 -42 -30 27,7 37,1 40,8 425 422
Finsko
Aktualizace prosinec 2008 26 06 18 24 22 44 21 LI 10 09 324 330 337 341 346
Aktualizace leden 2010 1,0 -76 07 24 35 44 -22 36 30 -23 342 418 483 522 544
eurozéna
Aktualizace 2008-2009 L0 -12 12 18 -6 <34 33 226 67,8 71,5 732 738
Aktualizace 2009-2010 07 -40 10 21 23 -20 -62 -66 -52 -39 694 787 839 86,5 873

ECB

Zdroje: aktualizované programy stability za obdobi 2008-2009 a 2009-2010, vypocéty ECB.

Pozndmky: Souhrn za eurozénu je vypocten jako vaZzeny pramér za vSechny zemé eurozony kromé aktualizaci pro Kypr a Portugalsko za obdo-
bi 2009-2010, které jesté nejsou k dispozici. V pripadé aktualizace za obdobi 2009-2010 pro Irsko byl rist redlného HDP a dluh za rok 2008
pievzat z prognézy Evropské komise z podzimu 2009.
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(v % HDP)
Rozpoctové saldo Zacatek procesu Termin pro Doporucené primérné
v roce 2009 konsolidace napravu ro¢ni tempo strukturalni
konsolidace
Belgie 5.9 2010 2012 3/4
Némecko 3.4 2011 2013 20,5
Irsko -12,5 2010 2014 2
Recko -12,7 2010 2012 >31/2vr.2010-11,22 1/2 vr. 2012
Spanélsko 11,2 2010 2013 >1,5
Francie -8,3 2010 2013 > 1
Italie 5.3 2010 2012 >0,5
Malta 4,5 2010 2011 3/4
Nizozemsko -4,7 2011 2013 3/4
Rakousko 43 2011 2013 3/4
Portugalsko -8,0 2010 2013 11/4
Slovinsko -6,3 2010 2013 3/4
Slovensko -6,3 2010 2013 1

Zdroje: ekonomicka prognéza Evropské komise z podzimu 2009 a doporuceni Rady ECOFIN z prosince 2009 a tinora 2010.

IMPLEMENTACE PAKTU STABILITY A RUSTU

Dne 16. dnora 2010 Rada ECOFIN pfijala rozhodnuti tykajici se dvou zemi eurozény, Malty
a Recka. Ohledn& Malty Rada vydala doporuceni podle ¢l. 126 odst. 7 Smlouvy o fungovani
Evropské unie (dale jen ,,Smlouva®) a prodlouzila termin pro napravu nadmérného schodku zemé
z roku 2010 na rok 2011 a stanovila termin pro pfijeti napravnych opatfeni na 16. srpna 2010.

Ohledné Recka Rada ECOFIN vydala stanovisko k aktualizovanému programu stability Recka,
ktery predpoklada sniZeni schodku vetejnych financi z 12,7 % HDP v roce 2009 na 8,7 % HDP
v roce 2010 a pak pod hodnotu 3 % HDP v roce 2012. Podle tohoto programu dojde v roce 2011
viceméné ke stabilizaci dluhu vladniho sektoru. Stanovisko Rady naznacdilo, Ze je program
dostate¢né ambicidzni a koncentruje konsolidaci do let 2010 a 2011, kdy ma dojit ke sniZeni
celkového schodku o 4,0 procentni body, resp. o 3,4 procentniho bodu HDP. Ale i kdyZ pro-
gram obsahuje konkrétni ndpravnd opatfeni pro rok 2010, nezahrnuje podrobné opatfeni pro
konsolidaci v letech 2011-13.

Rada ECOFIN také vydala podle ¢. 121 odst. 4 Smlouvy doporuceni pro Recko odkazujici
na hlavni sméry hospodarské politiky a pfijala rozhodnuti, aby bylo toto doporuceni zvetejné-
no.' Dale pfijala rozhodnuti podle ¢1. 126 odst. 9 Smlouvy, kterym Recko upozoriiuje, aby pfi-
jalo opatfeni k ndpravé nadmérného schodku. Doporucdeni stanovuje seznam klicovych struk-
turdlnich a fiskalnich opatieni, kterd by mélo Recko p¥ijmout. PoZaduje se, aby co nejdiive
v roce 2010 navrhlo a realizovalo vyrazny a komplexni balicek strukturdlnich reforem. Mél by
zahrnovat reformu mezd ve vefejném sektoru a reformu penzijnich systémil a systémi zdra-
votni péce, jakoZ i opatfeni ke zlepSeni efektivity vefejné spravy, podnikatelského prostiedi
a fungovani trhu zboZi a k podpofe produktivity a ristu zaméstnanosti. Soubézné s tim Rada
ECOFIN stanovila rok 2012 jako termin pro napravu nadmérného schodku Recka a uvedla, 7Ze
plan reforem k ndpravé nadmérného schodku by mél zahrnovat ro¢ni sniZeni strukturdlniho
schodku ve vysi nejméné 3,5 procentniho bodu HDP v letech 2010 i 2011 a nejméné 2,5 pro-
centniho bodu HDP v roce 2012. Rozhodnuti navic stanovilo podrobny harmonogram pfijimani
opatieni v obdobi let 2010-12. Recko bylo také vyzvédno, aby Radé& a Evropské komisi do

1 Viz ,,Council Recommendation with a view to ending the inconsistency with the broad guidelines of the economic policies in Greece and
removing the risk of jeopardising the proper functioning of the economic and monetary union (6145/10, 16. Gnora 2010).
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16. bifezna 2010 pfedloZilo zpravu s podrobnym vysvétlenim opatieni a Casovym rozvrhem pro
dosaZeni rozpo&tovych cili na rok 2010. Recko je také povinno poddvat pravidelné a vefejné
zpravy o piijatych opatfenich, poc¢inaje zpravami k 16. bfeznu 2010 a 15. kvétnu 2010 a poté
¢tvrtletnd. Tyto pozadavky, jakoZ i podrobné monitorovani pokroku Recka, odrdzeji zvlasté
zévaznou fiskalni nerovnovahu, které Recko ¢eli, a riziko pfenosu negativniho dopadu
na dal8i zemé eurozény a HMU jako celek. V této souvislosti bylo v prohla§eni Evropské rady
z 11. tnora 2010 uvedeno, Ze ¢lenské stity eurozény podniknou v piipadé potifeby rozhodné
a koordinované kroky k zajisténi financni stability v eurozéné jako celku.

Dne 3. biezna 2010 fecka vldda oznamila dodatecnd stald fiskalni konsolidacni opatieni, aby
tak v roce 2010 dosahla nezbytného vyrazného pokroku v oblasti fiskalni konsolidace. Dulezité
je, Ze tato opatfeni obsahuji sniZeni vefejnych vydaji a dpravy mezd ve vefejném sektoru.

FISKALNi PLANY NA ROK 2010 A NA DALSi ROKY

Podle aktualizovanych program stability, které byly dosud pfedloZeny, ma schodek vetfejnych
financi v eurozéné dosdhnout v roce 2010 svého maxima ve vys$i 6,6 % HDP, coZ je hodnota,
kterd nemd od zacatku tfeti etapy HMU obdoby. Pfi pfedpokladu, Ze redlny rist HDP bude
v rozmezi 2 % — 2,5 %, by se mél schodek snizit v roce 2011 na 5,2 % HDP a v roce 2012
na 3,9 % HDP. VétSina zemi eurozény, na které se v soucasné dobé vztahuje postup pfi nad-
mérném schodku, hodla snizit svlij schodek pod referencni hodnotu 3 % HDP v dohodnutém
terminu. Pomér vladniho dluhu k HDP v eurozoné se podle ocekavani dale zvysi na 83,9 %
v roce 2010, 86,5 % v roce 2011 a 87,3 % v roce 2012, pficemz zadluZeni dosdhne urovné, ktera
nebyla v nékolika zemich eurozény zaznamenéna po desetileti.

Co se tyce aktualizaci pro roky 2009-10, byly programy stability obecné pfedloZeny pozdé&ji nez
obvykle, v lednu nebo dnoru 2010 misto v listopadu nebo prosinci 2009. K tomuto do$lo pod
podminkou, Ze pozd¢€jsi termin predloZeni zemim umozni vzit v tvahu zdvéry Rady ECOFIN
z tijna 2009 ohledné fiskdlni vystupni strategie a jeji rozhodnuti z prosince 2009 ohledné
postupu pii nadmérném schodku (viz tabulka 9 a 10). Obecné posouzeni programu stability
v soucasné dobé& naznacuje, Ze v mnoha pripadech nebyla této vyzveé k zahrnuti podrobnosti
fiskdlnich vystupnich a konsolidaénich strategii vénovana pozornost.

Je tieba, aby v kazdé zemi doslo béhem ndpravného obdobi ke snizeni strukturdlniho schodku
v rozsahu stanoveném doporucenim podle postupu pfi nadmérném schodku, a jakykoli vypadek
strukturdlni konsolidace v letech 201011 bude tfeba vykompenzovat vyraznéjSimi fiskalnimi
upravami v dalSich letech. Ale vzhledem k nedostatku jasné stanovenych opatfeni na tyto roky
zde v tomto ohledu existuje v soucasnosti vyznamné riziko.

Aktualizace némeckého programu stability na rok 2010 pfedpoklada zvySeni schodku zemé
z 3,2 % HDP v roce 2009 na 5,5 % HDP v roce 2010, v némZ se mimo jiné odrdzeji fiskdlni
opatfeni zaméfend na podporu ristu. V souladu s pozadavky postupu pfi nadmérném schodku
se schodek poté v roce 2013 postupné snizi na 3 % HDP. Pfedpoklddand fiskdlni strategie
nebyla dosud podpofena konkrétnimi opatfenimi. Némecké vlada hodla v této souvislosti ozna-
mit podrobnou konsolida¢ni strategii do l1éta 2010. Pfedpoklada se, ze pomér hrubého dluhu
k HDP se zvysi ze 72,5 % v roce 2009 na 82 % v roce 2013.
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Aktualizace francouzského programu stability pfedpokladéa dal$i narast schodku ze 7,9 % HDP
v roce 2009 na 8,2 % HDP v roce 2010. Ocekéva se, Ze od roku 2011 se schodek kazdy rok
snizi, coZ povede v roce 2013 k ndpravé nadmérného schodku Francie v souladu s poZadavkem
postupu pfi nadmérném schodku. Pomér dluhu k HDP by se mél v obdobi let 2010-12 zvySit
a poté v roce 2013 mirné poklesnout na hodnotu 86,6 %. Podle tohoto programu se zaca-
tek procesu strukturdlni konsolidace predpokldda v roce 2011 a mél by vychazet predev§im
z omezeni vydajid. Kvili usnadnéni téchto konsolida¢nich plant francouzska vlada projednava
implementaci fiskalniho pravidla.

Aktualizace italského programu stability pro rok 2010 pfedpokladd mirné sniZeni schodku
z 5,3 % HDP v roce 2009 na 5,0 % HDP v roce 2010. Poté se navrhuje dalsi sniZzeni schodku
na hodnotu pod 3 % HDP v roce 2012 v souladu s poZadavky postupu pfi nadmérném schodku.
Ocekavad se, 7ze se pomér dluhu k HDP zvysi ze 115,1 % v roce 2009 na 116,9 % v roce 2010
a poté se v roce 2012 snizi na 114,6 %. Podle italské vlady je tato konsolidaéni strategie podpo-
fena tfiletym fiskalnim pldnem, ktery byl schvalen parlamentem v roce 2008 a ktery je zaloZen
pfedev§im na omezeni vydajl (v celkové vysi pfiblizné 1,5 % HDP v obdobi let 2009-11).

Aktualizace irského programu stability obsahuje projekce do roku 2014, coz je termin stanoveny
Radou ECOFIN pro sniZzeni schodku zemé pod hodnotu 3 % HDP. Podle tohoto programu se
schodek snizi z 11,7 % HDP v roce 2009 na 2,9 % HDP v roce 2014, pficemz primérné snizeni
strukturdlniho schodku bude od roku 2011 ¢init ro¢né 2 procentni body HDP. V roce 2010 se
stanovena opatfeni zaméfuji na vydaje a celkové snizeni ¢ini 2,5 % HDP. V roce 2011 a dal$ich
letech se vlada zavéazala k dal§im ambiciéznim strukturdlnim konsolidacnim cilim. Opatfeni
k dosaZeni téchto cild je ale tieba jesté specifikovat.

Aktualizace Spanélského programu stability pfedpoklddd napravu nadmérného schodku zemé
do roku 2013 v souladu s doporuc¢enim postupu pfi nadmérném schodku. Primérny ro¢ni struk-
turdlni konsolidac¢ni cil ¢ini 1,8 procentniho bodu HDP, coZ odpovidd doporuceni postupu pfi
nadmérném schodku, aby byla pfijata opatieni pfesahujici 1,5 procentniho bodu. Predev§im
v obdobi let 2011-13 to ale zatim neni zcela podpotfeno konkrétnimi opatfenimi.

FISKALNEPOLITICKE GVAHY

Dramaticky nartst fiskalnich nerovnovah v zemich eurozény ohrozuje udrZitelnost vefejnych
financi a z nékolika divodd vyvolava obavy. Zaprvé, rostouci rozpoctové schodky a vladni
dluh mohou zvysit infla¢ni ocekdvani a znamenat dalsi zatéZ pro ménovou politiku ECB pro
eurozoénu. Zadruhé, velkd potfeba vladniho (re)financovani muze zvysit (redlné) stfednédobé
a dlouhodobéjsi trokové sazby, coz by se také mohlo pfelit do dalSich zemi eurozony a vytlacit
soukromou poptavku ve fazi oZiveni. Zatfeti, rostouci vladni dluh a vyS8i vynosy statnich dlu-
hopisli znamenaji vys$si urokové vydaje. To se musi pokryt bud vys$Simi danémi, které ohroZzuji
potencialni rlist, nebo uvalenim omezeni na dal§i vladni vydaje, véetné téch, které podporuji
dlouhodobéjsi rlist (napf. vydaje na infrastrukturu nebo vzdélavani). Tato omezeni budou jesté
prisnéjsi pfi nepfitomnosti reforem tykajicich se rostoucich rozpoctovych ndkladd v souvis-
losti se starnutim populace. Zactvrté, velka fiskalni nerovnovdha mizZe podnitit akumulaci
dalsich makroekonomickych nerovnovah, jako je schodek na bézZném tctu, v disledku kterych
jsou zemé citlivéjsi na negativni Soky. Velké rozpoctové schodky a dluh navic vyrazné omezuji
schopnost fiskalni politiky Celit témto Sokim.
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K udrzeni divéry a zabranéni negativnim vedlej$im dopadim na dal$i zemé eurozény a HMU
jako celek je nezbytné, aby clenské staty splnily své zdvazky podle postupu pfi nadmérném
schodku. Zejména v pfipadech, kdy je tfeba, aby byla konsolidace zahdjena v roce 2010, by
rozpoc¢tové plany mély obsahovat efektivni konsolida¢ni opatifeni. Obecnéji, jak je uvedeno
v doporuceni Rady ECOFIN v rdmci postupu pii nadmérném schodku, konsolidaéni opatfeni
mnoha zemi budou muset vyrazné prekrocit minimalni ro¢ni sniZeni strukturdlniho schodku
ve vysi 0,5 % HDP uvedené v Paktu stability a riistu. Scénafe pro vladni dluh eurozény uvedené
v boxu 9 zdiraznuji dilezitost rychlé a ambiciézni konsolidace.

Vzhledem k prudkému nérdstu vydaju a jiz vysokému danovému zatiZeni bude nutné, aby se
duvéryhodné konsolidaéni strategie zaméfily pfedevSim na reformy vydaji. To zvysi pravde-
podobnost uspésného snizeni schodku, vytvoii prostor pro feSeni pfedpoklddanych vydajovych
tlakl vyplyvajicich ze starnuti populace a casem pomizZe snizit dafiové zatiZeni a podpofit
potencidlni rist. Usp&ch fiskdlnich opatfeni bude také zdsadnim zpiisobem zéviset na vhod-
nych nérodnich rozpoctovych pravidlech, institucich a transparentnim rozpoc¢tovém procesu,
jakoZ i na spolehlivé a uplné vladni financni statistice.

VYZVY PRO FISKALNi UDRZITELNOST V EUROZONE

Tento box predstavuje tfi scénafe mozného vyvoje poméru dluhu vetfejného sektoru k HDP
v euroz6éné do roku 2030. Cilem je poskytnout hruby odhad vyse fiskalni konsolidace,
které je tfeba dosdhnout v eurozoné, aby se vefejné finance vratily na cestu udrZitelného
vyvoje. Scéndfe se zaméfuji na agregdty za celou eurozonu, a tudiZ abstrahuji od stavajici
riznorodosti jednotlivych zemich eurozény. Tu je ale tfeba brat plné v uvahu pfi navrho-
vani vystupnich strategii vedoucich k ukonceni fiskdlnich opatfeni souvisejicich s krizi
a pti diskuzich o vhodném nacasovani, tempu a struktufe fiskdlni konsolidace na drovni
jednotlivych zemi.

Makroekonomické predpoklady téchto tfi scénafl jsou nédsledujici: tempo rastu redlného
HDP vychézi z vyvoje tempa redlného potencidlniho ristu eurozény podle projekci Evrop-
ské komise a Vyboru pro hospodaiskou politiku.' Podle tohoto zdroje redlny potencidlni
rast se postupné snizi z (pomérné vysoké) hodnoty 2,2 % v roce 2011 na 1,5 % v roce 2030.
Rist deflatoru HDP se pfedpoklada konstantni ve vysi 1,9 % po celé obdobi zachycené
ve scénafich. Nomindlni implicitni irokova sazba vladniho dluhu se pfedpoklada konstantni
ve vys§i 4,3 %, coz je hodnota vykazand v roce 2008 (jelikoZ hodnoty za obdobi let 2009-10
by mohly byt zkresleny finanéni krizi).

Vsechny tfi scéndrfe pouzivaji jako svilj vychozi bod prognézu Evropské komise z podzimu
2009 tykajici se dluhu vefejného sektoru v eurozéné (84 % HDP). Vychozi hodnota primar-
niho salda v roce 2010 na zaklad¢ stejného zdroje je -3,7 % HDP. Vzhledem k témto makroe-
konomickym pfedpokladiim a nepfiznivé fiskdlni vychozi pozici se pomér dluhu k HDP dale
zvysi, pokud nebude vytvofen dostatecné vysoky primarni prebytek (tj. celkové rozpoctové
saldo minus urokové platby), aby se zadluZenost stabilizovala a zacala se sniZovat.

1 Viz ,,2009 Ageing Report: Economic and Budgetary Projections for the EU-27 Member States (2008-2060), European Economy,
No 2, Evropska komise a Vybor pro hospodafskou politiku, 2009.
2 Viz ,European Economic Forecast Autumn 2009, European Economy, No 10, Evropskd komise, 2009.
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Fiskdlni vyvoj v roce 2011 je uréen tfemi
alternativnimi scénédfi uvedenymi v grafu A.
Scénaf 1 pfedpoklddd pomérné rychly pro-
ces fiskdlni konsolidace, kdy se primarni
saldo bude zlepSovat o 1,0 procentni bod
HDP ro¢né, dokud nebude dosazeno celkové
vyrovnaného rozpoctu (v roce 2018). Poté se
ocekava, ze prebytek primarniho salda mirné
poklesne, aby rozpocet zlstal vyrovnany az
do konce simulaéniho obdobi (tj. 2030). Scé-
naf 2 predpokldadd méné ambiciézni vyvoj
konsolidace, kdy se primarni saldo bude
zlepSovat pouze o 0,5 procentniho bodu
HDP roc¢né, dokud nebude dosazeno cel-
kové vyrovnaného rozpoctu (v roce 2025).
Poté se ocekdvd, Ze prebytky primarniho
salda slucitelné s vyrovnanym rozpoctem se
budou udrZovat nezménéné az do roku 2030.
Scénar 3 predpokladd, Ze nedojde k Zadnym
konsolida¢nim opatfenim. Primarni saldo
zustane po celé simulované obdobi na trovni
-3,7% HDP, tj. beze zmény na Grovni pro-
gndzy na rok 2010.
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Vysledky téchto scénaft pro dluh eurozény jsou uvedeny v grafu B. Pomér vefejného dluhu
k HDP dosahuje ve scénafi 1 nejvyssi hodnoty 89,3 % v roce 2013 a ve scéndfi 2 nejvyssi
hodnoty 97,2 % v roce 2017. Nésledné€ oba tyto scénire vedou k postupnému poklesu poméru
vefejného dluhu k HDP. Referen¢ni hodnoty ve vy$i 60 % HDP je dosaZeno béhem nasledu-

jicich dvou desetileti (tj. v roce 2026) pouze
ve scéndfi 1. Scénar 3 by vedl k postupnému
naristu poméru vefejného dluhu na hodnotu
prevysujici 100 % HDP v roce 2015, 120 %
v roce 2020 a 150 % v roce 2026.

Vysledky téchto scénéii jsou citlivé na pred-
poklady ohledné hospodafského rustu
a (implicitnich) drokovych sazeb. Vychazeji
z vypocti z obdobi pred krizi a jejich sku-
te¢né hodnoty se mohou v disledku krize
znacné lisit. Mohou ale poslouzit k ilu-
straci zvySenych rizik ohroZujicich fiskalni
udrzitelnost v eurozéné, kterd vyplyvaji
z rychle rostouciho poméru verejného dluhu
eurozony k HDP. Fiskalni politika beze zmén
(tj. scénar 3) by znamenala jasné ohroZeni
dlouhodobéjsi udrzitelnosti vefejnych
financi. Tato rizika mohou byt umocnéna
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pusobenim zaporné zpétné vazby, pokud by rostouci pomér vefejného dluhu vedl k vy$§im
redlnym trokovym sazbdm nebo sniZil hospodafsky rist. Skutecnd rizika ohroZzujici fiskalni
udrZzitelnost jsou jesSté vyrazné€jsi, jelikoZ tyto tfi scénafe neberou v tvahu pfedpoklddany
nartst ndkladd spojenych se starnutim populace, ani rizika v souvislosti s podminénymi
zévazky vyplyvajicimi ze zaruk poskytnutych finan¢nimu a nefinan¢nimu sektoru v souvis-
losti s krizi. Banky mohou ale stdle ¢elit dal§im odpisim® a zejména po roce 2020 se daji
oCekavat silné tlaky na vefejné finance v disledku starnuti populace.*

Je tfeba, aby ¢lenské staty, které hodlaji pfijmout euro, udrzely pomér vefejného dluhu
k HDP pod referenc¢ni hodnotou 60 % nebo jinak zajistily, aby se jejich zadluzZeni sniZovalo
a blizilo se uspokojivym tempem referen¢ni hodnoté. V disledku krize mnoho zemi euro-
z6ny, které splnily toto kritérium pro vstup do HMU, bude muset pfebudovat svou fiskalni
politiku, aby se jejich zadluZeni zacalo postupné sniZovat a aby omezily dluhové zatizZeni
budoucich generaci. I pfi realizaci konsolida¢nich opatieni v primérné vysi 0,5 procentniho
bodu HDP ro¢né (scénaf 2) bude navrat k zadluZenosti eurozény na drovenl pred krizi trvat
pravdépodobné dvé desetileti. Bude tedy tfeba, aby ro¢ni sniZeni schodku bylo podstatné
vys§i, a zajistil se tak rychlejsi pokles poméru dluhu k HDP smérem k referen¢ni hodnoté
60 % nebo nizsi. Tyto vyzvy jsou zvlasté vyznamné pro zemé eurozdény s vysokym nebo
velmi vysokym schodkem vefejnych financi nebo zadluzenim v disledku krize a v zemich
s pomé&rné vysokymi trokovymi sazbami nebo nizkym potencidlnim riistem.’

3 Viz box nazvany ,,Estimate of potential future write-downs on securities and loans facing the euro area banking sector v publikaci
ECB Financial Stability Review, prosinec 2009.

4 Viz box nazvany ,,Zprava o starnuti populace za rok 2009: aktualizované projekce vefejnych vydaji souvisejicich se starnutim popu-
lace” v Mési¢nim bulletinu z ¢ervna 2009 a box nazvany ,,Zprava Evropské komise o udrZitelnosti verejnych financi za rok 2009
v Mé&si¢nim bulletinu z prosince 2009.

5 Zhodnoceni tspé$nych zkuSenosti se snizovanim dluhu v zemich eurozény v obdobi pted vstupem do HMU naleznete v boxu nazva-
ném ,,ZkuSenosti se snizovanim vladniho dluhu v zemich eurozony* v Mési¢nim bulletinu ze zafi 2009.
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6 VYVO] SMENNYCH KURZU A PLATEBNi BILANCE

6.1 SMENNE KURZY

Nomindlni efektivni kurz eura za posledni tFi mésice oslabil zhruba o 6 % a dostal se pod svou
primérnou hodnotu za rok 2009. Euro oslabovalo plosné vii¢i v§em méndm, zvldsté vyrazné

vSak bylo oslabeni vii¢i americkému dolaru.

EFEKTIVNi SMENNY KURZ EURA

Béhem poslednich tfi mésicti nomindlni efektivni kurz eura oslaboval a jeho oslabeni pievysilo
zhodnoceni eura z roku 2009 (viz graf 54). Ke 3. bfeznu byl nomindlni efektivni kurz eura
vici méndam 21 nejvyznamnéjSich obchodnich partner eurozény o 5,9 % nizsi nez na konci

(denni udaje)
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Zdroj: ECB.

1) Zvyseni indexu znamena apreciaci eura vii¢i ménam 21 nej-
stati EU, jeZ nejsou Cleny eurozény.

2) Prispévky ke zménam EER-21 jsou zobrazeny jednotlivé pro
Kategorie ,,0CS* (ostatni ¢lenské staty) predstavuje souhrnny
prispévek mén clenskych stitl, které nejsou Cleny eurozony
(kromé GBP a SEK). Kategorie ,,Ostatni* se tykd souhrnného
prispévku zbyvajicich Sesti obchodnich partnerti eurozény
zahrnutych do indexu EER-21. Zmény jsou vypocitany s pouzi-
tim odpovidajicich vahovych koeficienti obchodl v ramci inde-
xu EER-21.

listopadu a o 3,4 % niZ§i, nez Cinila jeho pru-
mérnd drovenl v roce 2009. V poslednich tfech
meésicich byla depreciace eura ploS$né, zv1asté
vyrazna vSak byla vici americkému dolaru.

Pokud jde o ukazatele mezindrodni cenové
a nékladové konkurenceschopnosti euro-
z6ny, redlny efektivni sménny kurz eura byl
na zakladé spotfebitelskych cen v lednu 2010
0 1,4 % nizsi nez jeho primér za rok 2009
(viz graf 55).

(mési¢ni/Ctvrtletni udaje; index: 1.Q 1999 = 100)

= nOMindlni

----- redlny podle CPI

==== redlny podle HDP

—— redlni podle celkovych JIMN

120 120

110 110

100 100
90 90
80 T T T T T T T T T T T 80

2000 2002 2004 2006 2008

Zdroj: ECB.

1) ZvySeni indexii EER-21 znamend apreciaci eura. Posledni
mésicni tdaje jsou z tnora 2010. V pfipadé realného EER-21
zalozeného na HDP a celkovych JMN je nejnovéjsi idaj za
3. Ctvrtleti 2009 a je zCasti postaven na odhadech.
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AMERICKY DOLAR / EURO

Béhem poslednich tfi mésicti euro vici ame-
rickému dolaru oslabovalo, coz Céastecné
zvrétilo zhodnoceni z roku 2009 (viz graf
56). Ve stejném obdobi implikovana vola-
tilita sménného kurzu USD/EUR celkové
klesla, zvlasté v dlouhodobéjSim vyhledu,
coz naznacovalo, Ze se ocekavani trhu
ohledné navratu k prostiedi s vys$si volati-
litou devizovych kurzi ponékud zmirnila
(viz graf 56). Dne 3. bfezna se euro obcho-
dovalo za 1,36 USD, tj. 0 9,2 % méné& nez
na konci listopadu a zhruba o 2 % pod svou
primérnou hodnotou z roku 2009.

JAPONSKY JEN / EURO

Od bifezna 2009 do konce roku se euro vici
japonskému jenu obchodovalo v rozmezi
129-138 JPY (viz graf 56). Od té doby euro
vuci japonskému jenu oslabilo. Dne 3. bfezna
se euro obchodovalo za 121 JPY, tj. 0 6,7 %
méné nez na konci listopadu a zhruba o 7 %
pod svou primérnou hodnotou z roku 2009.
Zhodnoceni japonského jenu pocatkem
roku 2010 v prostfedi oslabujicich globalnich
akciovych trhil a rostouci averze k riziku pro-
bihalo plo$né i vii¢i ostatnim hlavnim ménam.
Béhem poslednich tfi mésictt implikovana
volatilita sménného kurzu JPY/EUR klesla
v rdmci znacnych fluktuaci (viz graf 56).
Box 10, ktery mezi jinymi ménami hodnoti
i japonsky jen, uvadi rekapitulaci vyznamu
obchodit typu carry trade pro kurzové pohyby
v poslednich letech.

MENY CLENSKYCH STATU EU

V pribéhu tii mésict do 3. bfezna vét§ina mén
participujicich v ERM II zlstala vici euru
obecné stabilni a nadile se obchodovala za své
centralni parity nebo blizko nich (viz graf 57).
Lotyssky lats vS§ak zlistdval blizko spodn{ hra-
nice jednostranné zavedeného fluktuacniho
pasma o rozpéti +/-1 %.

(denni udaje)
Sménné kurzy

= USD/EUR (leva osa)
""" JPY/EUR (prava osa)

1,6 155

L1 T T T T
led biez  kvét  Cec zati list led
2009 2010

105

=== GBP/EUR (leva osa)
""" CHF/EUR (pravé osa)

0,70 1,45

0,60 I T I |
led bfez kvét Cec  zafi list led
2009 2010

1,40

Implikované volatility sménnych kurzii (3mési¢ni)

== USD/EUR
""" JPY/EUR
====  GBP/EUR

T T T T
led biez  kvét cec zaii list led

2009 2010

Zdroje: Bloomberg a ECB.

Pokud jde o mény c¢lenskych statd EU neparticipujicich v ERM II, nezaznamenalo euro
za tfi mésice do 3. brezna pfi urcitych fluktuacich v podstaté Zadnou zménu vuci libfe Ster-
link. Béhem poslednich tfi mésicti implikovana volatilita sménného kurzu GBP/EUR i pfes
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urc¢ité neddvné oZiveni klesala (viz graf 56).
Ve stejném obdobi euro oslabilo i vuci
méndm jinych ¢lenskych stati EU. Depreci-

o v v . « denni udaje; odchylky od centralni parity v procentnich bodech
ace se pohybovala od 1,4 % vici ¢eské koruné ‘ ! e pay e )

o v - 2 . o = EEK/EUR

]30,5,9‘,70 vici Iv)olskemu zlotému a 6,3 % vacéi T DKK/EUR

Svédské koruné. ==== LTL/EUR

— LVL/EUR
- 15 15
DALSI MENY 12 12
Od brezna do listopadu 2009 euro vici Svy- 9 9
) . . 6 6
carskému franku kolisalo mezi 1,50 CHF 3 3
a 1,54 CHF za euro v dasledku trznich zprav 0 ey e S| ()
o devizové intervenci $vycarskych méno- 3 3
. P . PP . -6 -6
vych organt proti zhodnocovéani §vycarského 9 9
franku. Po zméné sdéleni Svycarské centralni 12 12
banky o politice sménnych kurzd v prosinci  -15 J . . I -15

. c ) 2009 2010
2009 euro oslabilo vici Svycarskému franku ,
Zdroj: ECB.

a za tii mésice do 3. brezna kleslo o zhruba Pozndmka: Kladnd/zapornd odchylka od centralni parity
3% na 1,46 CHF. Za stejné obdobi se bila- znamend, 7ze ména je v slabsi/silnéjsi Cdsti pdsma. Pro

1. 0w v , . . danskou korunu je fluktuaéni pasmo + 2,25 %, pro ostatni
terdlni kurzy eura vici ¢inskému renminbi mény plati standardni fluktuaéni pasmo * 15 %.

a hongkongskému dolaru pohybovaly v sou-

ladu se sménnym kurzem USD/EUR. Euro oslabilo i vi¢i hlavnim komoditnim ménam, jako

je kanadsky dolar (o 11,2 %), australsky dolar (o 8,1 %) a norska koruna (o 5,1 %).

OBCHODY TYPU CARRY TRADE A SMENNE KURZY

Casto se uvadi, Ze obchodni strategie typu carry trade jsou jednim z faktori, které v posled-
nich letech ovliviiuji n&které kurzové vykyvy.' Obchod typu carry trade se obvykle definuje
jako investi¢ni strategie, kdy si investor pdj¢i za nizky trok penézni prostfedky v jedné méné
(,,financujici méné*) a investuje je do aktiv s vy$sim trokem v jiné méné (,,cilové méné*), aniz
by se zajistil proti ménovému riziku. Empirické ddaje poskytuji uréitou podporu pro tezi, ze
v dlouhém obdobi je tento typ obchodu ziskovy. Naptiklad podle vypoctd mély jejich vynosy
za poslednich 30 let stejnou fadovou hodnotu jako vynosy z investic do S&P 500.” Tento
box se zabyva tim, zda mély obchody typu carry trade vyznamny vliv na kurzové vykyvy
v poslednich letech.

Ziskovost téchto obchodl ocisténou o riziko urcuji dva hlavni faktory: 1) drokovy diferencil
mezi financujici a cilovou ménou a 2) kurzové riziko odraZejici volatilitu devizového trhu.
Po vydéleni prvniho faktoru druhym ziskdme pomeér ,,carry-to-risk®. Velké zmény sménnych
kurzt mohou mit vyznamné disledky na ziskovost obchod typu carry trade. Z tohoto diivodu
se obchodni aktivita tohoto typu zvySuje v obdobich nizké volatility na devizovych trzich
a polevuje, kdyz volatilita roste.

1 Viz napf. G. Galati, A. Heath, P. McGuire, ,,Evidence of carry trade activity, Bank for International Settlements, Quaterly Review,
September 2007.

2 Viz C. Burnside, M. Eichenbaum, I. Kleshchelski and S. Rebelo, ,, The returns to currency speculation, NBER working paper
No 12489, 2006.
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Ziskovost této investiéni strategie je vSak
v rozporu se stavem nekryté drokové parity.
Ten spoCivd v tom, Ze ména s vysokym vyno-
sem oslabi vi¢i méné s nizkym vynosem
v objemu odpovidajicim trokovému diferen-

(v procentnich bodech; v japonskych jenech za americky dolar)

= trokovy diferencial mezi USA a Japonskem (leva osa)
----- sménny kurz JPY/USD (prava osa)

cidlu, a predpovidé tedy, Ze vynosy obchodu o w0
typu carry trade budou nulové. AvSak empi- 5.0 130
rickych tdajd, které by tento stav doklado-

valy, je jen malo. Mény spojené s aktivy dosa- 4,0 120

hujicimi vysokych vynost ¢asto vic¢i ménam
s nizkymi urokovymi sazbami po delsi dobu
posiluji (tzv. ,forward premium puzzle®).
V dusledku toho nejsou vynosy obchodi
typu carry trade vyplyvajici z tirokového dife-
rencidlu ¢asto vyvaZeny naklady spojenymi
s oslabenim cilové mény vici méné finan- o0
cujici, nybrz jsou po delsi dobu déle zvySo-

vany jejim zhodnocovanim. V ur¢ity okamzik  -1.0
vSak jednosmérny vyvoj sménného kurzu
skon¢i a investofi provadéjici obchody typu
carry trade poté Casto utrpi rozséhlé ztraty
v dusledku prudkych korekci kurzu. Skute¢né existuji empirické dukazy, Ze ti, kdo provadéji
tyto obchody, jsou vystaveni riziku prudkého oslabeni cilové mény vlivem uzavirdni pozic
carry trade v obdobich, kdy se ochota riskovat a objem likvidity dostupné pro tucely financo-
vani sniiuji.3

3,0 &7 110

2,0 100

1 90

80

T T T T T T 70
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Zdroje: Reuters a vypocty ECB.
Pozndmka: Posledni idaje jsou z 3. brezna 2010.

Vyvoj sménného kurzu mezi japonskym jenem a americkym dolarem je pfikladem inter-
akce mezi drokovymi diferencidly a volatilitou na devizovém trhu. Pro obdobi pfed vypuk-
nutim svétové finan¢ni krize byly charakteristické vysoké trokové diferencidly na celém
svété a nizkd volatilita sménnych kurzii, coz vytvarelo pfiznivé prostiedi pro obchody typu
carry trade. Behem uvedeného obdobi pozorovatelé trhu Casto zminiovali japonsky jen jako
financujici ménu a americky dolar jako cilovou ménu. Od pocatku roku 2004 do poloviny
roku 2007 ¢inil urokovy diferencidl mezi USA a Japonskem u tfimési¢nich trokovych sazeb
v priméru 3,5 procentniho bodu. Béhem uvedeného obdobi se nejprve postupné zvySoval
a poté zustaval stabilni (viz graf A). Zaroveni byla implikovand volatilita kurzu u téchto dvou
mén pomérné mirna, nebot dosahovala 8,5 %, a pohybovala se tedy zfetelné pod primérnou
trovni za poslednich deset let.

Obchodni aktivita typu carry trade se odrdzi ve vyvoji Cistych neobchodnich pozic, ziskanych
z udajl z amerického trhu s futures, které obchodnici pravidelné hlasi (Commitment of Tra-
ders). Tyto pozice — jedna se o nejcastéji pouzivany ukazatel provadéni operaci typu carry
trade — se vypocitavaji jako rozdil mezi dlouhymi (ndkupnimi) a kratkymi (prodejnimi) pozi-
cemi futures v dané méné oproti americkému dolaru a 1ze u nich pozorovat spojitost s vyvojem
sménného kurzu mezi japonskym jenem a americkym dolarem (viz graf B). K akumulaci Cis-

v

tych kratkych jenovych pozic mezi nékolika prvnimi mésici 2005 a 1étem 2007 doslo soubézné

3 Viz napt. M. K. Brunnermeier, S. Nagel, L. H. Pedersen, ,,Carry Trades and Currency Crashes“, NBER Working Paper No 14473, 2008.
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s 20% zhodnocenim amerického dolaru vuéi
japonskému jenu. Béhem uvedeného obdobi
vyrazné posilily vicéi japonskému jenu také
dal$i mény s vysokym vynosem, napf. novo-
zélandsky dolar, libra Sterlinkil, kanadsky

(v tisicich kontraktd; v japonskych jenech za americky dolar)

= Cisté pozice v JPY (levd osa)
""" sménny kurz JPY/USD (prava osa, inverzni)

90 80
dolar a australsky dolar.
60 85
Koncem roku 2007 a v prvnim pololeti 2008, 0 %
kdy se v diisledku americké recese a souvi- g =
sejiciho sniZovani sazby z federdlnich fondu -30 100
zuzily drokové diferencidly mezi Spojenymi 60 |3 105
stity a Japonskem, ztratily obchody typu carry 00 |& '? 3 110
trade u tohoto ménového paru na atraktivité. — ,, G
To vedlo k urcitému obratu u Cistych speku- 150 120
lativnich pozic, i kdyZ jiné mény, napf. aus-
tralsky dolar, byly i nadale podporovany vyso- 180 12
210 H130

kymi vynosy. 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Po padu Lehman Brothers v zafi 2008 trokové %ﬂiﬁfmfi"%'é‘ﬁiéif uvdya?g%f zCl33 biezna 2010.

sazby na celém svété znacné klesly a jejich

rozptyl se snizil. Zaroven rostla averze k riziku, jak to naznacuje rostouci implikované vola-
tilita na devizovém trhu. Tento vyvoj vedl k prudkému poklesu poméru ,,carry-to-risk*, coz
snizilo motivaci investorti provadét obchodni strategii carry trade. Nahlé uzavirani pozic carry
trade béhem tohoto obdobi bylo patrné také u vSech hlavnich ménovych pari na trhu s devizo-
vymi futures, kde Cisté spekulativni pozice poklesly z maximélnich hodnot na neutrdlni tro-
veni. V disledku toho béhem zai{ a fijna 2008 japonsky jen vyrazné posilil, a to vii¢i euru
0 28 % a vuci americkému dolaru o 11 %, pfitom v tomto obdobi se v diisledku devizovych tokil
do dolaru jako do bezpe¢né mény poptavka po dolarech vlastné zvySovala.

V roce 2009, kdyz se volatilita na devizovém trhu postupné zmirnila, G¢astnici trhu ddajné opét
soustfedili svou pozornost na obchody typu carry trade. Urokové diferencidly byly viak stile
nizké, takZe obchody tohoto typu byly pro vyvoj na svétovych devizovych trzich pravdépo-
dobné méné dilezité nez v obdobi s nizkou volatilitou, které bylo ukonéeno zac¢atkem turbulenci
na svétovych financnich trzich.

6.2 PLATEBNi BILANCE

Ve ctvrtém ctvrtleti 2009 byla zaznamendna silnd expanze obchodu se zboZim mimo eurozonu
a ndvrat k ristu obchodu se sluzbami. Schodek bézného iictu za cely rok 2009 se v porovndni
s predchdzejicim rokem vyznamné sniZil — na 59,0 mld. EUR (zhruba 0,7 % HDP). Na financ-
nim ictu zaznamenala eurozona v roce 2009 cisty priliv u portfoliovych investic a Cisty odliv
u primych investic.

OBCHODNi BILANCE A BEZNY UCET

Ve ctvrtém ctvrtleti 2009 obchod se zboZim mimo eurozoénu rychle rostl a potvrzoval prvni
znamky oZiveni pozorované v predeslém ctvrtleti (viz graf 58). Rlst dovozu i vyvozu zbozi
vyrazné piekrocil dlouhodobd primérna tempa. Na pozadi rozsahlého ozZiveni globédlni hospo-
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Graf 58 Zahraniéni obchod eurozény Graf 59 Dovoz do eurozény ze zemi

mimo eurozénu

(tempa rustu v % za 3mési¢ni obdobi; v mld. EUR; 3mési¢ni klou- (indexy: 1. ¢tvrtleti 2007 = 100; sezonné ocisténo;
zavé praméry; mésicni tidaje; o¢isténo o sezonni a kalendaini vlivy) 3mésicni klouzavé priméry)
mmm  saldo zahrani¢niho obchodu se zboZim (prava osa) = celkem
eeeee vyvoz zboZi (leva osa) +++++ investi¢ni statky
====dovoz zboZi (leva osa) ==== 7zboZi pro mezispotiebu
— spotfebni zbozi
15 15 110 110
10
5
X
.l
-5
-10
-15 : —— ——r—r
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Zdroje: ECB. Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

darské aktivity vyvoz oproti tfetimu Ctvrtleti vzrostl o 4,4 %. OZiveni ristu vyvozu odrazelo
i pusobeni do¢asnych faktori, jako jsou fiskdlni stimulaéni opatfeni a obrat v cyklu vyvoje zasob
mimo eurozénu. Dovoz zboZi, ktery ve tietim Ctvrtleti jeSté klesal, vzrostl ve ¢tvrtém ctvrtleti
mezictvrtletné o 4,9 % a predstihl tak rist
vyvozu. I pfes oZiveni obchodu se zboZim
mimo eurozdénu se dovoz i vyvoz stdle
pohybuje vyrazné pod hodnotami zazname-
nanymi pfed finan¢ni krizi a s ni SOUViSCji- (v mld. EUR; 12mési¢ni kumulované toky; mésicni tidaje;
. L ocisténo o sezonni a kalendarni vlivy)
cim poklesem globdlniho obchodu.

Graf 60 Hlavni polozky béiného uctu

=== saldo bilance béZnych pievodu
wens - saldo bilance vynost
Obchod se sluzbami, ktery se propadl méné e clllanecklizeh

. wesee Saldo bilance zboZi
nez obchod se zboZim, vykdzal pomalejsi - saldo b&zného tétu
ozivovani. Ve ctvrtém cCtvrtleti se vSak 150

dovoz i vyvoz sluZeb oproti pfedchazeji- 100

cimu ctvrtleti zvySil o 0,8 %, resp. 2,4 % 50
(viz tabulka 11). To je v souladu s dikazy 0 .J,!H’
o rustu globdlni aktivity sektoru sluzeb % IIIII
ke konci roku 2009.
-100
Clenéni objemu dovozu z oblasti mimo 150
eurozénu podle kategorii zboZi (na zaklade 200
statistickych tdaju Eurostatu o zahra-  -250 T -250

o RSN ey 2007 2008 2009
ni¢nim obchodu) naznacuje, Ze nedavné
Zdroj: ECB.
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Mésicni udaje Ctvrtletni idaje Ro¢ni idaje
2009 2009 2009 2008 2009
list pros 1Q 2Q 3Q 4Q
v mld. EUR
Saldo béZného tctu -0,5 1,9 -12,5 -4,7 -1,4 -1,1 -1,0,6 -59,0
Bilance zbozi 6,2 44 232 2,7 6,2 5,9 -9,5 34,7
Vyvoz 110,3 112,5 105,9 104,7 106,6 111,2 15756 1285,0
Dovoz 104,1 108,1 109,1 101,9 100,4 1053 1585,1 1250,3
Bilance sluzeb 2,5 4,5 1,9 1.8 2,9 3,5 41,0 30,6
Vyvoz 38,6 40,0 39,8 38,3 38,1 39,1 59,2 466,0
Dovoz 36,1 35,6 37,9 36,5 35,2 35,5 482 4354
Bilance vynost -3.4 -1,7 -3,0 -2,0 -3,6 -2.4 -73,8 -32,9
Bilance béZnych transfert -5,8 -5,2 -8,1 -1,3 -6,9 -8,1 -98.3 91,3
-0,6 -5,7 18,6 4,6 4,7 -0,6 163,9 81,8
Saldo finanéniho uétul)
Cisté piimé a portfoliové investice -16,1 43,5 23,7 26,2 19,7 14,2 161,5 251,2
Piimé investice 0,7 2,4 -19,6 -1,4 -8,1 -1,2 -189,0 -90,9
Portfoliové investice -16,9 459 433 27,6 27,8 15,4 350,5 342,1
Majetkové cenné papiry -11,7 35,9 -4.4 12,8 14,0 =33 -23,0 57,4
Dluhové néstroje -5,2 10,0 47,7 14,7 13,8 18,7 373,6 2847
Dluhopisy -9,7 -1,0 48,8 3,9 -13.4 7.4 154,7 140,0
Nistroje penéZniho trhu 45 11,0 -1,2 10,8 27,3 11,3 218,9 1447

zmény v % oproti predchozimu obdobi

Zboii a sluzby

Vyvoz -0,3 2,4 -11,6 -1.8 1,2 3.8 3.8 -16,0

Dovoz 1,2 2,4 -9,7 -5.8 -2,0 3.8 7.4 -17,9
Zboizi

Vyvoz -0,5 1,9 -13,8 -1,1 1,9 44 39 -18,4

Dovoz 0,3 3.8 -11,6 -6,6 -1,5 49 79 21,1
Sluzby

Vyvoz 0,2 3,7 -5,0 -3,7 -0,5 2,4 3,7 -8,5

Dovoz 3.8 -1,6 -3,7 -3,7 -3,5 0,8 5,7 -1,0
Zdroj: ECB

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

oziveni bylo zvlasté vyrazné u dovozu zboZi pro mezispotiebu (viz graf 59). Jeho uZiti v poca-
teCnich fazich vyrobniho procesu vysvétluje jeho predstih pfed ostatnimi kategoriemi zbozZi
béhem hospodéarského cyklu. Kromé toho byl dovoz zboZi pro mezispotfebu podporovan rus-
tem poptavky po dovaZenych vstupech ze strany vyvozcl eurozény. Podobny vyvoj byl patrny
i na strané vyvozu, kdy objem vyvozu zboZi pro mezispotiebu pfevySoval objemy vyvozu zboZi
ostatnich kategorii (viz box ,,Recent developments in euro area trade® ve vydani Mési¢niho
bulletinu z inora 2010).

Za cely rok 2009 zaznamenala eurozéna schodek béZného tuctu ve vysi 59,0 mld. EUR (zhruba
0,7 % HDP). Schodek byl zna¢né nizs§i neZ schodek v roce 2008 (140,6 mld. EUR), a to zejména
diky prechodu ze schodku do pfebytku u bilance zboZi a dile sniZeni schodku bilance vynosi
na polovinu a mirnému sniZeni schodku béznych prevodl (viz graf 60). Tento vyvoj byl jen Cas-
te¢né vyvazen niz$im piebytkem bilance sluzeb. Bilance zboZi se zlepSila z divodu rychlej$iho
zotavovani vyvozu nez dovozu po vétSinu roku 2009, a to i pres zvraceni tohoto trendu ve ¢tvrtém
ctvrtleti. Ke zlepSeni obchodni bilance pisobily i nizsi dovozni ceny komodit oproti roku 2008.

Pokud jde o dalsi vyvoj, dostupné ukazatele naznacuji, Ze oZiveni vyvozu zboZi mimo eurozénu
bude v nejbliz§im obdobi pokracovat. V tinoru 2010 Index vedoucich nakupu (PMI) tykajici
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se novych vyvoznich objednavek ve zpracovatelském primyslu eurozény vzrostl na svou tfi-
letou nejvys$si hodnotu a zfetelné prevysil prahovou hodnotu 50, kterd oddéluje hospodéaiskou
expanzi od dtlumu. Ocekava se i dalsi rist dovozl zboZi z oblasti mimo eurozénu, v neposledni
fadé€ diky vyvozem vyvolané poptdvce po dovdZenych vstupech. Nicméné vzhledem k tomu, Ze
neddavné oziveni svétového obchodu a obchodu mimo eurozénu ¢astecné odrazelo vliv docas-
nych faktord — jako napft. fiskdlnich stimuld a podptrného vlivu cyklického vyvoje zdsob — 1ze
oCekdvat urcity pokles tempa oZiveni s tim, jak bude piisobeni zminénych faktori slabnout.

FINANCNi UCET

V poslednim ctvrtleti 2009 Cisty priliv pfimych a portfoliovych investic do eurozény mirné
klesl na 14,2 mld. EUR oproti 19,7 mld. EUR v pfede§lém Ctvrtleti (viz graf 61). Tento vyvoj
Ize pficist zejména niz§imu Cistému prilivu portfoliovych investic v disledku pfechodu z Cis-
tého pfilivu do ¢istého odlivu u majetkovych cennych papird, ktery vice nez vyvazil rostouci
Cisty priliv dluhovych néstroju. Pokles Cistych nakupt zahrani¢nich majetkovych cennych
papird rezidenty eurozony a piredevSim pak majetkovych cennych papirli eurozény ze strany
nerezidentil ukdzal, Ze ochota investorl riskovat na akciovych trzich je nadile kfehkd. Kromé
toho lze niz§i ¢isté nakupy majetkovych cennych papirl ¢aste¢né ptficist vynosnéj$im pfi-
lezitostem, které nabidly jiné druhy zahrani¢nich i domacich cennych papir. Pfechod z Cis-
tého odlivu do Cistého pfilivu u dluhopist byl zfejmé diasledkem kladného spreadu vynosi
mezi dluhopisy v eurozéné a dluhopisy v dalSich hlavnich ekonomikach, naptiklad ve Spo-
jenych statech. Soucasné se zdd, Ze atraktivita investic do ndstroji penézniho trhu v euro-
z6né pomérné klesla. V poslednim ctvrtleti roku 2009 eurozéna zaznamenala niz$i Cisty priliv
investic do nastroji penézniho trhu, pficemz ¢isté nakupy nerezidentd dosahly nejnizsi drovné
zaznamenané v roce 2009.

(v mld. EUR; ¢isté toky; 3mési¢ni klouzavé priméry; mésicni tidaje) (v mld. EUR; 12mé&si¢ni kumulované €isté toky; mésicni idaje)
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Pokud jde o pfimé investice, v poslednim ctvrtleti 2009 eurozéna zaznamenala oproti prede-
§1ému Ctvrtleti mirny pokles jejich ¢istého odlivu. Tento vyvoj 1ze vysvétlit pfedev§im padem
investic eurozony v zahrani¢i, zejména mezipodnikovych avérl, zatimco pfimé zahrani¢ni
investice v euroz6né mirné posilily.

Celkové v roce 2009 zaznamenala eurozoéna Cisty priliv kombinovanych pfimych a portfoliovych
investic ve vysi 251,2 mld. EUR oproti ¢istému pfilivu ve vysi 161,5 mld. EUR v roce 2008.
Tento nartst byl vysledkem niZ§iho ¢istého odlivu pfimych investic, ktery byl jen ¢astecné
vyvazen nepatrné niz$im Cistym pfilivem portfoliovych investic. Vyvoj pfimych zahrani¢nich
investic se vyznacoval ndrGstem pfimych zahrani¢nich investic v eurozéné a soucasné pokle-
sem pfimych zahrani¢nich investic firem eurozény v zahranici. Nepatrna zména Cistého pfilivu
portfoliovych investic zakryva vyznamné zmény v transakcich s majetkovymi cennymi papiry
a dluhovymi nastroji, které se do velké miry vzajemné vyrovnaly. Konkrétné investice do majet-
kovych cennych papiri presly z ¢istého odlivu do ¢istého prilivu, zatimco Cisty pfiliv dluhovych
ndastrojl klesl. V hrubém vyjadreni byl tento vyvoj taZzen zejména investi¢ni ¢innosti nerezidentii
ve vztahu k majetkovym cennym papirim a dluhovym nédstrojim eurozony.
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PREHLED UDAJU ZA EUROZONU

Shrnuti ekonomickych ukazatelt eurozény

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

1. Ménovy vyvoj a irokové sazby?

M1Y M2? M3 23 M3 23 Uvéry MFI Cenné papiry 3mésicni 10leté spotové
3mésicni 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
2008 2,4 9,6 9,7 - 9,5 18,9 4,64 3,69
2009 9,5 4,8 33 - 1,6 24,8 1,22 3,76
2009 Q1 5.4 7.3 6,1 - 4,6 26,1 2,01 3,77
Q2 8,1 5,6 4,4 - 2,1 27,7 1,31 3,99
Q3 12,2 4,5 2,7 - 0,4 25,3 0,87 3,64
Q4 12,3 2,2 0,2 - -0,6 20,5 0,72 3,76
2009 zafri 12,8 3,6 1,8 1,5 -0,3 24,3 0,77 3,64
Tj 11,8 2,3 0,3 0,6 -0,8 23,5 0,74 3,68
list 12,5 1,8 -0,3 -0,1 -0,7 19,7 0,72 3,57
pros 12,3 1,5 -0,3 -0,1 -0,1 12,9 0,71 3,76
2010 led 11,5 1,9 0,1 . -0,6 . 0,68 3,66
tnor . . . . . . 0,66 3,49
2. Ceny, nabidka, poptavka a trh prace
HICPY Ceny Hodinové Redlny Primyslova Vyuziti kapacity | Zaméstnanost | Nezaméstnanost
primyslovych niklady HDP vyroba | ve zpracovatelském (% pracovni
vyrobci prace mimo primyslu sily)
stavebnictvi (%)
1 2 3 4 5 6 8
2008 33 6,1 3,4 0,6 -1,7 81,8 0,7 75
2009 0,3 -5,1 . -4,1 -15,0 71,0 . 9,4
2009 Q2 0,2 -5,7 43 -4,9 -18,6 69,9 -1,8 9.3
Q3 -0.,4 7.8 32 -4,1 -14,5 70,3 -2,1 9,6
Q4 0,4 -4,6 . -2,1 -1,7 71,5 . 9,9
2009 zafi -0,3 7,6 - - -12,7 - - 9.8
tij -0,1 -6,6 - - -11,0 71,0 - 9.8
list 0,5 -4.,4 - - -6,8 = = 9,9
pros 0,9 -2,9 - - -4,8 - - 9,9
2010 led 1,0 -1,0 - - . 72,0 - 9,9
dnor 0,9 . - - . - - o
3. Platebni bilance, rezervni aktiva a sménné kurzy
(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak)
Platebni bilance (Cisté transakce) Rezervni Efektivni kurz eura: Sménny
aktiva EER-21° kurz
Bézné Pfimé Portfoliové (zustatky (index, 1. Q 1999 = 100) USD/EUR
a kapitalové Zbozi investice investice ke konci
ucty obdobi) Nominalni Redlny (CPI)

1 2 3 4 5 6 7 3

2008 -133,3 -11,4 -189,0 350,5 374,2 110,5 110,1 1,4708
2009 -49,9 36,1 -90,9 342,1 462,4 111,7 110,6 1,3948
2009 Ql -36,6 -1,7 -58,8 129,9 395,7 109,9 109,2 1,3029
Q2 -19,5 13,1 -4,3 82,8 381,5 111,1 110,2 1,3632

Q3 -1,2 13,3 =243 83.4 430,9 112,1 110,9 1,4303

Q4 7,4 17,5 -3,6 46,1 4624 113,8 112,2 1,4779

2009 zafi -5,9 1,4 -29,9 79,8 430,9 112,9 111,6 1,4562
ij -3,6 6,2 -2,0 17,1 4379 114,3 112,8 1,4816

list 0,5 6,0 0,7 -16,9 464,2 114,0 112,5 1,4914

pros 10,5 53 -2,4 45,9 462,4 113,0 111,3 1,4614

2010 led . . . . 468,7 110,8 108,9 1,4272
anor . . . . . 108,0 106,1 1,3686

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

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dali informace naleznete ve Vieobecnych poznamkach.

2) Udaje o mé&si¢nich pfirtstcich se vztahuji ke konci obdobi, zatimco &tvrtletni a ro¢ni data se tykaji ro¢ni zmény v priméru obdobi asové fady. Podrobnosti najdete v technickych poznamkach.
3) Agregit M3 a jeho komponenty neobsahuji akcie/podilové listy fondi penéZniho trhu a dluhové cenné papiry se splatnosti do dvou let v drZeni nerezidentli eurozény.

4) Na zdkladé vynosovych kiivek dluhopisi ustfednich vladnich instituci eurozény s ratingem AAA. Dalsi informace viz kapitola 4.7.

5) Vymezeni skupin obchodnich partneri a dal$i informace naleznete ve VSeobecnych poznamkach.
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STATISTIKA MENOVE

POLITIKY

1. Aktiva
5.2.2010 12.2.2010 19.2.2010 26.2.2010
Zlato a pohledavky ve zlaté 266 919 266 919 266 919 266 919
Pohledéavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 194 525 193 411 195 699 197 574
Pohledévky v cizi méné za rezidenty eurozény 29 034 29 196 28 848 28 265
Pohleddvky v eurech za nerezidenty eurozény 17761 17 074 17 272 15379
Uvéry v eurech tvérovym institucim eurozény 718 663 717 097 719 170 726 910
Hlavni refinan¢ni operace 56 433 76 692 82 537 82 023
Dlouhodobgjsi refinanéni operace 662 159 636 507 636 543 644 680
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Strukturdlni reverzni operace 0 0 0 0
Mezni zapujéni facilita 51 3876 62 178
Pohledavky z vyrovnani marze 20 22 28 29
Ostatni pohledavky v eurech za ivérovymi institucemi eurozény 26 927 27 429 27 601 26 724
Cenné papiry drzené pro icely ménové politiky 332 625 334 041 333 852 335796
Ostatni cenné papiry 34 804 36 114 37 392 38 744
Cenné papiry rezidentd eurozony v eurech 297 821 297 927 296 460 297 052
Pohledavky v eurech za vefejnymi rozpocty 36 121 36 121 36 121 36 121
Ostatni aktiva 251 925 253 400 255 387 255 328
Aktiva celkem 1 874 500 1 874 687 1880 871 1889017

2. Pasiva
5.2.2010 12.2.2010 19.2.2010 26.2.2010
Bankovky v obéhu 785 231 785 154 782 801 784 287
Zavazky v eurech vuci ivérovym institucim eurozony 398 616 404 809 394 777 402 497
Bézné cty (systém povinnych minimdlnich rezerv) 169 253 254 697 207 798 199 828
Vkladova facilita 229 363 150 112 186 975 202 669
Terminované vklady 0 0 0 0
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Zavazky z vyrovnani marze 0 0 4 0
Ostatni zavazKky v eurech vidi dvérovym institucim v eurozoné 491 458 427 570
Emitované dluhopisy 0 0 0 0
Zavazky v eurech vudi ostatnim rezidentiim eurozény 121 609 115701 131 525 134 298
Zavazky v eurech viici nerezidentim eurozény 40 034 40 097 39 962 40 504
Zavazky v cizi méné vidi rezidentim eurozény 2902 2562 2 815 1861
Zavazky v cizi méné vidi nerezidentim eurozony 10 439 9873 11 145 12 055
Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF 51249 51249 51249 51249
Ostatni pasiva 169 680 170 090 171 479 166 519
Uéty precenéni 220213 220213 220213 220213
Kapitél a rezervni fondy 74 036 74 481 74 477 74 965
Pasiva celkem 1 874 500 1 874 687 1 880 871 1889017

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

Nabidkovi fizeni Nabidkova fizeni

s pevnou sazbou | s proménlivou sazbou

Pevnd sazba Zéakladni

nabidkové sazba
Sazba Zména Sazba Sazba Zména Sazba Zména
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 led 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4 2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 dub 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 list 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 dnor 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 biez 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 dub 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 Cen 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 9 3,25 - 4,25 5,25
1 zafi 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 i 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
200111 kvét 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 srp 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 zari 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 list 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 pros 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 biez 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 cen 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 pros 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 biez 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 ¢&en 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 srp 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 1 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13 pros 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 biez 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 &en 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9 cec 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8 fij 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9 9 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
15 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12 list 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10 pros 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
200921 led 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11 biez 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8 dub 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13 kvét 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50

Zdroj: ECB.

D

2)
3)
4)

5)

Od 1. ledna 1999 do 9. biezna 2004 se datum vztahuje ke vkladové a mezni zaptjcni facilité. Pro hlavni refinan¢ni operace jsou zmény sazby c¢inné od prvni operace nasledujici po uvedeném datu. Zména
z 18. z4fi 2001 nabyla aéinnosti tentyZ den. Od 10. biezna 2004 se datum tykd vkladové facility, mezni zapaj¢ni facility a hlavnich refinan¢nich operaci (zmény jsou t¢inné od prvni hlavni refinan¢ni operace
nasledujici po rozhodnuti Rady guvernéri), neni-li uvedeno jinak.

22. prosince 1998 ECB oznamila, Ze jako vyjimené opatieni bude v dob& od 4. do 21. ledna 1999 pouZzit tizky koridor 50 bazickych bodi mezi tdrokovymi sazbami pro mezni zapujéni facilitu a vkladovou
facilitu, s cilem uleh¢eni pfechodu na novy ménovy reZim dcastniky trhu.

8. ¢ervna 2000 ECB ozndmila, Ze od operace, kterd mé byt vyporadana 28. ¢ervna 2000, budou hlavni refinanéni operace Eurosystému provadény jako nabidkovi fizeni s proménlivou sazbou. Zakladni nabidkova sazba
odpovidd minimdlni tdrokové sazbg, za kterou mohou protistrany piedkladat svoje nabidky.

0Od 9. fijna 2008 ECB zuzila koridor mezi sazbami stdlych facilit z 200 bazickych bodii na 100 bazickych bodi okolo trokové sazby pro hlavni refinanéni operace. Koridor mezi sazbami stélych facilit byl k 21. lednu 2009
opét rozsifen na 200 bazickych bodu.

Dne 8. fijna 2008 ECB oznamila, Ze od operace vyporddané 15. fijna budou tydenni hlavni refinan¢ni operace provadény prostfednictvi nabidkového fizeni s pevnou sazbou s plnym pridélenim pfi drokové sazbé pro
hlavni refinan¢ni operace. Tato zména nahradila pivodni rozhodnuti (ze stejného dne) o sniZeni zakladni nabidkové sazby pro hlavni refinanéni operace provadéné prostiednictvim nabidkovych fizeni s proménlivou
sazbou o 50 bazickych bodi.
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1.3 Ménové operace Eurosystému prostiednictvim nabidkovych Fizeni "?

(mil. EUR; drokové sazby v % p.a.)

1. Hlavni a dlouhodobéjsi refinancni operace %

Datum Nabidky Pocet Pridéleni |Nabidkova Fizeni Nabidkova Fizeni s proménlivou sazbou Doba trvani
vyporadani (Castka) icastnikd (¢astka) | s pevnou sazbou (dny)
Pevna sazba Zakladni | Limitni sazba ¥ | VaZena primérna
nabidkova sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7 8
Hlavni refinan¢ni operace
2009 4 list 46 201 170 46 201 1,00 - - - 7
11 51250 160 51250 1,00 - - - 7
18 52 580 177 52 580 1,00 - - - 7
25 59 066 168 59 066 1,00 - - - 7
2 pros 58 128 137 58 128 1,00 - - - 6
8 55779 111 55779 1,00 - - - 8
16 52 899 125 52 899 1,00 - - - 7
23 58 575 109 58 575 1,00 - - - 7
30 78 647 132 78 647 1,00 - - - 7
2010 6 led 54 023 100 54 023 1,00 - - - 7
13 60 077 102 60 077 1,00 - - - 7
20 58 020 101 58 020 1,00 - - - 7
27 63 435 83 63 435 1,00 - - - 7
3 dnor 55824 74 55 824 1,00 - - - 7
10 76 083 79 76 083 1,00 - - - 7
17 81935 78 81935 1,00 - - - 7
24 81 421 71 81421 1,00 - - - 7
3 biez 80 455 65 80 455 1,00 - - - 7
Dlouhodobé;jsi refinanéni operace
2009 12 list 10 794 9 10 794 1,00 - - - 91
12 782 21 782 1,00 - - - 182
26 2 065 19 2 065 1,00 - - - 91
8 pros 2 655 8 2 655 1,00 - - - 43
10 2933 9 2933 1,00 - - - 91
10 1728 21 1728 1,00 - - - 182
17 2 558 21 2 558 1,00 - - - 105
17 © 96 937 224 96 937 . - - - 371
2010 20 led 5739 7 5739 1,00 - - - 21
28 3268 22 3268 1,00 - - - 91
10 dnor 2757 14 2757 1,00 - - - 28
25 10 205 23 10 205 1,00 - - - 91
2. Ostatni nabidkova Fizeni
Datum Typ operace | Nabidky Pocet | Pridéleni | Nabidkova Fizeni Nabidkova Fizeni Doba
vyporadani (¢astka) | ucastnika (¢astka) | s pevnou sazbou s proménlivou sazbou trvani
Pevna Zakladni | Maximalni Limitni Viazena (dny)
sazba | nabidkova | nabidkovéd sazba ¥ | pramérna
sazba sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 9 pros Inkaso z terminovanych vklada 152 655 95 137 456 - - 3,25 3,05 2,94 1
2009 20 led Inkaso z terminovanych vklada 143 835 103 140 013 - - 2,50 2,30 2,15 1
10 unor Inkaso z terminovanych vklada 130 435 119 29 135 - - 2,00 1,80 1,36 1
10 brez Inkaso z terminovanych vklada 111 502 119 110 832 - - 2,00 1,80 1,52 1
7 dub Inkaso z terminovanych vklada 105 486 114 103 876 - - 1,50 1,30 1,12 1
12 kvét Inkaso z terminovanych vkladid 109 091 128 108 056 - - 1,25 1,05 0,93 1
9 cen Inkaso z terminovanych vklada 91 551 101 57912 - - 1,00 0,80 0,77 1
7 Cec Inkaso z terminovanych vklada 279 477 165 275 986 - - 1,00 0,80 0,64 1
11 srp Inkaso z terminovanych vkladi 238 847 159 238 345 - - 1,00 0,80 0,70 1
8 zari Inkaso z terminovanych vklada 196 299 157 195 099 - - 1,00 0,80 0,73 1
13 fijen Inkaso z terminovanych vklada 170 131 160 169 680 - - 1,00 0,80 0,74 1
10 list Inkaso z terminovanych vkladd 191 883 165 191 379 - - 1,00 0,80 0,76 1
7 pros Inkaso z terminovanych vklada 130 896 147 129 709 - - 1,00 0,80 0,76 1
2010 19 led Inkaso z terminovanych vklada 259 013 188 258 907 - - 1,00 0,80 0,75 1
9 tnor Inkaso z terminovanych vklada 270 783 187 270 566 - - 1,00 0,80 0,76 1

Zdroj: ECB.

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

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

3) 8. ¢ervna 2000 ECB oznémila, Ze od operace, kterd ma byt vypofadéana 28. ¢ervna 2000, budou hlavni refinanni operace Eurosystému provadény jako nabidkové fizeni s proménlivou sazbou. Zakladni
nabidkové sazba odpovidd minimalni trokové sazbé, za kterou mohou protistrany piedkladat svoje nabidky.

4) Dne 8. fijna 2008 ECB ozndmila, Ze od operace vypoiddané 15. fijna 2008 budou tydenni hlavni refinanéni ooperace providény prostiednictvim nabidkového fizeni s pevnou sazbou s plnym pridélenim pii
tirokové sazbé pro hlavni refinan¢ni operace.

5) 'V operacich na poskytovani (stahovani) likvidity se limitni sazba tyka nejniZsi (nejvyssi) sazby, za kterou byly nabidky pfijaty.

6) Pro posledni ro¢ni dlouhodobé&jsi refinanéni operaci, vypofadanou 17. prosince 2009, byla sazba, pfi které byly viechny nabidky uspokojeny, indexovéina vici praméru zdkladni nabidkové sazby pro hlavni
refinan¢ni operace za dobu trvani této operace.
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STATISTIKA
EUROZONY

Statistika
ménoveé
politiky

1.4 Statistika povinnych minimalnich rezerv a likvidity

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

1. Rezervni baze tGvérovych instituci povinnych vytvaret povinné minimalni rezervy

Rezervni Celkem | Zavazky, pro které se uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 2 % | Zavazky, pro které se uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 0 %
baze
ke dni " Vklady (jednodenni, Dluhové cenné papiry Vklady Repo operace Dluhové cenné
s dohodnutou splatnosti s dohodnutou (s dohodnutou papiry
a vypovédni lhiitou do 2 let) splatnosti do 2 let splatnosti s dohodnutou
a vypovédni splatnosti nad
Ihiitou nad 2 roky) 2 roky
1 2 3 4 5 6
2007 17 394,7 94388 815,0 2143,1 1364,0 36339
2008 18 169,6 10 056,8 848,7 2376,9 12435 3 643,7
2009 srp 18 319,0 98178 799,7 2427,1 11723 4102,1
zafi 18 280,1 9752,0 786,1 24539 1206,6 4 081,5
tij 18 260,1 9 766,9 763,3 24209 12248 40842
list 18 285,8 9743,0 756,6 2436,5 1245,0 4104,6
pros 18 318,2 9 808,5 7604 24757 1170,1 4103,5

2. PInéni povinnych minimalnich rezerv

Konec Povinné rezervy Béiné ucty Volné rezervy Nesplnéné Urodeni povinnych

udrZovaciho avérovych instituci minimalnich rezerv
obdobi:

1 2 3 4 5

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

2008 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25

2009 210,2 211,4 1,2 0,0 1,00

2009 8 zafi 2159 216,9 1,0 0,0 1,00

13 fij 213,7 214,7 1,1 0,0 1,00

10 list 211,8 212,8 1,0 0,0 1,00

7 pros 210,2 211,4 1,2 0,0 1,00

2010 19 led 210,1 211,2 1,2 0,0 1,00

9 tnor 209,5 210,9 1,4 0,0 1,00

3. Likvidita

Konec Faktory poskytujici likviditu Faktory stahujici likviditu Bézné | Ménova
udrzovaciho ucty baze
obdobi: Ménovépolitické operace Eurosystému dvérovych
instituci
Cista aktiva Hlavni| Dlouhodobéjsi Mezni Dalsi| Vkladova Dalsi| Bankovky Vklady | Ostatni
Eurosystému refinanéni refinan¢ni zapujéni operace facilita operace v obéhu| ustfednich| faktory
ve zlaté operace operace facilita| poskytujici stahujici vladdnich (Cisté)
a cizi méné likviditu likviditu » instituci u
Eurosystému
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 327.5 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 22 644.,6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008 580,5 337,3 4572 2,7 0,0 200,9 4,9 731,1 107,8 114,3 218,7 11507
2009 407,6 55,8 593,4 0,7 24,6 65,7 9,9 775,2 150,1 -130,2 211,4 10523
2009 8 zafi 427,6 74,8 645,4 0,3 8.4 136,7 18,5 769,1 1257 -110,4 2169 11227
13 1 421,4 79,1 616,9 0,3 14,3 109,6 12,9 768,8 139,0 -113,1 214,77 1093,1
10 list 413,0 52,3 626,1 0,3 20,1 86,5 12,0 770,7 148,7 -118,9 212,8 1070,0
7 pros 407,6 55,8 593,4 0,7 24,6 65,7 9,9 775,2 150,1 -130,2 2114 10523
2010 19 led 413,0 60,6 648.,4 0,4 28,4 147,0 8,1 796,8 119,8 -132,1 211,2 11550
9 tnor 425,6 59,7 662,2 0,2 33,5 168,3 13,3 783,6 122,6 -117,5 2109 1162,8

Zdroj: ECB.

1) Konec obdobi.

2) Vcéetné likvidity poskytnuté v ramci programu ndkupu krytych dluhopisi Eurosystémem.

3) Vcletné likvidity staZené v disledku ménovych swapti provedenych Eurosystémem. Podrobn&jsi informace viz http://www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html.
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MENOVY VYVOJ, BANKOVNi SEKTOR
A INVESTICNI FONDY

zvaha MFIl eurozény "
statky ke konci obdobi)

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentim eurozény Drizby cennych papiri kromé akcii Akcie/ Driby | Zahrani¢ni Stala Ostatni
emitovanych rezidenty eurozény podilové | akcii/ostat- aktiva aktiva aktiva
listy | nich majet-
Celkem Vladni Ostatni MFI | Celkem Vladni [ Ostatni MFI fondu kovych
instituce | rezidenti instituce |rezidenti penéZzni- | Gcasti emi-
eurozény eurozény ho trhu? | tovanych
rezidenty
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
2007 20462 10317 17,8 0,6 10133 268,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 3953 15,2 318,0
2008 29829 18094 18,6 0,6 1790,1 350,8 308,0 2,4 40,3 - 14,4 476,7 15,7 316,1
2009 Q3 2746,8 14659 17,6 0,7 14477 408.,4 336,0 3,3 69,2 - 16,1 517,5 16,6 3222
2009 fij 2693,0 14053 17,6 0,7 1387,1 410,6 333,7 3,6 73,3 - 16,0 529.4 16,6 315,0
list 26594 1340,1 17,6 0,7 13219 416,1 3343 3,7 78,2 - 16,1 555,8 16,6 314,7
pros | 2830,5 14832 17,6 0,7 14649 416,9 333,6 3,7 79,6 - 16,5 555,7 16,4 341,8
2010 led® | 2824,6 14731 17,6 0,7 14548 418,9 331,5 3,8 83,6 - 16,2 563,2 16,5 336,8
MFI kromé Eurosystému
2007 29 500,2 16 893,0 954,5 10 144,3 57942  3950,6 1197,1 10132 17403 93,5 12938 48789 205,7 21847
2008 31 835,8 18 052,0 968,0 10771,4 6312,6 46309 12447 1406,7 19795 98,7 1199,5 47543 211,4 2 8889
2009 Q3 [31278,7 17 674,5 994,77 107684 59114 51153 1504,5 1492,8 21179 90,6 1222,1 42674 216,3 2 692,6
2009 fij 31212,0 17 658,7 10143 10722,5 59219 51019 1517,6 14902 2094,1 88,7 12249 4264,0 217,1 2 656,8
list 313342 17673,6 1007,7 10750,9 509151 51067 1519,5 1490,7 2096,5 88,2 1239,0 42432 218,1 27653
pros |31 146,7 17 708,5 1001,9 10750,6 5956,1 5060,1 14827 14979 20795 85,0 12372 42644 2194 25722
2010 led® |31 390,4 17 726,7 1013,4 10739,6 5973,7 5052,0 14979 14674 20867 86,9 12523 4390,4 218,7 2 663,6
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady rezidenti eurozény Akcie/ | Emitované Kapital | Zahrani¢ni Ostatni
= podilové dluhové | a rezervni pasiva pasiva
Celkem Ustiedni Ostatni MFI | listy fondii cenné fondy
vladni vladni penézniho papiry ¥
instituce instituce/ trhu?
ostatni
rezidenti
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2007 2 046,2 697,0 714,71 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238,0 1139 2825
2008 29829 784,71 12175 68,8 16,6 1132,1 - 0,1 273,8 377,8 329,0
2009 Q3 2 746,8 789,7 1149,0 138,4 23,0 987,6 - 0,1 292,7 154,1 361,1
2009 fij 2693,0 794,1 1095,2 152,8 26,0 916,4 - 0,1 297,3 1449 361,4
list 2 659,4 798,71 1037,0 129,3 27,1 880,0 - 0,1 3214 1439 358,4
pros 2 830,5 829,2 1159,0 102,6 22,6 1033,7 - 0,1 322,1 140,2 380,0
2010 led® 2 824,6 806,2 11899 116,3 23,5 1 050,0 - 0,1 330,3 133,5 364,6
MFI kromé Eurosystému
2007 29 500,2 - 151419 126,9 8 927,5 6 087,5 754,1 46309 1 683,6 4538,6 2751,1
2008 31 835,8 - 16 741,8 191,0 9 690,9 6 860,0 824,8 48483 1767,6 4.402,7 3 250,6
2009 Q3 31278,7 - 16 348,7 157,0 9904,2 6 287,5 831,4 4962,5 1886,8 4084,7 3 164,6
2009 fij 31212,0 - 16 346,2 164,9 9 898,7 62827 823,8 4929,5 1.890,5 40848 3137,1
list 313342 - 16 356,8 174,8 9 897,0 6285,0 810,2 49317 1902,2 4072,5 3260,8
pros 31 146,7 - 16 468,0 1443 10 015,8 6 308,0 732,3 4919,5 19155 4098,2 30133
2010 led® 313904 - 16 440,2 161,1 9960,4 63188 744.8 4974,6 1916,6 42204 3093,8
Zdroj: ECB.

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

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

3) Castky v drzeni rezidentii eurozony.

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

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

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentim eurozony Driby cennych papiri kromé akcii Driby | Zahraniéni Stala Ostatni
emitovanych rezidenty eurozény aKcii/ostatnich aktiva aktiva aktiva
majetkovych
Celkem Vladni Ostatni Celkem Vladni Ostatni ucasti
instituce rezidenti instituce rezidenti | emitovanych
eurozony eurozony ostatnimi
rezidenty
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2007 22 376,2 11117,3 972,3 10 1449 24373 14222 1015,1 882,2 52742 220,9 24443
2008 24 108,0 11 758,6 986,6 10 772,0 2961,8 15527 1409,1 786,1 5231,0 227,1 31433
2009 Q3 23 898.8 11 781,3 1012,2 10 769,1 3336,7 1 840,6 1496,1 797,4 47849 2329 2965,7
2009 fij 23 849,5 11 755,0 1031,8 10 723,2 33451 1851,3 1493,8 799,1 47934 233,7 29232
list 24 001,8 11 776,8 10252 10 751,5 3348,2 18538 14944 811,6 4799,1 234,7 3031,4
pros 23 810,4 11 770,8 1019,5 10 751,2 33179 1816,2 1501,6 811,1 4820,1 235,8 2 854,8
2010 led® 24 027,1 11771,3 1031,0 10 740,3 3300,6 18294 1471,2 815,1 4953,6 235,2 29513
Transakce
2008 1694,0 597,9 12,4 5855 468,2 58,1 410,2 -56,1 -81,6 -2,2 768.,9
2009 -665,9 25,6 34,0 -8,4 341,4 2492 92,2 10,5 -454,9 7,6 -596,7
2009 Q2 -224,1 68,5 27,0 41,5 144,2 89,3 54,9 6,1 -63,0 0,6 -381,5
Q3 -154,7 -50,9 -3,9 -47,0 33,1 39,1 -6,0 0,4 -91,0 1,9 -47,9
2009 fij -39,0 -18,6 19,6 -38,2 7.4 11,8 -4.4 2,9 12,9 0,8 -443
list 153,1 26,2 -4,9 31,1 2,4 1,2 1,2 12,6 42 1,0 106,7
pros -264,1 -7,0 -5,9 -1,1 -24.6 -34,2 9,6 -7,0 -46,9 1,2 -179.,8
2010 led® 118,83 -19,7 11,3 -31,0 -18,1 14,0 -32,1 52 66,4 -0,6 85,6
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady Vklady Akcie/ Emitované Kapital Zahrani¢ni Ostatni | Rozdil pasiv
ustfednich ostatnich podilové dluhové a rezervni pasiva pasiva mezi MFI
vladnich vladnich listy fondii cenné fondy a aktiv
instituci instituci/ penézniho papiry ¥ mezi MFI
ostatnich trhu?
rezidenti
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2007 22 376,2 638,6 150,8 8946,6 660,4 2849,1 1492,7 4652,5 3033,6 -48,2
2008 24 108,0 722,9 259,8 9707,5 725,7 2 828,6 1613,6 4780,5 3579,6 -110,7
2009 Q3 23 898,8 740,6 295,3 9927,2 740,5 2775,6 1738,7 4238,8 35256 -83,9
2009 fij 23 849,5 7455 317,7 99247 7349 27622 17459 4229,7 3498,5 -109,9
list 24 001,8 750,1 304,1 99246 721,8 2757,1 1780,2 4216,3 3619,2 -71,9
pros 23 810,4 770,0 246,8 10 038,4 647,0 2760,5 1795,0 42384 33932 79,3
2010 led® 24 027,1 757,2 277,4 9983,9 658,0 2 804,4 1793,6 43538 34584 -59,7
Transakce
2008 1694,0 83,3 106,1 700,7 29,4 -30,1 138,5 93,3 599,5 -26,8
2009 -665.9 45,7 -4.4 289.6 -12,2 -53,8 138,2 -590,4 -504,2 25,5
2009 Q2 -224,1 15,0 0,5 154,1 -19,7 18,1 55,7 -167,7 -242,.2 -37,9
Q3 -154,7 5,7 -45,6 -1,7 -2,4 -13,9 27,7 -123,0 -52,7 51,2
2009 fij -39,0 4,8 22,3 -0,5 -4,8 -10,6 1,9 0,6 -26,1 -26,8
list 153,1 4,7 -13,6 2,3 -15,0 1,1 14,5 10,6 111,3 37,2
pros -264,1 19,9 -57,2 102,5 -26,2 -11,3 23,6 -98,1 -206,3 -11,0
2010 led® 118,8 -12,8 30,6 -62,7 10,4 28,9 -3,0 54,0 67,8 5,6
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozony. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.
2) Castky v drzeni rezidentii eurozény.
3) Céstky dluhovych cennych papirii emitovanych se splatnosti do 2 let v drZeni nerezidentli eurozony jsou zahrnuty v zahraniénich pasivech.
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2.3 Ménova statistika "

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

1. PenéZni agregaty » a protipolozky

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

pramér pasiva Uvéry | Memo polozka:

M1 M2-M1 (centrovany) uveéry ocisténé

o prodeje

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

Zustatky
2007 38279 3509,8 73378 1.305,6 86434 - 6028,0 2416,9 12069,5 10161,9 - 596,0
2008 39729 4 036,6 8 009,5 1376,4 9386,0 - 62945 2563,6 12989,2 1078728 - 4234
2009 Q3 4398,8 3783,0 8 181,8 1226,5 9 408,3 - 6 667,7 2861,7 130862 10760,8 - 552,1
2009 fij 4 458,6 37359 8 194,5 1184,6 9379,2 - 6 666,4 2889,4 130403 107367 - 546,1
list 4 4544 3707,6 8162,0 1172,0 9334,0 - 67272 2883,0 130629 107517 - 561,0
pros 4.478,8 3 688,2 8 167,0 11555 93225 - 6 750,1 2865,0 130822 10764,5 - 553,8
2010 led™ 4549,6 3659,9 8209,6 1103,0 9312,6 - 6795,8 2863,6 13057,.9 10 756,6 - 583,5
Transakce
2008 126,8 486,0 612,8 46,2 658,9 - 260,6 71,0 934,6 584,2 740,1 -176,3
2009 489.,8 -368.,3 1214 -149,6 -28,2 - 4159 288,1 90,5 -11,0 27,1 134,6
2009 Q2 128,7 -72,8 55,9 -17.8 38,1 - 1314 108,1 65,0 16,8 36,8 106,3
Q3 149.8 -102,0 47,8 -51,2 -3.4 - 115,6 63,3 9,4 -28,6 -26,9 36,5
2009 fij 60,1 -46,0 14,1 -41,8 -27,8 - -2,2 28,9 -39,3 -16,4 -12,2 -11,3
list -34 -27,6 -31,0 -12,9 -439 - 46,4 -6,0 26,1 17,7 16,4 -10,5
pros 21,5 -243 -2,8 36,1 33,2 - 11,5 -14,8 14,3 12,1 8,3 45,0
2010 led™ 68,8 -32,2 36,6 -52,5 -15,9 - 26,0 -0,8 -44.9 -28,0 -32,6 24,1
Tempa riistu

2007 pros 4,0 17,9 10,1 20,2 11,6 11,9 9,3 -2,6 13,2 11,2 12,1 -42.8
2008 pros 33 13,7 8,3 3,5 7,6 7,1 43 2,9 7,7 5,7 7,1 -176,3
2009 zafi 12,8 -5,3 3,6 -9,0 1,8 1,5 6,6 13,5 1,4 -0,3 0,8 142,1
2009 fij 11,8 7,1 2,3 -11,8 0,3 0,6 7.4 15,1 0,9 -0,8 0,2 74,3
list 12,5 -8,7 1,8 -12,4 -0,3 -0,1 7,1 13,2 0,6 -0,7 0,1 61,6
pros 12,3 9,1 1,5 -11,0 -0,3 -0,1 6,6 11,2 0,7 -0,1 0,2 134,6
2010 led™ 11,5 -8,0 1,9 -10,8 0,1 5.8 9,1 0,1 -0,6 -0,3 233,1

Cl Penéini agregaty " C2 Protipolozky "

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

e dlouhodobgjsi finanéni pasiva

— M1 A Ak tion Feorg S ryafd
- ===« Ovéry vladnim institucim
e = = Gvéry ostatnim rezidentim eurozény
20 20 20 20
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10
5
5
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0 o PARL 5
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Zdroj: ECB.

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

2) Ménova pasiva MFI a dstfednich vladnich instituci (posta, stitni pokladna, atd.) vici rezidentim eurozony, ktefi nejsou MFI, bez tstfednich vladnich instituci. Definice M1, M2 a M3 viz glosér.

3) Hodnoty pfirastki jsou souhrnem transakci béhem 12 mésict koncicich v pfislusném obdobi.

4)  Udaje o¢isténé o vy&lenéni tivéri z rozvah MFI z divodu jejich prodeje nebo sekuritizace.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.3

Ménova statistika "
(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; sezonné o¢idténé; zustatky a tempa ristu ke konci obdobi; transakce béhem obdobi)

Noeve

2. Slozky penéznich agregati a dlouhodobéjsich finan¢nich pasiv

Obézivo | Jednodenni Vklady s Vklady Repo Akcie/ Dluhové Dluhové Vklady Vklady s | Kapital
vklady | dohodnutou | s vypovédni operace podilové cenné cenné | s vypovédni | dohodnutou a
splatnosti | lhutou do listy fondd papiry papiry lIhitou splatnosti |rezervni
do 2 let 3 mésicu penézniho do 2 let | nad 2 roky | nad 3 mésice | nad 2 roky fondy
trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2007 625,6 32024 1969,3 1540,5 307,6 685,9 312,2 2 549.6 119,2 1872,6 1486,6
2008 709,9 32630 2 469.,6 1567,0 3543 755,3 266,8 2 575,5 121,2 1990,7 16071
2009 Q3 747.4 3 651,5 20229 1760,1 326,9 750,8 148,8 26258 133,0 2175,1 17337
2009 fij 7452 37134 19525 17835 300,6 744,71 139.4 26153 134,1 2174,1 17430
list 753,6 3700,8 1916,3 17913 310,2 24182 134,5 26232 133,1 21862 17847
pros 754,3 37245 18854 1802,8 348.8 673,9 132,7 2 642,0 131,3 2189,1 17877
2010 led™ 761,2 3788,4 1843,7 1816,3 3074 662,9 132,7 2 694,2 131,9 2181,5 17882
Transakce
2008 833 43,4 466,0 20,0 48,0 32,9 -34,7 6,3 0,5 115,9 137,9
2009 43,0 446,8 -604,7 236,3 -5,3 -13,1 -131,3 71,5 8,7 192,2 137,5
2009 Q2 6.8 122,0 -128,2 55,4 10,9 -14,7 -14,0 15,3 42 453 66,5
Q3 13,1 136,7 -165,9 63,9 -243 7.4 -34,4 35,6 3.4 59,2 17,5
2009 fij 22,2 62,3 -69.4 23,4 -26,3 -5,3 -10,3 -6,9 1,1 -0,4 4,1
list 8,5 -11,8 35,5 7.8 9,7 -19.4 =32 12,5 -1,0 13,0 21,9
pros 0,7 20,8 -35,7 11,4 38,5 -2,7 0,3 2,0 -1,8 -0,4 11,7
2010 led™ 6,9 61,9 -44,7 12,4 -41,5 -11,6 0,6 36,2 0,6 -9,7 -1,0
Tempa ristu
2007 pros 8,1 3,2 41,3 -34 15,8 9,2 62,1 6,3 9,5 12,5 10,9
2008 pros 13,3 1,4 23,4 1,3 15,5 4,7 -11,6 0,3 0.4 6,2 9.4
2009 zafi 12,5 12,8 -17,9 14,9 -3,0 3,1 -47,9 0,8 14,9 11,9 9,1
2009 fij 6,5 12,9 -21.4 16,1 -11,8 2,7 -50,3 34 14,2 12,0 7,6
list 6.8 13,8 -23,9 16,1 -6,3 -0,9 -50,9 3,9 11,3 11,1 7,1
pros 6,1 13,6 =243 15,1 -1,5 -1,8 -49,4 3,0 7,1 9,6 8,5
2010 led™ 6,2 12,7 -22,6 13,7 -5,0 -4.9 -38,7 3.8 6,1 7,0 73

C3 Sloiky penéinich agregatu "

C4 Sloiky dlouhodobéjsich finanénich pasiv "

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

obéZzivo
jednodenni vklady

vklady s vypovédni lhiitou do 3 mésica

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. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.
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2.4

Uvéry MFI - ¢lenéni "2

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

1. Uvéry finanénim zprostiedkovateliim, nefinanénim podnikiim a domécnostem

Pojistovny Ostatni Nefinan¢ni podniky Domécnosti?
a penzijni finan¢ni
fondy zprostiedkovatelé ¥
Celkem Celkem Celkem Do 1 roku Od I roku|  Nad 5 let Celkem | Spotiebitelské| Uvéry na ndkup Ostatni
do 5 let dvéry| rezidencnich dvéry
nemovitosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2007 107,5 880,5 4385,0 1282,1 860,2 22427 47889 616,5 34252 747,1
2008 104,3 978.3 48234 1381,0 961,6 2 480,7 4881,8 630,8 3487.,6 763,5
2009 Q3 94,3 1 008,5 4749,5 1238,0 953,7 2 557,7 4908,5 630,3 3509,3 768.,9
2009 fij 88,6 999,5 4731,1 1221,9 946,8 2562,4 49175 628,0 3519,7 769,7
list 84,9 1011,2 47214 12094 938,5 2 573,5 4934,1 629,6 3527,7 776,8
pros 90,0 1031,6 4693,1 11844 941,9 2 566,8 49498 631,3 35479 770,7
2010 led® 87,2 1019,9 4 688,9 1186,8 934,0 2 568,0 4960,7 627,17 35577 775,3
Transakce
2008 -4,4 88,6 419,1 86,9 120,1 212,2 80,9 10,5 53,2 17,2
2009 -12,9 42,2 -103,8 -187.8 -13,0 97,0 63,5 0,0 51,3 12,2
2009 Q2 2,3 52,7 -42,1 -51,7 -1,4 11,1 3,9 -4,7 2.4 6,1
Q3 -5,7 -15,2 -33,8 -44 4 -17,6 28,2 26,1 1,7 20,5 3,8
2009 fij -5,7 -7,6 -13,2 -16,5 -5,2 85 10,0 -1,4 10,1 1,3
list -3,7 12,9 -8,0 -11,8 -1,1 10,8 16,6 0,7 8,0 7.8
pros 5,0 11,0 -19,0 -23,7 4,5 0,2 15,0 1,5 18,8 -5,3
2010 led® -2,8 -30,5 -5,8 2,0 -1,1 0,6 11,1 -2,4 9,4 4,1
Tempa riistu
2007 pros 18,2 24,9 14,5 12,8 22,0 12,8 6,2 5.4 7,1 2,7
2008 pros -4,1 10,1 9,5 6,8 13,9 9.4 1,7 1,7 1,6 2,3
2009 zari -7,3 -0,1 -0,2 -10,3 2,0 4,6 -0,3 -1,2 0,6 1,5
2009 fij -12,8 -1,4 -1,2 -11,8 0,7 3,9 -0,1 -1,3 -0,2 1,6
list -14,4 0,3 -1,9 -12,2 -1,4 3,7 0,5 -1,0 0,3 2,5
pros -12,5 4.3 -2,2 -13,6 -1,4 3,9 1,3 0,0 1,5 1,6
2010 led® -9,7 -0,1 -2,7 -13,2 -3,0 32 1,6 -0,3 J 2,2

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

€5 Uvéry ostatnim finanénim zprostiedkovatelim

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

= spotiebitelské tuvéry
= ==« {véry na ndkup reziden¢nich nemovitosti
= = ostatni ivéry

= ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé
= ==+« pefinan¢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. Dal§i informace viz Vieobecné poznamky.
3) Tato kategorie zahrnuje investi¢ni fondy.
4)  V&etné neziskovych instituci slouZicich domacnostem.
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Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.4 Uvéry MFI - Elenéni "2

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

2. Uvéry finanénim zprostfedkovatelim a nefinanénim podnikéim

Pojistovny a penzijni fondy Ostatni finanéni zprostfedkovatelé® Nefinané¢ni podniky
Celkem| Do | roku| Od I roku| NadS5 let Celkem| Do I roku| Od I roku Nad 5 let Celkem| Do 1 roku| Od 1 roku| NadS5 let
do 5 let do 5 let do 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zustatky
2008 93,0 69,3 5,7 18,0 962,1 555,0 169,0 238,0 4828,4 1377,6 961.,4 2 489.,4
2009 Q3 94,2 71,6 7.8 14,9 1016,1 585.8 183,6 246,7 4742,5 1235,6 953,0 2553,8
Q4 80,2 57,1 7,2 15,9 1016,4 592.,6 173,3 250,4 4698,5 1181,1 941,7 2 575,8
2009 list 85,9 63,0 7,8 15,1 1 005,5 585,0 173,0 247,5 41720,9 1213,6 938,7 2 568.,6
pros 80,2 57,1 7,2 15,9 10164 592,6 173,3 250,4 4 698,5 1181,1 941,7 2 575,8
2010 led™ 86,0 62,1 7.5 16,3 1007,1 584,6 170,5 252,0 4691,4 11873 932,7 2571,4
Transakce
2009 -11,3 -12,1 1,6 -0,7 432 28,6 7,6 7,0 -103,4 -187,8 -12,9 97,3
2009 Q3 -9,7 -9.9 0,4 -0,3 -8,6 -13,1 -1,2 5.8 -54,0 -59.3 -18.4 23,8
Q4 -14,0 -14,5 -0,5 1,0 -6,6 -1,7 -5.2 0,3 -27,7 -52,8 -1,3 32,4
2009 list -4,4 -3,8 -0,2 -0,4 18,5 21,2 -2,9 0,2 -0,6 -3.4 -1.5 10,4
pros -5,7 -6,0 -0,5 0.8 1,5 3,0 -0.8 -0,7 -13,0 -31,1 4,1 14,0
2010 led® 5,7 5,0 0,3 0,4 -28,0 -26,6 -3,5 2,1 -8,7 5,7 -8,2 -6,3
Tempa ristu
2008 pros -4,1 -4,3 -23,7 5,0 10,5 5.4 13,5 22,0 9,5 6,7 13,9 4
2009 zafi -7,0 9,3 23,1 -7,0 -0,2 -4,8 7,5 6,5 -0,2 -10,2 2,0 4,6
pros -12,5 -17.5 27,4 -3,8 4,5 5.1 4,4 2,9 -2,1 -13,7 -1,4 39
2009 list -14,6 -19,5 39,7 -9,0 0,3 -39 3,8 9,0 -1,9 -12,1 -1,4 3,7
pros -12,5 -17,5 27,4 -3,8 4,5 5,1 4,4 2,9 -2,1 -13,7 -1,4 3,9
2010 led™ -9,7 -14.4 16,2 1,8 -0,3 -1,4 -33 4,2 -2,7 -13,2 -2,9 3,2
3. Uvéry poskytnuté doméacnostem?
Celkem Spotiebitelské uvéry Uvéry na ndkup rezidenénich nemovitosti Ostatni Gvéry
Celkem| Do 1 roku| Nad 1 rok| Nad 5 let Celkem| Do I roku| Nad 1 rok| Nad 5 let Celkem| Do 1 roku| Nad 1 rok| Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zustatky
2008 4 8879 633,0 138,8 196,2 298,0 3490,3 17,2 67,5 3 405,7 764,5 155,0 90,5 519,0
2009 Q3 4915,6 631,8 133,4 195.8 302,6 3514,6 15,2 62,3 3437,1 769,2 148.8 87,9 532,5
Q4 4955.4 6335 133,7 196,1 303,7 3 550,1 15,1 62,4 3472,6 771,8 146,2 87,2 538,3
2009 list 4938,5 628,9 131,7 194,8 3024 3530,2 15,1 62,3 3452,8 779.,4 151,5 87,4 540,5
pros 49554 633,5 133,7 196,1 303,7 3 550,1 15,1 62,4 3 472,6 771,8 146,2 87,2 538.,3
2010 led™ 4955,1 625.,8 131,8 193,7 300,4 35557 15,1 62,4 34782 773,6 146,8 85,8 541,0
Transakce
2009 63,0 0,1 -3,3 -3,3 6,7 50,8 -2,3 -6,7 59,8 12,2 -8,0 -1,9 22,1
2009 Q3 25,2 -0,2 -2,4 -0,2 2,4 26,0 -0,5 -1,8 28,2 -0,5 -5,2 -0,2 4.8
Q4 40,0 1,6 1,0 0,0 0,6 33,8 -0,1 -0,1 34,1 4,6 -2,6 -0,1 7,3
2009 list 17,6 -1,9 -0,2 -0,3 -1,4 7,8 -0,1 0,1 7,8 11,7 5,1 -0,1 6,6
pros 16,1 4,4 2,3 0,6 1,5 18,6 0,1 0,1 18,5 -6,9 -5,2 0,0 -1,6
2010 led™ 0,0 -6,5 -1,4 -2,4 -2,7 5,1 0,0 0,0 5,1 1,4 0,9 -1.4 2,0
Tempa ristu
2008 pros 1,7 1,7 0,7 -4.4 6,7 1,5 7,0 -5,2 1,7 2,3 1,7 -5,1 4,0
2009 zafi -0,3 -1,2 23,3 -4,4 2,1 -0,6 -11,1 -12,6 -0,3 1,5 -3,0 -3,8 3,8
pros 1,3 0,0 -2,4 -1,6 2,2 1,5 -13,4 -9,8 1,8 1,6 -5,1 -2,0 4,3
2009 list 0,5 -1,0 2,1 -3,7 1.4 0,3 -12,2 -11,0 0,6 2,6 -2,1 2.4 4,9
pros 1,3 0,0 2,4 -1,6 2,2 1,5 -13,4 -9,8 1,8 1,6 -5,1 -2,0 4,3
2010 led™ 1,6 -0,3 -1,8 -2,2 1,7 1.8 -13,7 -1,5 2,1 2,2 -2,7 -2,6 44
Zdroj: ECB.

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

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

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

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

4. Uvéry vladé a nerezidentiim eurozény

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustiedni Ostatni vladni instituce Celkem Banky ¥ Nebankovni subjekty
vladni
instituce Narodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socialniho instituce
instituce instituce zabezpeceni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2007 954.,5 2134 217,6 494,1 29,4 3300,2 2344,5 955,7 59,8 895.9
2008 968,0 227,0 210,1 508,6 22,2 32478 2282,0 965,8 57,8 908,1
2009 Q1 971,0 2329 205,6 5115 21,0 3 057,1 2101,0 956,1 59,2 896,9
Q2 998.5 2493 206,5 514,1 28,6 2949,3 1999,7 949.6 57,2 8923
Q3 994,71 2359 209,7 518,3 30,7 2 808,0 1.894,0 914,0 47,7 866,2
Q4™ 1001,9 230,6 211,0 528,0 32,3 2 829,0 1913,5 915,5 46,5 869,0
Transakce
2007 -8,0 -4,5 -13,0 6,0 3,6 540,7 381,4 159,3 0,3 159,0
2008 13,2 12,3 -8,1 16,2 21,2 -59,3 -85,8 26,4 0,3 26,1
2009 © 35,0 3,6 1,0 20,5 10,1 -383,4 -350,7 -32,7 -1,4 -31,4
2009 Q1 2,0 55 -4,4 2,2 -1,2 -234,0 -208,5 -25,7 0,3 -26,0
Q2 28,0 16,9 0,9 2,6 7,6 -72,1 -79,0 7.2 -1,0 8,2
Q3 -3,8 -13,3 32 4,2 2,1 -75,3 -69,9 -5.4 0,6 -6,0
Q4 8,8 -5,5 1.3 11,4 1.6 -2,0 6,7 -8,9 -1,2 -7,6
Tempa rustu
2007 pros -1,0 -4,3 -5,6 1,3 13,8 18,6 18,5 18,8 0,5 20,2
2008 pros 1,4 5,8 -3,7 33 -24,5 -1,8 -3,6 2,8 0,5 3,0
2009 biez 1,5 10,0 -3,6 3,5 -43,5 -14,3 -16,7 -8,7 -3,6 -9,0
cen 2,6 12,8 -4,1 39 -31,9 -13,8 -16,5 -1,5 -7,6 -1,5
Z4f1 1,7 45 -0,2 4,4 -32,3 -18,2 -21,9 -9.,4 -1,3 -9,8
pros® 3,6 1,6 0,5 4,0 454 -11,8 -15,3 -3,4 -2,8 -3,5

C7 Uvéry vladnimu sektoru ?

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

€8 Uvéry nerezidentim eurozény ?

(meziro¢ni tempa ristu; sezonné neoCisténo)

= Ustfedni vladni instituce

= === ostatni vladni instituce
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Zdroj: ECB.

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

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

1. VKklady finanénich zprostifedkovateli

Pojistovaci spole¢nosti a penzijni fondy Ostatni finanéni zprostiedkovatelé ¥
Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo | Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo
denni splatnosti lhatou operace denni splatnosti lhatou operace
Do 2 let Nad Do Nad Do 2 let Nad Do Nad
2 roky | 3 mésict | 3 mésice 2 roky | 3 mésict | 3 mésice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky
2007 689,5 70,8 69,6 526,4 0,8 1,1 20,8 15250 311,8 3455 708,1 12,2 0,3 147,1
2008 761,9 84,4 114,3 5375 1,1 1,5 23,1 18035 320,2 421,0 852,9 12,3 0,1 197,0
2009 Q3 739,9 83,1 83,8 550,5 1,9 1.4 19,2 18669 3149 3352 949,0 14,4 0,2 2533
2009 fij 7423 88,8 83,9 548,0 2,0 1,4 18,3 18447 318,9 337,2 938,8 15,8 0,1 2339
list 734,5 84,6 79,1 5457 2,0 1.4 21,6 18503 3259 3323 938,0 16,1 0,0 2379
pros 738,1 84,0 86,9 5433 2,1 1.4 20,2 18549 312,1 3322 940,6 15,9 0,0 254,1
2010 led® 742,8 93,6 82,9 540,2 2,3 1,4 223 18293 342,0 322,0 914,6 17,1 0,0 233,6
Transakce
2008 69,4 12,4 42,8 12,3 -0,3 0,1 2,2 269,3 4,5 72,2 1423 -0,3 -0,3 51,0
2009 -27,9 -1,1 -30,5 5,6 1,0 -0,1 -2,8 58,2 5,6 -93,5 85,3 3,7 0,0 57,2
2009 Q2 -12,1 -5.4 9,4 4,9 0,1 0,0 2,4 61,0 19,5 -20,0 41,4 -0,2 0,0 20,4
Q3 -6,3 -1,9 -4,5 -0,1 0,1 -0,1 0,1 -21,5 -22,4 -1,5 3,6 0,4 0,1 -1,7
2009 fij 2,5 5,7 0,1 -2,6 0,1 0,0 -0,8 -21,2 4,3 2,4 -9,8 1,4 0,0 -19,4
list -8,1 -4,1 -4,9 -2,3 0,0 0,0 32 7,1 7,2 -4.4 0,0 0,3 -0,1 4,0
pros 0,8 -1,2 5,7 -2,4 0,1 0,0 -1,3 -1,1 -14,7 -1,7 -0,5 -0,3 0,0 16,1
2010 led® 4,4 9,5 -4,2 -3,1 0,2 0,0 2,1 -29,8 28,9 -11,2 -28,0 1,1 0,0 -20,6
Tempa ristu
2007 pros 4,8 1,1 17,5 4,9 -25,3 - -16,4 34,5 12,0 39,7 49,5 16,4 - 19,1
2008 pros 10,0 17,3 60,0 2,3 -23,4 - 10,5 17,6 1.4 21,1 20,0 -2,5 - 34,6
2009 zafi 1,5 9,3 -8,3 2,3 55,8 - -5,9 7,7 1,9 -25,0 21,8 24,0 - 36,3
2009 fij 0,9 6,3 -7,6 1,9 68,2 - -12,7 5% 0,4 -23,7 19,5 32,9 - 20,4
list -0,8 -0,3 -17,5 1,6 89,8 - 9,6 5,0 7,9 -24,6 15,1 37,9 - 23,1
pros -3,7 -1,3 -26,5 1,0 95,8 - -12,3 32 1,6 -22,0 10,0 30,0 - 29,0
2010 led™ -3,3 -8,0 -18,0 -0,5 89,2 - 10,8 2,0 4,1 -12,4 4,0 33,7 - 14,1

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

m— POjiStovny a penzijni fondy (celkem)

= pojiStovny a penzijni fondy (celkem) =« = ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé (celkem)
=« «« ostatni finanéni zprostiedkovatelé (celkem) = = poji§tovny a penzijni fondy (zahrnuté do M3) *
_ PR - 3 5 5
40 40 40 ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé (zahrnuté do M3) 40
30
20
10
0
-10 -10 20 T -20
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Zdroj: ECB.

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

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

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

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

Vklady u MFI - clenéni "?

(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; zastatky a tempa ristu ke konci obdobi; transakce bé&hem obdobi)

2. Vklady nefinancnich podnikii a domacnosti

Nefinanéni podniky Domaécnosti ¥
Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo | Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo
denni splatnosti Thatou operace denni splatnosti Thitou operace
Do 2 let Nad Do Nad Do 2 let Nad Do Nad
2 roky | 3 mésict | 3 mésice 2 roky | 3 mésict | 3 mésice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky
2007 14772 884,0 479.4 59,5 29,3 1.4 23,7 49890 17774 993,3 561,5 1458,6 111,1 87,1
2008 1502,9 883,4 502,2 64,4 27,9 1,3 23,7 53686 18133 13500 517,9 14902 113,6 83,7
2009 Q3 1551,4 951,6 444.6 77,9 58,3 1.5 17,4 5500,0 20529 10847 561,0 16369 121,4 432
2009 fij 1561,3 963,5 442.,6 78,5 60,1 1,5 15,1 55108 2084,9 10403 573,8 16482 123,8 39,9
list 1564,1 971,3 435,6 79,7 61,2 1,6 14,8  5507,6 20989 10106 5842 16507 124,7 38,5
pros 1603,7 10013 434,7 80,8 68,7 1,7 16,3 55902 21554 988,3 6055 16799 123,7 37,3
2010 led® 1548,4 964,0 418,6 82,1 68,7 1,7 132 56102 2173,6 954,1 6153 17079 122,2 37,0
Transakce
2008 7.8 -5,0 13,3 32 -3.4 -0,3 0,0 3475 28,7 3355 -43,1 28,1 1,7 -3.4
2009 93,3 114,3 -70,0 15,1 40,8 0,4 -7.4 186,9 320,3 -371.4 85,5 190,3 8,6 -46,3
2009 Q2 442 45,8 -16,0 1,3 11,3 0,1 1,7 59,8 110,9 -94.4 11,8 39,3 2,7 -10,6
Q3 34,6 35,7 -13,6 6,1 8,6 0,0 -2,2 -4,6 42,4 -100,0 24,8 32,9 3,1 -1,7
2009 fij 10,7 12,3 -1,8 0,6 1,7 0,0 -2,2 11,6 32,1 -44,1 13,1 11,3 2,5 -33
list 3,5 83 -6,7 1,1 1,1 0,0 -0,3 -3,1 14,0 -29,6 10,5 2,5 0,9 -1,4
pros 37,8 28,9 -1,4 1,1 7,6 0,1 1.5 81,6 56,1 -22,9 21,3 29,2 -1,0 -1,1
2010 led® -57,4 -38,5 -17,0 1,3 0,0 0,0 -3,1 18,6 18,5 -35,0 9,8 27,0 -1,5 -0,3
Tempa riistu

2007 pros 10,4 4,0 35,1 -11,8 -26,3 -31,6 -4,4 6,1 1,3 47,7 -1.5 -33 11,2 24,4
2008 pros 0,5 -0,6 2,8 53 -11,0 -16,2 0,0 6,9 1.6 33,2 -1,7 1,9 1,5 -3,9
2009 zafi 2,5 83 -14,0 20,1 127,8 8,4 -30,8 5,0 15,9 -15,4 6,3 13,2 16,3 -60,1
2009 fij 3,7 11,9 -15.4 18,5 139.8 13,0 -47,7 43 17,3 -22,2 10,6 14,2 15,4 -60,6
list 4,0 11,5 -15,2 20,6 134,4 19,5 -40,7 3,5 16,8 -25,5 13,4 14,0 12,2 -59,5
pros 6,2 12,9 -13,8 23,2 146,6 28,3 -31,2 3,5 17,5 -27,3 16,4 12,8 7,5 -55,4
2010 led® 5,1 10,5 -12,8 21,1 115,1 32,9 -33,0 32 17,0 -28,4 17,8 11,6 6,3 -51,6

Cll Celkové vklady podle sektoru Cl2 Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle

(meziro¢ni tempa ristu) sektoru 2 (mezirotni tempa ristu)
. . == nefinan¢ni podniky (celkem)
= nefinanéni podniky (celkem) =« domdcnosti (celkem)
=« «« doméacnosti (celkem) = = nefinan¢ni podniky (zahrnuté do M3) ¥
14 14 20 ——  domdcnosti (zahrnuté do M3) 20
12 N /\ 12

Ay \'I ‘xY/ RS U
N vk
0 . \v/ 0
) -2 B -5

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Zdroj: ECB.

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

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

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

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

ECB
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.5

Vklady u MFI - clenéni "

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

3. Vklady vlady a nerezidentd eurozony

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustiedni Ostatni vladni instituce Celkem Banky ¥ Nebankovni subjekty
vladni
instituce Narodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socidlniho instituce
instituce instituce zabezpeceni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2007 373,71 126,9 59,0 107,6 80,3 3862,1 29539 908,2 1433 7649
2008 4450 191,0 52,3 1159 85,8 37139 2 816,9 897,0 65,8 831,2
2009 Q1 464.4 216,4 50,6 114,5 83,0 3665,7 2 786,7 879.,0 63,6 8154
Q2 476.,6 227,3 48,9 118,9 81,4 3565,2 26854 8799 64,3 815,6
Q3 403,0 157,0 51,2 123,0 71.8 34224 2564,0 858,5 63,5 794,9
Q4 ® 3732 144,3 45,1 113,1 70,8 33688 25179 850,9 60,1 790,8
Transakce
2007 31,9 -3,1 13,6 9,8 11,6 609,4 542,6 66,8 20,2 46,6
2008 72,8 63,5 -6,5 8,7 7,1 -185,1 -167,0 -18,0 -36,9 18,9
2009 @ -64,8 -38,1 -1,2 -3,6 -15.4 -331,0 -289.9 -41,1 -1,3 -39,8
2009 Q1 15,7 22,5 -1,7 -2,3 -2,9 -108,9 =117 -31,3 -2,6 -28,7
Q2 11,8 10,9 -1,6 4,5 -2,0 -60,5 -67,6 7,1 0,9 6,1
Q3 -62,1 -58.9 2,3 4,1 -9,6 -80,1 -73,0 -7,1 -0,2 -6,9
Q4 ™ -30,1 -12,7 -6,1 -9,9 -0,8 -81,5 -71,7 -9,8 0,6 -10,4
Tempa ristu
2007 pros 9,7 -2,4 29,9 10,7 16,9 17,9 21,3 7,7 15,8 6,3
2008 pros 19,5 49,9 -11,0 8,1 8.8 -4,7 -5,6 -1,8 -25,6 2,6
2009 brez 22,8 52,6 2,2 5,7 6,5 -13,6 -14,5 -10,9 -24,1 -8,8
cen 15,3 43,7 -13,0 5,3 -4,9 -14,7 -15,6 -11,9 -21,9 -10,4
241 2,9 18,6 -16,6 8,2 -15.4 -16,3 -17,4 -12,7 -27,0 -10,3
pros ® -14,6 -20,0 -13,7 -3,1 -17,9 -8,9 -10,3 -4,6 -2,0 -4,8

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

= vladni instituce

banky mimo eurozénu
nebankovni subjekty mimo eurozénu
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Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozony. Dal3i informace viz VSeobecné poznamky.
3) Pojem ,banky* se pouZiva v této tabulce na oznaceni instituci podobného typu jako MFI sidlicich mimo eurozénu.
ECB
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2.6

Cenné papiry v drieni MFI - ¢lenéni "?

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

Cenné papiry jiné nez akcie Akcie a ostatni majetkové ucasti
Celkem MFI Vladni Ostatni rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné Nerezidenti
instituce eurozény eurozony instituce eurozony
nez MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zustatky
2007 51853 1656,4 84,0 1180,5 16,6 979,9 33,3 12347 1636,5 424,5 869,3 342,7
2008 5858,4 1887,1 92,4 12254 19,3 13555 51,2 12275 1476,9 4232 776,3 277,4
2009 Q3 6296,3 2014,9 102,9 1486,4 18,1 1 446,7 46,2 1181,0 14982 435,9 786,1 276,1
2009 fij 62712 1991,3 102,8 1500,3 17,3 14478 42,4 1169,3 1502,0 437,0 7879 277,1
list 6256,7 19935 102,9 1503,8 15,7 1449,0 41,7 11499 15149 438,6 800,4 2759
pros 6212,6 1970,6 108,9 1466,6 16,0 14584 39,5 11525 1517,4 437,7 799,5 280,2
2010 led® 6225,1 1975,0 111,6 14789 19,0 1426,3 41,0 1173,1 1531,7 448,5 803,8 279,4
Transakce
2008 692,8 212,4 5,9 36,5 1,9 390,7 19,0 26,4 -84,2 22,9 -56,6 -50,5
2009 356,6 80,1 16,2 2333 -3,2 102,9 -12,0 -60,8 35,9 283 9.8 2,8
2009 Q2 176,8 347 4,1 83,7 0,5 56,3 -1,6 -0,8 16,6 72 5.8 3.6
Q3 21,2 -4,0 -0,3 34,0 -1,8 -6,1 -0.4 -0,2 73 9,0 0,3 -1,9
2009 iij -23,9 -22,4 0,1 14,2 -0,7 -1.4 -3,5 -10,4 6,0 1,9 2,8 1.4
list -85 -0,9 1.4 2,3 -1,6 1,4 -0,3 -10,8 13,9 2,4 12,6 -1,0
pros -62,5 -22,3 2,6 -34,7 0,0 13,1 -3,5 -17.6 -4,5 -0,4 -1,2 3,0
2010 led® -10,3 3,6 -0,3 13,5 2,4 -32,4 0,2 2,7 18,3 12,4 5,3 0,7
Tempa ristu
2007 pros 12,7 8,7 25,4 -6,8 10,7 50,2 33,4 17,7 10,0 13,7 6,9 13,9
2008 pros 13,3 12,7 8,1 3,1 9,9 40,0 57,2 2,2 -5,3 5,4 -6,7 -15,3
2009 zafi 12,6 11,4 4,1 24,2 15,5 24,9 -4,9 -5,6 -4,1 2,6 -8,2 -23
2009 iij 12,2 8,5 5,7 26,8 -0,2 20,5 -9,3 -2,3 -0,9 6,2 -4,3 -1,9
list 9,3 5,8 10,8 23,1 -3,9 14,3 -9,2 -33 0,4 7.4 -2,0 -3,0
pros 6,0 4,2 17,1 18,9 -16,1 7,6 -23,0 -5,0 2.4 5.5 1,2 1,0
2010 led® 39 1,3 12,2 15,1 -12,8 5,5 -22,8 -4,7 2,0 7.4 0, -2,0

Cl4 Cenné papiry v drieni MFI ?

(meziro¢ni tempa rastu)

— CENNE papiry jiné nez akcie
-« «« akcie a ostatni majetkové tcasti

30 30
25 go 25
20 S e 20
B o .
=l : “. .“ .-‘.. A\/_\-\/\ .
. /*/ A\MA/J.VM AWAVMNA" W ) ) \ .
000 R S .
5 \‘\ /\ te, A - O 209 . . 5
A v - .. © A .. " * .‘ N .O © .l ‘
0 — — -0
-5 ".;'.:." 5
10 F——— — — — — — — — — — —— -10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Zdroj: ECB.

1)  Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal§i informace viz Vieobecné poznamky.
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STATISTIKA
EUROZONY
Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

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

1. Odpisy/sniZeni hodnoty tivéra poskytnutym domacnostem *

Spotiebitelské wvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni dvéry

Celkem | Do 1 roku| Od I roku | NadS5 let Celkem | Do 1 roku| Od 1roku | NadS5 let Celkem | Do 1 roku | Od I roku | Nad 5 let

ado 5 let ado 5 let ado 5 let
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -4,2 -1,2 -1,4 -1,6 -2,7 -0,2 -0,2 22,3 -6,9 -0,8 =23 -3,7
2008 -4,6 -1,1 -1,5 -1,9 -2,7 0,0 -0,2 -2,5 -6,7 -1,2 -2,3 -3,2
2009 -1,3 -1,7 -2,2 -3,4 -3,9 0,0 -0,2 -3,6 -7,2 -1,5 -1,2 -4,5
2009 Q2 -1,5 -0,3 -0,5 -0,7 -1,0 0,0 0,0 -0,9 -1,2 -0,1 -0,2 -0,9
Q3 -1,7 -0,3 -0,5 -0,9 -0,8 0,0 0,0 -0,7 -1,6 -0,3 -0,2 -1,0
Q4 -2,3 -0,6 -0,7 -0,9 -0,9 0,0 0,0 -0,9 -2,1 -0,3 -0,6 -1,2
2009 fij -0,7 -0,1 -0,3 -0,4 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,0 -0,1 -0,2
list -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 0,0 -0,1 -0,3
pros -1,1 -0,4 -0,3 -0,4 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -1,3 -0,2 -0,3 -0,7
2010 led™ -0,6 -0,4 0,0 -0,2 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,1 -0,4 -0,1 -0,6

2. Odpisy/snizeni hodnoty dvéra nefinanénim podnikim a nerezidentiim eurozény

Nefinan¢ni podniky Nerezidenti eurozény
Celkem Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Celkem Do 1 roku Nad I rok
ado 5 let
1 2 3 4 5 6
2007 -12,5 -2,1 -5.4 -4,9 -5,2 -34 -1,8
2008 -17,8 -4,1 -9,1 -4,6 -6,6 -3,4 -3.2
2009 -30,0 -9,7 -10,2 -10,1 -6,3 -2,5 -3,8
2009 Q2 -5,9 -1,7 -2,4 -1,8 -1,1 -0,3 -0,8
Q3 -7,0 -2,2 -2,1 -2,7 -1,0 -0,5 -0,5
Q4 -9,8 -2,3 -4,0 -3,5 -1,5 -0,3 -1,2
2009 fij =34 -0,7 -1,3 -1.4 -0,4 -0,1 -0,3
list -1,7 -0,3 -0,7 -0,6 -0,2 0,0 -0,3
pros -4,8 -1,3 -2,0 -1,5 -0,9 -0,3 -0,6
2010 led™ -3,6 -1,2 -1,0 -1,3 -0,5 -0,3 -0,1
3. Pfecenéni cennych papird v drzeni MFI
Cenné papiry jiné nez akcie Akcie a ostatni majetkové ucasti
Celkem MFI Vladni instituce Ostatni rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné | Nerezidenti
eurozony eurozony instituce eurozony
nez MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -14,2 23,3 0,1 -0,4 -0,2 23,2 -0,6 -6,7 27,6 3.8 11,7 12,1
2008 -56,4 -8,0 0,0 52 0,0 -20,1 2,2 -31,2 -60,6 -8,2 -44,1 -8,2
2009 2,7 7,5 0,2 -3,4 -0,1 -0,1 0,8 -2,3 3 1,6 3,0 1,7
2009 Q2 2,4 2,0 0,1 -2,0 -0,1 -1,7 0,3 -1,0 8,2 2,3 4,7 1,3
Q3 17,3 4,6 0,1 3,6 0,0 3,4 0,2 5,3 16,0 4,9 9,2 1,9
Q4 1,9 1,3 0,1 -1,7 -0,1 1,0 0,0 1,4 -0,8 -2,2 0,7 0,7
2009 fij 2,4 1,6 0,0 -0,3 0,0 0,5 0,0 0,7 -2,5 -0,9 -1,2 -0,4
list 2,4 1,1 0,0 1,2 0,1 -0,1 0,0 0,0 -1,0 -0,7 -0,1 -0,1
pros -2,9 -1,5 0,0 -2,6 -0,1 0,6 0,0 0,6 2,7 -0,6 2,0 1,2
2010 led™ -0,9 0,5 0,1 -1,2 0,0 -0,8 0,1 0,4 -4,1 -1,6 -0,9 -1,5
Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény, Dal§i informace viz Vieobecné pozndmky.
3) Vcetné neziskovych organizaci slouzicich domécnostem.
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2.8 Vybrané polozky rozvahy MFI podle mén "?

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

1. Vklady
MFI Jiné instituce nez MFI
Zustatky Euro * Jiné mény Zustatky Euro * Jiné mény
ve viech ve viech
méndch Celkem méndch Celkem
USD JPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Od rezidentl eurozony
2007 6 087,5 92,1 7,9 4,8 0.4 1,1 1,0 9 054,4 95,8 4,2 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 6 860,0 89,7 10,3 7,3 0,4 1,2 0,8 9 881,8 96,9 3,1 1,9 0,5 0,1 0,4
2009 Q1 6 607,9 90,9 9,1 6,3 0,3 1,2 0,7 9989,5 96,9 3,1 1,9 0,4 0,1 0,5
Q2 6 625,7 92,2 7.8 5,1 0,3 1,1 0,8 10 1459 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,5
Q3 62875 92,4 7,6 4,8 0,4 1,1 0,8 10 061,2 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,4
Q4™| 6 308,0 93,0 7,0 4,4 0,3 1,1 0,7 10 160,0 97,0 3,0 1,9 0,2 0,1 0,4
Od nerezidenti eurozény
2007 29539 47,0 53,0 33,5 2,9 2,4 11,0 908.,2 50,1 49,9 32,9 1,6 1.8 9,9
2008 2 816,9 48,2 51,8 334 2,8 2,6 10,2 897,0 54,9 45,1 28,7 1.4 1,9 9,4
2009 Q1 2786,7 472 52,8 34,8 2,1 2,6 10,4 879,0 52,7 473 31,6 1,2 1,9 8.4
Q2 26854 49,0 51,0 33,2 1,6 2,6 10,7 879.9 51,9 48,1 32,5 1,8 1,8 7.8
Q3 2564,0 49,1 50,9 343 1,5 2,5 9.5 858.5 54,1 45,9 30,6 1,5 1,6 7,7
Q4w 25179 49,3 50,7 34,1 1,6 22 9,7 850,9 53,1 46,9 31,5 1,3 1,7 7,5
2. Dluhové cenné papiry emitované MFI eurozony
Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve vSech
ménach Celkem

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2007 49332 81,5 18,5 9,2 1,7 1,9 3.4
2008 5111,7 83,3 16,7 8,4 2,0 1,9 2,5
2009 Q1 51979 83,3 16,7 8,7 1,9 1,9 2,5
Q2 52251 83,6 16,4 8,3 1,8 1,8 2,7
Q3 5203,2 84,0 16,0 8,2 1,8 1,9 2,3
Q4m 5179,6 83,3 16,7 8,7 1,7 1,9 2,5

Zdroj: ECB.

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

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

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

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

3. Uvéry
MFI Jiné instituce nez MFI
Zustatky Euro * Jiné mény Zustatky Euro * Jiné mény
ve viech ve viech
méndch Celkem méndch Celkem
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentim eurozény
2007 57942 - - - - - - 11 098,9 96,2 38 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 6312,6 - - - - - - 117394 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
2009 Q1 6128,0 - - - - - - 11 785,6 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,5
Q2 62163 - - - - - - 118344 96,1 39 2,0 0,2 1,0 0,5
Q3 5911,4 - - - - - - 11763,1 96,2 3.8 1,9 0,2 1,0 0,4
Q4™ | 5956,1 - - - - - - 11 752,5 96,2 3,8 1,9 0,2 1,0 0,4
Nerezidentl eurozony
2007 2344,5 48,2 51,8 28,8 2,3 2,4 12,7 955,7 40,9 59,1 41,2 1,2 37 82
2008 2282,0 45,8 54,2 31,8 3,0 2,6 11,3 965,8 40,5 59,5 41,9 1.4 4,3 7.4
2009 Q1 2101,0 44,8 55,2 31,2 2,7 3,1 12,7 956,1 38,1 61,9 44,5 1,0 4,2 7,8
Q2 1999,7 45,2 54,8 29,6 2,8 32 13,5 949,6 40,2 59,8 42,6 1,1 39 7,6
Q3 1.894,0 45,5 54,5 29,9 2,7 3,1 12,6 914,0 40,4 59,6 41,9 1,5 3,8 7,6
Q4® 19135 459 54,1 29,5 2,5 3,0 12,6 915,5 39,9 60,1 42,0 1,5 3,7 8,1
4. Drzba cennych papira jinych nez akcii
Emitované MFI ¥ Emitované jinymi institucemi nez MFI
Zustatky Euro © Jiné mény Zustatky Euro © Jiné mény
ve viech ve viech
méndch Celkem méndch Celkem
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Emitované rezidenty eurozony
2007 1.740,3 95,2 4,8 2,4 0,3 0,3 1,5 22103 97,7 2,3 1,4 0,2 0,1 0,5
2008 1979,5 95,3 4,7 2,6 0,4 0,2 1,2 26514 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,4
2009 Q1 20858 95,0 5,0 2,7 0,2 0,4 1,3 28342 97,5 2,5 1,7 0,2 0,1 0,4
Q2 21235 95,0 5,0 2,5 0,5 0,4 1,4 29624 97,7 2,3 1,5 0,2 0,1 0,3
Q3 2117,9 95,1 4,9 2,9 0,2 0,3 1,3 29974 97,9 2,1 1,4 0,2 0,1 0,4
Q4™ | 2079,5 94,8 5,2 3,0 0,2 0,3 1,4 2 980,6 98,1 1,9 1,2 0,2 0,1 0,3
Emitované nerezidenty eurozony
2007 582,4 539 46,1 27,3 0,7 0,4 14,4 652,3 359 64,1 39,3 4,5 0,8 12,6
2008 580,7 54,1 45,9 28,6 0,9 0,5 13,3 646,8 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,0
2009 Q1 597,8 52,1 47,9 27,6 0,3 1,6 13,9 617,8 34,1 65,9 40,5 43 0,8 15,3
Q2 571,0 55,3 447 24,6 1,7 1.4 14,6 633,1 335 66,5 41,4 4,0 0,9 15,0
Q3 562,7 56,3 43,7 25,3 0,6 0,5 14,7 6183 34,8 65,2 39,3 42 0,9 15,1
Q4 547.8 55,6 44,4 26,5 0,4 0,5 14,9 604,6 34,7 65,3 38,6 4,0 0,9 15,5
Zdroj: ECB.

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

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

3) Pro nerezidenty eurozony predstavuje pojem ,,MFI* instituce podobného typu jako jsou MFI eurozény.
4) Vcetné polozek vyjadienych v narodnich denominacich eura.
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2.9 Agregovana rozvaha investi¢nich fonda eurozény "

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

1. Aktiva
Celkem Vklady Cenné papiry AKkcie a jiné Akcie Nefinan¢ni Ostatni aktiva
a uvérové jiné nez akcie majetkové investi¢nich aktiva (vé. finanénich
pohledavky udasti (kromé fondt a fondt derivati)
akeii inv. fondi penéZniho trhu
a fondi pen. trhu)
1 2 3 4 5 6 7
Zustatky
2009 ¢en 47099 378,1 1872,8 12515 627,6 200,7 379,2
cec 50113 371,0 19384 1 440,5 653,4 206,0 402,0
srp 5103,0 3747 1969,6 1496,2 661,9 206,2 3944
zafi 5159,2 348,9 19989 1544,1 681,7 201,9 383,8
ij 51673 351,1 2016,6 1521,6 687,1 203,4 387.5
list 52315 340,2 2041,8 1560,1 692,6 203,5 393,3
pros® 5361,7 3440 2 076,5 1670,5 707,5 207,9 355,3
Transakce
2009 Q2 106,8 -0,7 99,8 19,5 2,2 9,7 -23.8
Q3 172,7 -9,0 70,4 112,1 10,3 1,7 -12,7
Q4m 94,1 -10,8 61,6 46,0 14,3 5,6 -22,6
2. Pasiva
Celkem Prijaté vklady Emitované akcie investi¢nich fondi Ostatni pasiva
a avéry (v¢. finanénich
Celkem V drzbé rezidentd eurozény V drzbé nerezidenti derivati)
eurozény
Investi¢ni fondy
1 2 3 4 5 6 7
Zustatky
2009 ¢en 47099 98,6 4276,9 34947 457,2 782,3 3344
cec 50113 102,8 4550,9 3726,5 481,3 8244 357,6
sIp 5103,0 105,8 4 646,3 3801,8 492,9 844.5 350,9
zafi 5159,2 96,7 4736,0 38732 5153 862,8 326,5
Fij 51673 95,5 47388 38639 522,3 874,9 333,0
list 52315 96,2 4799,2 3898.8 528,1 900,4 336,1
pros® 5361,7 99,2 49552 4 005,6 538.,6 949,7 307,3
Transakce
2009 Q2 106,8 0,3 93,2 74,7 20,9 18,5 13,3
Q3 172,7 0,9 186,6 100,0 18,0 86,6 -14,7
Q4w 94,1 3,0 11,7 68,0 13,5 43,8 -20,8
3. Emitované akcie investi¢nich fondd v ¢lenéni podle investi¢ni strategie a typu fondu
Celkem Fondy podle investi¢ni strategie Fondy podle typu Memo polozka:
fondy
Dluhopisové Akciové Smisené Fondy Hedgeové Ostatni Oteviené Uzaviené penézniho
fondy fondy fondy| nemovitosti fondy fondy fondy fondy trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2009 kvét 41953 13481 1078,5 1087,7 221,1 79,6 380,3 4128,6 66,7 1295,0
cen 4276,9 14255 1077,2 10933 221,0 79,3 380,6 4209,3 67,6 1269,1
dec 45509 14945 1249,7 1112,6 2233 78,1 392,8 44830 67,9 12854
sIp 4 646,3 15163 1293,0 1141,0 226,4 78,2 391,3 4578,1 68,2 12852
zafi 4736,0 1531,8 13449 1166,1 222,8 77,4 393,1 4 668,1 67,9 1253,0
Tij 4 738,8 15473 13222 11783 227,2 78,8 385,0 4671,2 67,6 1246,2
list 4799,2 1561,0 1.349,0 11939 229,6 78,8 386,9 47318 67,4 12237
pros® 49552 1577,5 14494 12152 2344 84,4 3942 4 8844 70,8 1201,6
Transakce
2009 ¢en 69,5 60,7 2,3 -13.8 7,7 7,1 5,5 69,2 0,3 -27,8
cec 132,1 41,9 84,4 1.4 0.4 -1,8 5.8 131,9 0,2 16,4
srp 28,3 11,6 9,9 7,5 1,6 -0,8 -1,4 28,4 -0,1 3,9
zafi 26,2 4.4 9,9 12,9 -0,2 -0,1 -0,8 25,6 0,6 -29,2
tij 31,7 13,3 4,1 15,1 2,5 1,2 -4.4 32,1 -0,4 -5,8
list 19,5 8,6 5.4 4,0 0,9 -0,5 1,1 19,6 -0,1 -20.4
pros® 60,6 9,0 24,8 12,9 5.8 4,9 3,1 58,0 2,5 -32,6
Zdroj: ECB.

1) Kromé fondl penézniho trhu (které jsou uvedeny jako memo poloZka v sloupci 10 tabulky 2.9.3). Dali informace viz VSeobecné poznimky.
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2.10 Cenné papiry v dribé investiénich fondi' v élenéni podle emitenta

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

1. Cenné papiry jiné nez akcie

Celkem Eurozéna Zbytek svéta
Celkem MFI Vladni| Ostatni fin.| PojiStovny| Nefinan¢ni Clenské staty Spojené Japonsko
instituce | zprostiedko-|  a penzijni podniky EU mimo staty
vatelé fondy eurozénu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2009 Q1 1710,6 12339 340,9 628,6 151,5 4,0 108,7 476,7 142,4 183,5 22,6
Q2 1872,8 1293,7 357,9 635,7 173,2 3,9 122,9 579,1 161,9 234,6 21,8
Q3 1998,9 13849 388.,6 669,0 186,3 4.8 136,2 613,9 180,2 2344 21,8
Q4® 2 076,5 1414,1 387,7 689.4 187,5 5,4 144,0 662,5 199,0 251,6 15,9
Transakce
2009 Q2 99,8 32,1 35 10,2 11,3 -0,8 7,9 67,7 6,7 48,7 -2,6
Q3 70,4 48,1 10,6 20,9 6,6 0,3 9,7 22,2 11,2 3,5 -1,0
Q4® 61,6 23,5 -2,9 18,1 0,7 0,5 7,2 38,1 17,2 15,2 -6,1
2. Akcie a ostatni dcasti (kromé akcii investi¢nich fondd a fonda penézniho trhu)
Celkem Eurozéna Zbytek svéta
Celkem MFI Vladni| Ostatni fin.| PojiStovny| Nefinan¢ni Clenské staty Spojené Japonsko
instituce | zprostiedko-|  a penzijni podniky EU mimo staty
vatelé fondy eurozénu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2009 Q1 1070,5 502,9 48,1 - 26,2 19,8 408,7 567,5 89,3 190,8 47,9
Q2 1251,5 566,0 69,8 - 28,6 16,8 450,1 685,5 110,8 210,9 59,7
Q3 1544,1 701,1 97,2 - 35,5 24,8 5434 843,0 127,0 265,1 61,8
Q4 ® 1670,5 721,3 97,2 - 35,7 23,9 564,5 949,2 138,3 295,3 65,8
Transakce
2009 Q2 19,5 -4,1 1,3 - -1.4 -3,5 -1,3 23,6 43 1,0 7,1
Q3 112,1 34,0 7.5 - 3.8 2,3 0,9 78,1 2.4 34,0 1.4
Q4® 46,0 2,9 4.4 - 1,0 -0,6 -1.8 43, 3,8 8.4 3,6
3. Akcie investi¢nich fondi / fonda penézniho trhu
Celkem Eurozéna Zbytek svéta
Celkem MFI » Vladni| Ostatni fin.| PojiStovny| Nefinan¢ni Clenské staty Spojené Japonsko
instituce| zprostfedko-|  a penzijni podniky EU mimo staty
vatelé ? fondy eurozénu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2009 Q1 594,6 4929 85,1 - 4078 - - 101,8 9,5 15,9 0,3
Q2 627,6 540,1 82,9 - 4572 - - 87,5 12,9 16,2 0,4
Q3 681,7 5934 78,1 - 515,3 - - 88,3 14,5 19,0 0,3
Q4® 707,5 612,7 74,1 - 538,6 - - 94,8 15,6 19,0 0,3
Transakce
2009 Q2 2,2 15,8 -5,1 - 20,9 - - -13,6 2,1 0,2 0,0
Q3 10,3 11,8 -6,2 - 18,0 - - -1,5 0,9 -0,3 0,0
Q4 14,3 9,1 -4,5 - 13,5 - - 52 0,9 0,4 0,1
Zdroj: ECB.

1) Kromé investi¢nich fondi. Podrobnosti viz VSeobecné poznimky.
2) Akcie investi¢nich fondi (kromé fonda penéZniho trhu) jsou emitovany ostatnimi finan¢nimi zprostfedkovateli. Emitenty akcii fond penézniho trhu jsou MFI.
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3.1 vané hospodaiské a finanéni uéty podle institucionalnich sektora

(v mld. EUR)
Uziti Eurozéna | Domécnosti | Nefinanéni Finan¢ni Vladni Zbytek
podniky podniky instituce svéta
3.Q 2009
Vnéjsi acet
Vyvoz zboZi a sluzeb 4422
Obchodni bilance -21,9
Uéet tvorby diichodu
Hruba pridand hodnota (v zakladnich cendch)
Cisté dan& z vyrobki
Hruby domdci produkt (v trznich cenach)
Niéhrady zamé&stnanciim 1067,9 110,4 675,4 52,6 229,5
Ostatni Cisté dané z vyroby 26,2 4.8 14,2 35 3,8
%potfeba fixniho kapitdlu 354,2 98,2 198,4 11,5 46,1
isty provozni prebytek a smiseny diichod " 565,1 286,6 246,3 33,8 -1,7
Uket alokace primarniho diichodu
Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod
Nahrady zaméstnanciim 4,7
Cisté dané z vyroby
Duchody z vlastnictvi 625,3 1/ 222,3 308,2 61,2 91,2
Uroky 382,6 31,4 60,6 2294 61,1 54,0
Ostatni dichody z vlastnictvi 242,7 2,3 161,6 78,7 0,0 37,2
Cisty ndrodni diichod " 1874,5 15339 109,7 32,5 198,5
Uket sekundarni distribuce diichodu
Cisty narodni dichod
Bézné dané z pfijmu, majetku atd. 238,2 200,9 32,3 4.8 0,3 1,2
Socidlni pfispévky 410,1 410,1 1,1
Socidlni davky bez naturdlnich socidlnich transfera 446.4 1.4 15,8 31,1 398.,0 0,8
Ostatni béZné transfery 178,2 67,8 243 428 433 7,2
Cisté pojistné z nezivotniho pojisténi 41,4 30,7 9,1 0,9 0,7 1,0
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 41,2 41,2 0,5
Ostatni 95,6 37,1 15,2 0,7 42,6 5,6
Cisty disponibilni diichod " 1 850,5 1386,2 62,6 42,2 359.4
Uket uziti diichodu
Cisty disponibilni dichod
Vydaje na kone¢nou spotiebu 1774,9 1303,9 471,0
Vydaje na individuélni spotiebu 1589,6 1303,9 285,7
_ Vydaje na spole¢nou spotiebu 185,3 185,3
Uprava o zménu ¢istého jméni domécnosti v rezervach penzijnich fond 15,0 0,1 0,6 14,3 0,0 0,0
Cisté iispory / béZny vnéjsi iicet 75,6 97,2 62,1 27,9 -111,6 4,2
Kapitalovy ucet
Cisté Gspory / bézny vnéjsi ucet
Hruba tvorba kapitalu 434,1 139,9 225.4 11,4 57,3
Hruba tvorba fixniho kapitalu 4432 138,2 236,3 11,3 57.4
Zmény zasob a Cisté pofizeni cennosti -9,1 1,7 -10,9 0,1 0,0
Spotieba fixniho kapitélu
Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv -0,2 -2,3 0,8 0,1 1,1 0,2
Kapitalové transfery 34,1 7,8 1,0 1,9 23,4 3,5
Dané z kapitalu 6,7 5.5 0,2 1,0 0,0
Ostatni kapitdlové transfery 27,4 2.4 0.8 0,9 23,4 3,5
Cisté pujcky (+) / Cisté vypijcky (-) (z financéniho iictu) " -2,6 59.8 50,5 27,1 -139.9 2,6
Statistickd diskrepance 0,0 -0,1 0,1 0,0 0,0 0,0

Zdroje: ECB a Eurostat.
1) Vypocet vyrovnivacich polozek viz Technické poznamky.
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Uéty eurozony

Integrované hospodaiské a finanéni Géty podle institucionalnich sektoru

(v mld. EUR)

Uziti Eurozéna | Domaécnosti| Nefinanéni Finan¢ni Vladni Zbytek

podniky podniky instituce svéta
3.Q 2009

Vnéjsi acet

Vyvoz zboZi a sluzeb 420,3

Obchodni bilance "

Uget tvorby diichodu

Hruba pridana hodnota (v zakladnich cendch) 2013,5 499,9 11343 101,5 277,8

Cisté dané z vyrobki 217,4

Hruby domadci produkt (v trznich cendch) 22309

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

Uéet alokace primarniho diichodu

Cisty provozni piebytek a smiSeny dicchod 565,1 286,6 246,3 33,8 -1,7

Nahrady zaméstnanctim 1069,2 1069,2 3,4

Cisté dané z vyroby 244.6 244.6 -1,0

Dichody z vlastnictvi 620,9 211,8 85,6 306,8 16,8 95,6
Uroky 373,1 56,8 38,6 269,2 8,5 63,5
Ostatni dichody z vlastnictvi 2479 155,0 47,0 37,6 8,2 32,0

Cisty ndrodni diichod "

Ucéet sekundarni distribuce diichodu

Cisty narodni diichod 1874,5 15339 109,7 32,5 198,5

Bé&zné dané z pfijmu, majetku atd. 238.,7 238.,7 0,7

Socialni prispévky 410,1 1,1 16,5 46,2 346,3 1,1

Socidlni davky bez naturdlnich socidlnich transfera 444 4 4444 2ol

Ostatni béZné transfery 155,5 87,0 8,8 4273 17,4 29,8
Cisté pojistné z nezivotniho pojisténi 41,2 41,2 1,2
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 40,5 33,4 6,2 0,6 0,3 1,2
Ostatni 73,8 53,6 2,6 0,5 17,1 27,5

Cisty disponibilni diichod
Uéet uziti diichodu
Cisty disponibilni dichod 1850,5 1386,2 62,6 42,2 3594
Vydaje na kone¢nou spotiebu
Vydaje na individudlni spotiebu
. Vydaje na spolecnou spotiebu
Uprava o zménu ¢istého jméni domécnosti v rezervich penzijnich fonda 15,0 15,0 0,0
Cisté tispory / béZny vnéjsi iicet !

Kapitalovy tcet
Cisté ispory / bézny vnéjsi Gcet 75,6 97,2 62,1 27,9 -111,6 4.2
Hruba tvorba kapitalu

Hruba tvorba fixniho kapitalu

Zmény zdsob a Cisté porfizeni cennosti

Spotieba fixniho kapitalu 354,2 98,2 198,4 11,5 46,1

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan&nich aktiv

Kapitalové transfery 35,6 9,9 17,2 1,0 7,5 2,0
Dané z kapitalu 6,7 6,7 0,0
Ostatni kapitalové transfery 28,9 9,9 17,2 1,0 0,7 2,0

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

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

(v mld. EUR)
Aktiva Eurozéna | Doméacnosti | Nefinanéni MFI Ostatni| Pojistovny Vladni Zbytek
podniky finan¢ni| a penzijni instituce svéta
zprostiedko- fondy
vatelé
3.Q 2009
Pocate¢ni rozvaha, finanéni aktiva
Finanéni aktiva celkem 17 161,2 14 660,5 32 623,9 12 177,6 6 140,3 3367,8 15061,3
Ménové zlato a zvlastni prava Cerpani 234,0
Obézivo a vklady 6303,3 1732,6 9960,4 2 054,5 846,4 751,3 3 888.8
Kratkodobé dluhové cenné papiry 45,1 91,8 640,7 3813 349,5 25,2 829,3
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 1396,9 144,1 6 150,5 1879,4 2 049,1 353,0 3168,3
Uvéry 68,7 28413 12 808,3 2 957,9 425,0 468,5 1 806,8
z toho dlouhodobé 49,8 1650,0 9764,5 2 472,9 310,3 358.,2 .
Akcie a ostatni G¢asti 3790,9 6 560,0 19159 4707,6 2022,1 11673 4658,1
Kotované akcie 643,9 1.090,4 488,6 13625 426,0 265,1 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 1 830,6 5131,6 1 089,1 27673 434,0 773,8
Akcie/podilové listy podilovych fonda 1316,3 338,0 338,2 5717,8 1162,1 128,3 .
Pojistné technické rezervy 5296.1 1432 1,9 0,0 187,7 3,2 153,7
Ostatni pohledavky a finanéni derivaty 260,1 31475 912,2 196,9 260,6 599.4 556,4
Cisté financéni jmeéni
Financni ucet, transakce s finanénimi aktivy
Transakce s finan¢nimi aktivy celkem 90,9 28,3 -600,0 147,5 59,1 -55,2 9,3
Meénové zlato a zvlastni prava Cerpani 0,1 -0,1
Obézivo a vklady -0,8 39,6 -571,6 2,2 -1,9 -70,9 -121,7
Kratkodobé dluhové cenné papiry -4,0 -8,0 -8.3 0,3 -0.8 -0,8 30,2
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 8.8 -15,1 38,8 63,9 27,2 8,2 12,6
Uvéry 1,0 8 -52,1 -17,1 0,2 20,2 -23,7
z toho dlouhodobé 0,7 -25,3 36,7 -33,0 2,4 15,8 .
Akcie a ostatni Gcasti 22,0 60,0 -14,0 80,5 37,3 -9,7 114,4
Kotované akcie -0,6 42,5 -14,0 86,6 -74,1 2,6 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 12,1 24,6 11,7 -16,8 -0,9 -18,9
Akcie/podilové listy podilovych fondt 10,4 -7,0 -11,6 10,6 112,4 6,6 .
Pojistné technické rezervy 60,5 -0,2 0,0 0,0 0,6 0,0 6,9
Ostatni pohledavky a finan¢ni derivaty 3.5 -53,7 7,1 17,7 -3.,5 -2,2 9.3
Zména Cistého finan¢niho jméni
Uket ostatnich zmén, finanéni aktiva
Ostatni zmény finan¢nich aktiv celkem 4579 659,0 129,9 3639 145,6 57,2 285,1
Ménové zlato a zvlastni prava Cerpani 51,9
Obézivo a vklady -1,6 -12,6 -53,9 -4,6 0,6 0,7 -65.,5
Kratkodobé dluhové cenné papiry 0,3 6,5 -1,3 -2,3 0.4 0,0 -4,6
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 28,7 20,3 31,7 38,3 32,2 2,0 -3,6
Uvéry 0,0 1,8 -50,9 -10,5 -0,2 -0,3 6,1
z toho dlouhodobé 0,0 10,8 =242 6,4 0,3 -0,3 .
Akcie a ostatni GCasti 348,8 586,6 156,3 3478 113,4 54,1 360,5
Kotované akcie 90,4 124,4 64,5 246,0 51,7 36,2 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 173,7 4487 80,2 93,9 22,5 11,1
Akcie/podilové listy podilovych fonda 84,6 13,5 11,6 7,9 39,2 6.8 .
Pojistné technické rezervy 94,2 0,0 0,0 0,0 -0,5 0,0 -0,4
Ostatni pohleddvky a finanéni derivaty -12,5 56,3 -4,0 -4,8 -0,2 0,8 -7,3
Ostatni zmeény Cistého financniho jméni
Koneéna rozvaha, finané¢ni aktiva
Finanéni aktiva celkem 17 710,0 15 347.8 32 153,7 12 689,0 6 345,0 3369,8 15 355,8
Meénové zlato a zvlaStni prava Cerpani 2859
Obézivo a vklady 6 300,9 17596 9334,9 2 052,1 845,1 681,1 37015
Kritkodobé dluhové cenné papiry 41,4 90,4 631,2 379.,3 349,1 24,4 8549
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 14344 1493 6221,0 1981,6 2108,4 363,2 31772
Uvéry 69,7 2 848,9 12 705,3 2930,3 425,0 488.,3 1789,2
z toho dlouhodobé 50,5 16355 91771,0 2 446,3 313,0 373,7 .
Akcie a ostatni Gcasti 4161,7 7 206,6 2 058,3 51359 2172,8 1211,7 5133,0
Kotované akcie 733,7 12573 539,2 16952 403,6 303.,8 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 2016,5 56049 1180,9 28444 455,6 766,1
Akcie/podilové listy podilovych fonda 14114 3444 338,2 596,4 13137 141,7 .
Pojistné technické rezervy 5450,9 142,9 1,9 0,0 187,7 3,2 160,2
Ostatni pohledavky a finan¢ni derivaty 251,1 3 150,1 915,3 209,7 256,8 598.,0 539.,8
Cisté financni jmént

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Uéty eurozony

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

(v mld. EUR)
Pasiva Eurozéna | Domacnosti | Nefinan¢ni MFI Ostatni| Pojistovny Vladni Zbytek
podniky finan¢ni| a penzijni instituce svéta
zprostiedko- fondy
vatelé
3.Q 2009
Pocatecni rozvaha, pasiva
Pasiva celkem 6 407,6 23 202,6 31 800,3 11 966,9 62953 79559 13 330,0
Ménové zlato a zvlastni priva Cerpani
Obé&zivo a vklady 25,4 22 696,3 30,1 0,0 253,7 2531,8
Kratkodobé dluhové cenné papiry 293,2 727,0 75,8 9,7 1010,9 246,3
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 5123 4523,0 2343,6 30,5 4960,4 27714
Uvéry 57353 83754 27224 267,5 1307,0 2968,9
z toho dlouhodobé 53639 58944 18385 84,4 10942 .
Akcie a ostatni dcasti 10 694,2 27845 65725 423,6 4,5 4336,3
Kotované akcie 2 802,8 450,0 113,0 1414 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 6,3 7891,4 1 065,6 2 338.,5 281,3 4,5
Akcie/podilové listy podilovych fonda 1268,9 4121,0
Pojistné technické rezervy 33,8 331,8 65,1 0,8 5353,9 0.4
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivaty 6322 2970,3 1004,3 221,7 210,2 419,0 4753
Cisté finan¢ni jméni " -1497,3 10 753,6 -8 542,1 823,6 210,7 -155,0 -4 588,1
Finan¢ni ucet, transakce s pasivy
Transakce s pasivy celkem 31,2 -22,2 -645,2 166,5 58,1 84,7 6,7
Ménové zlato a zvlastni prava cerpani
Obézivo a vklady 0,0 -660,7 -3,0 0,0 -5.2 -56,4
Kritkodobé dluhové cenné papiry 8,1 -42.8 -1,9 -1,3 41,7 5,1
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 12,3 40,2 20,2 2,2 67,9 1,3
Uvéry 24,3 -72,9 1.4 =17 6.4 -17,2
z toho dlouhodobé 32,4 -10,1 -5,0 0,2 6,5 .
Akcie a ostatni ucasti 47,7 -6,6 171,7 0,2 0,8 76,7
Kotované akcie 9,7 53 1,4 0,1 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 0,0 38,0 -3,0 -30,9 0,1 0,8
Akcie/podilové listy podilovych fondt -8,9 201,3
Pojistné technické rezervy 0,1 0,7 1,8 0,0 65,2 0,0
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivaty 6,8 -18,1 23,0 -21,9 -0,4 -26,9 -2,8
Zména Cistého finanéniho jméni v dusledku transakci -2,6 59,7 50,6 45,1 -19,1 1,0 -139,9 2,6
Ucet ostatnich zmén, pasiva
Ostatni zmény pasiv celkem -3.3 1150,2 170,2 312,9 1445 67,0 205,1
Ménové zlato a zvlastni préva Cerpani
Obé&zivo a vklady 0,0 -109,3 0,0 0,0 0,0 -27,5
Kratkodobé dluhové cenné papiry -1,9 -4,0 -1,1 0,0 -1,0 7,0
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 10,5 18,8 -0,2 -0,1 75,6 45,0
Uvéry -2,9 6,0 -26,6 -0,2 -0,2 -30,1
z toho dlouhodobé -1,9 2,9 6,3 0,0 -0,2 .
Akcie a ostatni dcasti 11363 230,5 3247 53,7 0,0 222,1
Kotované akcie 456,6 140,2 36,8 34,6 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni ulasti 0,1 679,7 97,6 55,2 19,1 0,0
Akcie/podilové listy podilovych fonda -1.3 232,8
Pojistné technické rezervy 0,0 0,0 0,0 0,0 93,3 0,0
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivaty -0,4 -0,8 343 16,1 22,2 -1.4 -11,3
Ostatni zmény ¢istého finan¢niho jméni » -28,1 461,2 -491,2 -40,3 51,0 1,1 -9,8 80,0
Konecna rozvaha, pasiva
Pasiva celkem 6435,5 24 330,6 313253 12 446,4 6 498,0 8107,6 13 541,8
Ménové zlato a zvlastni prava cerpani
Obézivo a vklady 25,4 219263 27,1 0,0 248.5 24479
Kratkodobé dluhové cenné papiry 299.4 680,2 72,8 8.4 1051,6 2584
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 5352 4582,0 2363,7 32,6 5103,9 28177
Uvéry 5756,6 8308,5 2697,2 259,6 13132 29215
z toho dlouhodobé 5394,4 58872 18399 84,5 1100,5 .
Akcie a ostatni G¢asti 11 878,2 3 008,4 7 068,9 471,5 53 46352
Kotované akcie 3269,2 595,5 151,1 176,1 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni Gcasti 6,4 8 609,1 1160,3 2362,8 300,5 53
Akcie/podilové listy podilovych fondt 12527 45550
Pojistné technické rezervy 33,9 332,5 66,9 0,8 5512,4 0,4
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivity 638,6 29514 1061,6 215,9 207,5 384,7 461,2
Cisté finan¢ni jméni » -1528,0 11 274,5 -8982,7 828,4 242,6 -153,0 -4737,8
Zdroj: ECB.
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3.2 Nefinanéni Géty eurozodny

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

Uziti 4.Q 2007-| 1.Q 2008-| 2.Q 2008-| 3.Q 2008-| 4.Q 2008-
2005 2006 2007 3.Q 2008 4.Q 2008 1.Q 2009 2.Q 2009 3.Q 2009

Uget tvorby diichodu

Hruba pfidand hodnota (v zdkladnich cenéch)

Cisté dané z vyrobki

Hruby domdci produkt (v trznich cendch)

Nahrady zaméstnancim 3906,7 4069,1 42552 43982 44322 44391 4438,1 44312

Ostatni ¢isté dané z vyroby 129.8 128,6 136,7 1352 131,7 129,7 123,0 119,6

Spotieba fixniho kapitalu 11894 12499 1317,8 1366,8 13814 1393,0 1401,5 1 408,3

Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod " 2068,2 21859 2329,6 2376,9 23554 2289.,8 2 206,6 2 158,9

Ucet alokace primarniho diichodu

Cisty provozni prebytek a smiSeny duchod

Néhrady zaméstnanciim

Cisté dané z vyroby

Diichody z vlastnictvi 2585,6 3012,8 3584,1 3 859,6 38618 3749,6 35169 32545
Uroky 13445 16432 20572 2298,0 2308,2 2220,5 2 062,8 18499
Ostatni diachody z vlastnictvi 1241,1 1369,6 15269 1561,6 1553,7 1529,1 1454,1 1404,7

Cisty ndrodni diichod” 6968,7 7321,1 7697,3 7818.,5 7801,2 7718,7 626,4 7 566,1

Uket sekundarni distribuce diichodu

Cisty narodni dichod

Bézné dané z pfijmu, majetku atd. 935,9 1028,2 1111,8 11423 11242 11129 1075,1 10448

Socidlni pfispévky 14778 1540,5 1596,3 1646,3 1661,6 1 669,6 1 670,5 16743

Socidlni davky bez naturdlnich socidlnich transferi 1505,5 1553,2 1597.4 16484 1666,2 1690,0 17213 1752,8

Ostatni bézné transfery 712,0 723,6 753,2 782,7 790.5 784,7 775.8 765,7
Cisté pojistné z neZivotniho pojisténi 179,6 179,9 184,2 188,3 189,1 186,4 182,7 178,0
Pojistna plnéni z neZivotniho pojiténi 180,5 180,2 184,1 188,7 190,2 187,4 183.,4 178,5
Ostatni 351,9 363,4 384,8 405,7 411,3 410,8 409,8 409,1

Cisty disponibilni diichod” 68823 72289 7602,8 77163 7 696,1 76144 75223 7 460,8

Uéet uziti diichodu

Cisty disponibilni dichod

Vydaje na kone¢nou spotiebu 6 355,0 6 631,4 6 892,3 71173 7155,1 71653 7 160,8 7 156,4
Vydaje na individualni spotiebu 5690,2 5946,3 6181,5 6376,9 6 405,7 6 405,4 6393,7 6382,6
Vydaje na spole¢nou spotrebu 664.,8 685,1 710.8 740,3 749.4 759,9 767,1 773.,8

Uprava o zménu ¢istého jméni doméacnosti

v rezervach penzijnich fondu 60,8 62,9 59,8 64,5 65,3 65,3 64,7 63,0

Cisté tispory” 527,6 597,71 710,6 599,1 541,0 449,1 361,5 304,4

Kapitalovy ucet

Cisté dspory

Hruba tvorba kapitalu 1716,2 1876,5 2021,2 2073,7 2 065,2 1998,6 1.900,2 1819,5
Hruba tvorba fixniho kapitalu 1708,1 18525 1993,0 2 046,8 2027,8 1975,0 1903,4 18429
Zmény zdsob a Cisté pofizeni cennosti 8,1 24,0 28,2 26,9 37,4 23,6 -3,1 -23,4

Spotieba fixniho kapitdlu

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinanénich aktiv -0,4 -0,4 -1,1 0,2 0,7 1,1 0,7 0,4

Kapitalové transfery 183,6 170,0 151,2 163,8 164,6 161,8 169,3 168,1
Dané z kapitalu 24,4 22,5 24,3 24,2 23,8 23,6 28,6 29,0
Ostatni kapitdlové transfery 159,2 147.4 126,9 139,6 140,7 138,2 140,7 139,1

Cisté piijcky (+) / Cisté vypiijcky (-) (z kapitdlového tictu)” 14,3 -13,9 23,1 -94,9 -132,6 -149,1 -129,4 -98,4

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

Uéty eurozony

3.2 Nefinancni acty eurozdny (pokr.)

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

Zdroje 4.Q 2007-| 1.Q 2008-| 2.Q 2008-| 3.Q 2008-| 4.Q 2008-
2005 2006 2007 3.Q 2008 4.Q 2008 1.Q 2009 2.Q 2009 3.Q 2009

Uget tvorby diichodu

Hrubd pfidand hodnota (v zdkladnich cendch) 7294,1 7 633,5 8 039,2 82772 8300,6 8251,6 8169,2 8118,1

Cisté dan& z vyrobki 8452 913,8 959.4 953,6 9472 929.6 912,0 899.,6

Hruby doméci produkt (v trZnich cendach)? 81393 85473 8998,6 92308 92478 9181,3 9081,3 9017,7

Nahrady zaméstnanciim

Ostatni ¢isté dané z vyroby

Spotfeba fixniho kapitlu

Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod

Uget alokace primarniho diichodu

Cisty provozni piebytek a smiSeny dichod 2 068,2 21859 2329,6 2376,9 23554 2289.8 2 206,6 21589

Nihrady zamé&stnanciim 39139 4076,6 42633 4 406,6 4 440,6 44473 4.446,3 44394

Cisté dang z vyroby 988.2 1054,0 11032 1.094,8 1084,5 1064,9 1042,2 1028,6

Diichody z vlastnictvi 2 584,0 30174 35854 37998 37825 3 666,3 34483 31937
Uroky 1319,1 16137 2016,3 2 240,7 2250,8 2161,2 2 004,9 17923
Ostatni dichody z vlastnictvi 12649 1403,7 1569,0 1559,1 1531,7 1505,1 14434 1401,4

Cisty ndrodni diichod

Ugéet sekundarni distribuce diichodu

Cisty narodni diichod 6968,7 7321,1 7 697,3 7 818,5 7 801,2 7718,7 7 626,4 7 566,1

B&7né dané z piijmu, majetku atd. 939,5 10329 1119,2 1150,6 11325 1121,0 1081,6 1 050,5

Socidlni piisp&vky 1477,0 1539,8 15955 16458 1661,0 1668.,8 1 669,5 16734

Socidlni ddavky bez naturdlnich socidlnich transfert 14979 15452 1588,4 1639,9 1658,0 16819 17134 1745,1

Ostatni béZné transfery 630,4 6355 661,0 681,1 685,9 681,2 674,0 663,3
Cisté pojistné z nezivotniho pojisténi 180,5 180,2 184,1 188,7 190,2 187,4 183,4 178.,5
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 178,3 177,1 181,5 185.5 186,5 183,7 1799 175,2
Ostatn{ 271,6 278,2 2954 306,9 309,2 310,0 310,7 309,5

Cisty disponibilni diichod

Uéet uziti diichodu
Cisty disponibilni diichod 6 882,3 72289 7 602,8 7716,3 7 696,1 76144 75223 7 460,8
Vydaje na konec¢nou spotiebu
Vydaje na individualni spotfebu

. Vydaje na spole¢nou spotiebu
Uprava o zménu ¢istého jméni doméacnosti
v rezervach penzijnich fonda 61,0 63,1 60,0 64,6 65,3 65,3 64,7 63,0
Cisté iispory

Kapitalovy ucet
Cisté tspory 527,6 5977 710,6 599,1 541,0 4491 361,5 304,4
Hrubad tvorba kapitalu

Hruba tvorba fixniho kapitalu

Zmény zasob a Cisté pofizeni cennosti

Spotieba fixniho kapitalu 11894 12499 1317,8 1366,8 1381,4 13930 1401,5 1408,3

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinanénich aktiv

Kapitdlové transfery 196,7 184,5 165,9 177,0 175,5 170,2 1778 176,9
Dané z kapitalu 24,4 22,5 24,3 24,2 23,8 23,6 28,6 29,0
Ostatni kapitalové transfery 172,3 161,9 141,6 152,7 151,6 146,7 149,2 147,9

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

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

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

4.Q 2007-| 1.Q 2008-| 2.Q 2008-| 3.Q 2008-| 4.Q 2008-
2005 2006 2007 3.Q 2008 4.Q 2008 1.Q 2009 2.Q 2009 3.Q 2009

Diichod, dspory a zmény Cistého jméni
Néhrady zaméstnancum (+) 39139 4076,6 4263,3 4 406,6 4 440,6 44473 4 446,3 44394
Hruby provozni piebytek a smiSeny dichod (+) 1338,0 14142 14978 15442 1550,3 15437 1530,7 1519,8
Piijaté aroky (+) 225,5 261,7 305,1 336,3 336,7 3242 300,7 270,0
Zaplacené uroky (-) 130,5 163.4 208.,9 2339 233,0 216,5 190,9 161,1
Prijaté ostatni diachody z vlastnictvi (+) 702,8 748,3 792,9 808.,4 798.8 793,2 768,7 7539
Zaplacené ostatni duchody z vlastnictvi (-) 9,5 9,8 9,9 9,9 9,9 10,0 10,1 10,2
Bézné dané z pfijmu a majetku (-) 741,7 794,3 851,6 889,3 891,8 889,1 875.,8 869.,3
Cisté socidlni prispévky (-) 1473,8 1536,5 1592,1 16419 16572 1 665,2 1 666,0 1 669,8
Cisté socidlni davky (+) 1492,6 1539,7 1582,8 1634,1 1652,2 1676,0 1707,6 1739,2
Cisté piijaté bézné transfery (+) 66,3 66,4 68,9 69,8 71,0 72,8 76,1 79,1
= Hruby disponibilni diichod 5383,6 5602,8 5848,3 6024,4 6 057,6 6 076,4 6 087,2 6091,0

Vydaje na kone¢nou spotiebu () 4690,7 4 898,2 5 088.,6 52472 5261,6 52452 5221,5 5196,7

Zmény Cistého jméni v penzijnich fondech (+) 60,6 62,7 59,5 64,1 64,9 64.8 64,3 62,6
= Hrubé dspory 753,5 767.4 819,3 841,3 860,8 896,0 929,9 956,8
Spotieba fixniho kapitilu (-) 325,6 344,7 3654 380,2 383,7 386,5 388.,7 390,5
Cisté prijaté kapitdlové transfery (+) 24,0 18,7 12,4 14,9 15,3 15,1 16,0 18,0
Ostatni zmény ¢istého jméni" (+) 480,3 508,8 72,3 -1196,8 -1612,1 -12229 -650,1 105,5

= Zména ¢istého jméni" 932,2 950,1 538,6 -720,8 -1119,6 -698,2 -92,8 689.,9
Investice, financovani a zmény ¢istého jméni
Cisté pofizeni nefinanénich aktiv (+) 5504 603,2 642,4 651,9 642,3 621,7 595.4 571,1
Spotieba fixniho kapitilu (-) 325,6 344,7 3654 380,2 383,7 386,5 388.,7 390,5
Hlavni polozky finan¢nich investic (+)

Kratkodoba aktiva 206,5 305,4 424,1 4289 4359 381,4 283,6 194,9
Obé&zivo a vklady 246,9 2843 3498 392,4 437,0 397,6 3354 257,4
Akcie/podilové listy fondi penézniho trhu -20,2 0,9 40,0 13,5 -9,1 -4,0 -24.9 -22,7
Dluhové cenné papiry -20,2 20,1 34,2 23,0 8,0 -12,3 -26,9 -39.8

Dlouhodoba aktiva 411,4 329,3 156,5 41,8 41,4 96,2 200,3 323,9
Vklady -8,7 1,2 -26,1 -34,8 =247 -10,7 17,3 57,0
Dluhové cenné papiry 2.4 36,2 4,5 62,3 49,0 49,6 36,6 48,8
Akcie a ostatni Gcasti 129,9 -24,9 -87,6 -196,5 -157,6 -109.,4 -30,7 28,1

Kotované a nekotované akcie a ostatni ucasti 63,3 -8,6 -7,9 -49,1 -11,1 7,2 37,9 49,3
Akcie/podilové listy podilovych fonda 66,5 -16,3 -79,7 -147,4 -146,5 -116,5 -68.,5 -21,2
Pojistné technické rezervy 292,6 316,8 265,7 210,8 174,7 166,7 177,1 190,0
Hlayni polozky financovéni (-)
Uvéry 398,0 401,6 350,1 238,7 200,4 149,6 119,9 98,5
z toho u MFI eurozony 358.,5 3553 2837 184,2 82,6 19,9 10,1 -15,8
Ostatni zmény finan¢nich aktiv (+)
Akcie a ostatni ucasti 4259 469,3 53,8 -998,2 -1352,4 -1037,2 -601,1 -16,1
Rezervy Zivotnich pojiStoven a penzijnich fondi 109,3 46,5 24,5 -183,9 -254.5 -198,1 -102,8 43,9
Zbyvajici Cisté toky (+) -47,7 -57,1 -47,2 -42.5 -48,3 -26,1 40,4 61,2
= Zména Cistého jméni” 932,2 950,1 538,6 -720,8 -1119,6 -698,2 -92,8 689.,9
Finan¢ni rozvaha
Finanéni aktiva (+)

Kratkodoba aktiva 44844 47482 5211,0 5542,9 5719,6 5788,6 57978 5763,3
Obézivo a vklady 4174,0 44544 48433 5104,7 5312,9 53744 5430,1 53976
Akcie/podilové listy fonda penéZniho trhu 296,4 257,6 296,0 348.5 328,0 346,5 312,0 315,6
Dluhové cenné papiry ? 14,0 36,1 71,6 89,7 78,6 67,7 55.8 50,2

Dlouhodobé aktiva 11 000,4 11 893,9 12 075,5 10 871,4 10 452,5 10 252,1 10 694,9 112852
Vklady 992,7 997,0 931,3 864,6 875,9 855,5 8733 903,3
Dluhové cenné papiry 1248,0 1289,9 1279,2 1306,6 13424 1353,9 1386,3 14257
Akcie a ostatni Gcasti 4510,5 4994.5 4962,3 3823,9 34113 3208.,6 34789 3 846,1

Kotované a nekotované akcie a ostatni ucasti 3 186,5 35945 36184 2766,3 2 450,5 22832 2474,6 2750,2
Akcie/podilové listy podilovych fonda 1324,0 1 400,0 13439 1057,6 960,8 925,5 1004,3 1.095,8
Pojistné technické rezervy 42492 4612,5 4902,7 4 876,2 48229 4 834,1 4956,5 5110,2
Ostatni Cistd aktiva (+) 33,5 18,2 35 18,2 -3,1 -23,9 -3,8 -17,4
Pasiva (-)

Uvéry 4767,9 5181,2 5520,2 5667,3 5706,7 5698,2 57353 5756,6

z toho u MFI eurozdny 4201,0 45531 48255 4938,7 4901,1 48787 4899.,0 4916,2
= Cisté finanéni jméni 10 750,3 11 479,0 11 769,7 10 765,2 10 462,3 10 318,6 10 753,6 112745

Zdroje: ECB a Eurostat.

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

Uéty eurozony

3.4 Nefinancni podniky

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

4.Q 2007-| 1.Q 2008-| 2.Q 2008-| 3.Q2008-| 4.Q 2008-
2005 2006 2007 3.Q 2008 4.Q 2008 1.Q 2009 2.Q 2009 3.Q 2009

Diichod a iispory
Hruba pfidand hodnota (v zakladnich cenach) (+) 41642 4372,1 4 620,7 4756,8 4758,7 41702,5 4622,1 4568,8
Niéhrady zaméstnanctim (-) 24714 2 583,9 2711,6 2 807,3 2 828,1 2 825,5 28172 2 803,0
Ostatni Cisté dané z vyroby (-) 72,8 74,7 79,9 79,6 76,6 75,2 70,2 67,2
= Hruby provozni piebytek (+) 1620,0 17134 1.829,2 1.869,9 1 853,9 1801,9 17348 1 698,6

Spotieba fixniho kapitalu (-) 669,8 701,4 738.,4 765,2 773,7 780,5 785,0 788.6

= Cisty provozni prebytek (+) 950,3 1012,0 1090,8 1104,7 1080,2 10214 949,8 910,0
Piijaté duchody z vlastnictvi (+) 433,5 500,3 572,4 593.4 591,5 571,3 545,1 521,9

Piijaté droky 141,3 169,6 199,0 225,2 227,0 216,6 200,7 181,3

Prijaté ostatni dichody z vlastnictvi 292,2 330,7 3734 368,2 364.,6 354,8 3444 340,5

Zaglacené uroky a ndjmy (-) 236,2 284,2 345,7 396,3 402,5 384,1 353,5 3134

= Cisty podnikatelsky pFijem (+) 11475 1228,1 1317,5 1301,8 12693 1208,6 11413 11185

Rozdéleny zisk (-) 857,6 925,7 986,3 1027,4 1023,1 1016,4 988.4 959,2

Zaplacené dané z pfijmu a majetku (-) 149,1 189.8 212,1 212,8 195.4 188.,6 1679 146,8

Piijaté socidlni ptispévky (+) 72,8 74,9 64,3 64,9 65,5 65,6 66,2 66,7

Zaplacené socidlni davky (-) 60,7 60,6 61,7 62,7 63,0 63,0 63,2 63,3

Zaplacené ostatni bézné transfery (-) 61,4 65,8 55,9 58,9 59,3 59,5 60,5 62,4

= gisté dspory 91,5 61,1 65,7 4,8 -6,0 -53,3 -72,5 -46,6
Investice, financovani a Gspory

Cisté pofizeni nefinanénich aktiv (+) 255,1 315,1 367,1 373,7 360,2 305,4 2233 162,6

Tvorba hrubého fixniho kapitdlu (+) 915.8 990,6 1078,9 1114,5 1.098,7 1063,9 1013,5 975.8

Spotieba fixniho kapitalu (-) 669,8 701,4 7384 765,2 773,7 780,5 785,0 788.,6

Cisté pofizeni ostatnich nefinan¢nich aktiv (+) 9,1 259 26,6 24,4 353 22,0 -5,2 -24.6

Hlavni polozky financ¢nich investic (+)

Kratkodoba aktiva 128,9 159,0 156,7 86,5 41,7 -17,6 19.4 57,0
Obézivo a vklady 113,7 146,3 154,4 89,4 15,6 -53 9.8 37,2
Akcie/podilové listy fondi penézniho trhu 8.3 2,5 -19,1 6,6 30,6 27,7 33,0 433
Dluhové cenné papiry " 6.9 10,1 21,4 -9.6 -4.5 -40,0 -23.4 -23.5

Dlouhodoba aktiva 400,5 525,9 718,3 677.4 671,3 671,7 555,6 4293
Vklady 30,8 31,0 11,3 14,7 9,2 19,2 29,5 18,5
Dluhové cenné papiry -34,9 4,8 -38,5 -50,6 -35,5 8,7 -39,2 -57,4
Akcie a ostatni ucasti 241,3 288.9 428.8 396,3 380,7 385,6 3424 304,7
Ostatni, pfedev§im mezipodnikové Gvéry 163,3 201,3 316,7 317,1 316,9 258,2 2229 163,4

Ostatni Cistd aktiva (+) 103,0 120,8 156,3 20,6 9.1 -119,2 -99.9 -99.5
Hlavni polozky financovani (-)

Dluh 454,8 741,8 808,0 791,8 729,1 560,9 409,3 220,1
z toho u MFI eurozény 271,7 456,3 557.8 501,6 405,6 278,1 120,5 -26,3
z toho dluhové cenné papiry 12,4 41,3 42,6 41,7 49,7 63,9 79,9 87,9

Akcie a ostatni Gcasti 280,6 245,5 455,7 283,0 281,3 253,5 284,0 298.8
Kotované akcie 104,5 41,5 70,3 -2,5 2,6 13,2 45,5 56,8
Nekotované akcie a ostatni acasti 176,1 204,0 3854 285,5 278,7 240,4 238.,5 242,0

Prijaté Cisté kapitalové transfery (-) 60,5 72,3 69,0 78,6 71,9 79,1 77,6 77,1
= Cisté dspory 91,5 61,1 65,7 4,8 -6,0 -53,3 -72,5 -46,6
Finan¢ni rozvaha

Financ¢ni aktiva

Kratkodoba aktiva 1507,3 1671,5 1 808,0 18444 1861,1 18419 18776 1911,7
Obézivo a vklady 12293 13672 1507,6 1536,6 1.540,9 15104 1550,5 1579,0
Akcie/podilové listy fonda penézniho trhu 176,5 184,8 161,0 182,8 187.8 210,5 213,7 2244
Dluhové cenné papiry " 101,5 119,5 139,4 125,0 1324 121,0 113,4 108,3

Dlouhodoba aktiva 8790,3 10 140,7 10 942.,8 9971,7 9299.,4 9 057,0 94923 10 143,2
Vklady 116,5 151,6 184,2 174,9 186,5 183,6 182,1 180,6
Dluhové cenné papiry 283,1 287,7 238,2 168,2 192,5 173,9 122,5 131,4
Akcie a ostatni Gcasti 6 426,6 7562,3 8 082,9 6951,5 6 168,2 5 880,3 6 346,3 6982,3
Ostatni, pfedev§im mezipodnikové avéry 1964,1 2139,1 24374 2677,1 27523 28192 28413 2 848.9

Ostatni Cistd aktiva 278,2 326,9 400,4 410,7 389.4 339.3 345.8 367,0
Pasiva

Dluh 7196,3 7 868,7 8 642,6 9 220,2 9379,3 9 468,8 9512,7 9 4756
z toho u MFI eurozdny 3529,2 39849 4530,9 4 863,9 49295 4911,1 4 886,3 4810,9
z toho dluhové cenné papiry 684.,4 703,6 706,8 736,5 757,2 776,0 805,5 834,5

Akcie a ostatni dcasti 111777 13 131,7 142193 11 697,1 10 606,5 9947,1 10 694,2 118782
Kotované akcie 36734 44385 4902,6 3 385,1 2 823,8 2 480,6 2 802,8 32692
Nekotované akcie a ostatni ucasti 7504,3 8 693,2 9316,7 8312,0 7782,7 7 466,5 7891,4 8 609,1

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

ECB
Mésicni bulletin
bfezen 2010



3.5 Pojistovny a penzijni fondy

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

4.Q 2007-| 1.Q 2008-| 2.Q 2008-| 3.Q 2008-| 4.Q 2008-
2005 2006 2007 3.Q 2008 4.Q 2008 1.Q 2009 2.Q 2009 3.Q 2009
Finan¢ni Gcet, finané¢ni transakce
Hlavni polozky finané¢nich investic (+)

Kratkodoba aktiva 25,5 67,5 92,2 90,7 106,7 54,9 38,6 21,1
Obé&zivo a vklady 72 10,6 6,4 32,4 57,0 18,2 12,5 0,0
Akcie/podilové listy fondil penézniho trhu -0,5 3,6 3,1 21,7 20,3 16,8 9,4 6,6
Dluhové cenné papiry " 18,8 53,3 82,7 36,6 29,5 19,9 16,8 14,6

Dlouhodoba aktiva 2825 310,8 201,3 133,6 108,9 96,5 133,6 185,2
Vklady 17,5 72,8 49,6 6,2 2,2 9,2 9,3 17,8
Dluhové cenné papiry 132,1 128,9 71,5 81,2 64,1 78,9 42,0 51,8
Uvéry -4,7 -2,0 -14,2 16,0 25,1 -1,5 12,1 11,6
Kotované akcie 31,1 -2,7 -1,8 -10,8 -15,7 -13,2 -16,5 -85.4
Nekotované akcie a ostatni tcasti 18,8 27,4 27,0 27,3 28,7 22,0 14,7 1,6
Akcie/podilové listy podilovych fonda 87,6 86,5 63,2 13,7 4,4 1,2 72,2 187,7

Ostatni Cista aktiva (+) -5,9 4,7 -22,7 13,6 39,0 17,5 33,0 14,2
Hlavni polozky financovani (-)

Dluhové cenné papiry -0,4 5,7 3,9 5,4 9,3 9,9 7,0 7,3

Uvéry 10,2 432 39 -12,3 22,4 0,1 13,0 9,9

Akcie a ostatni Gcasti 10,4 9,6 1.8 -9,4 -0,6 2,9 2,8 5.3

Pojistné technické rezervy 3353 3244 290,7 238,5 182,1 165,2 177,4 190,4
Cisté jméni domdcnosti v rezervich
Zivotniho poji§téni a penzijnich fonda 291,6 318,1 286,9 221,1 174,1 160,1 171,9 186,6
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané
pojistné udalosti 43,8 6,2 39 17,4 8,0 5,0 5,6 3.8

= Zména Cistého finan¢niho jméni v disledku transakei -53,5 0,0 -29,5 15,7 41,3 -9,2 5,0 7,5
Udet ostatnich zmén
Ostatni zmény finan¢nich aktiv (+)
Akcie a ostatni GCasti 188,8 174,5 8,7 -413,8 -542,3 -427,6 -284,9 -66,2
Ostatni Cista aktiva 75,5 -36,3 -54,7 -15,9 233 -9,8 52,5 78,5
Ostatni zmény pasiv (-)

Akcie a ostatni Gcasti 122,8 39,6 -36,3 -145,2 -185.,6 -190.4 -124,1 -52,6

Pojistné technické rezervy 141,8 51,2 22,5 -186,8 -247.4 -194,9 -98,5 50,5
Cisté jméni domécnosti v rezervach Zivotniho
pojisténi a penzijnich fondi 150,8 47,7 22,6 -179,9 -247.4 -190,7 -95,2 52,1
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané
pojistné udalosti -9,1 3,5 0,0 -6,9 0,0 -4,2 -3.3 -1,6

= Ostatni zmény Cistého finan¢niho jméni -0,4 47,4 -32,2 -97,6 -86,1 -52,1 -9,9 14,4
Finan¢ni rozvaha
Finanéni aktiva (+)

Kratkodoba aktiva 4353 511,0 596,3 668,0 707,8 717,3 705,6 692,0
Obé&zivo a vklady 146,6 156,6 163,1 188,4 2229 214,7 198.,5 192,7
Akcie/podilové listy fondil penézniho trhu 75,6 81,6 82,5 99,0 100,2 113,0 103,7 104,9
Dluhové cenné papiry " 213,1 2727 350,6 380,6 384.6 389.6 403,5 3944

Dlouhodobé aktiva 4702,8 51263 5288,1 5047,0 4 865,5 4814,1 4986,4 5208,5
Vklady 514,8 589,9 6343 637,6 637,4 646,3 647,9 652,4
Dluhové cenné papiry 1784,6 18552 18853 1965,2 1956,6 19927 1995,1 2 063,1
Uvéry 4133 407,8 3959 414,8 421,3 420,5 425,0 425,0
Kotované akcie 631,1 713,8 707,4 516,9 405,6 370,4 426,0 403,6
Nekotované akcie a ostatni tcasti 431,5 503,1 539.4 484,1 462,5 435,5 434,0 455,6
Akcie/podilové listy podilovych fondi 927,6 1056,4 11258 1028,5 982,1 948,7 1058,4 1208,8

Ostatni Cista aktiva (+) 179,2 206,8 176,7 190,8 226,3 228,5 238,1 237,0
Pasiva (-)

Dluhové cenné papiry 214 35,9 35,2 36,7 432 422 40,2 41,0

Uvéry 196,5 236,5 2372 247,71 2639 263,6 267,5 259,6

Akcie a ostatni Gcasti 627,6 676,8 642,3 524,8 456,1 397,1 423.6 4717,5

Pojistné technické rezervy 4583,0 4958,6 52719 52715 5206,5 52229 53539 5512,4
Cisté jméni domécnosti v rezervach Zivotniho
pojisténi a penzijnich fondi 3896,9 42627 45722 45599 44989 4513,6 4641,3 47987
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané
pojistné udalosti 686,1 695,9 699,7 7115 707,6 709,3 712,6 713,7

= Cisté finanéni jméni -111,1 -63,7 -125.4 -174,9 -170,2 -165,9 -155,0 -153,0
Zdroj: ECB.

1) Cenné papiry emitované MFI se splatnosti kratsi neZ 2 roky a ostatnimi sektory se splatnosti kratsi nez 1 rok.

ECB
/| Mésicni bulletin
m il biezen 2010



FINANCNi TRHY

4.1 Emise cennych papirt jinych nei akcii podle puvodni splatnosti, sidla emitenta a mény

(mld. EUR a tempa ristu za obdobi; transakce béhem mésice a zastatky ke konci obdobi; nominalni hodnoty)

Emise rezidenti eurozony
Celkem v eurech "
V eurech Ve vSech ménach
Zstatky Hrubé Cisté Zistatky Hrubé Cisté Zistatky Hrubé Cisté | Meziro¢ni | Sezonné ogi§téno ?
emise emise emise emise emise emise | tempa ristu
Cisté 6mésicéni
emise | tempa rustu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2008 pros | 14 144,7 15389 189,7 11921,8 1450,3 156,7 131753 1527,6 143,5 9,5 229,7 13,1
2009 led | 14 2433 1500,6 94,0 12 061,1 14514 135,7 13 376,1 1530,1 145,1 10,1 103,1 13,0
unor | 14 436,5 1260,2 190,8 12 248,2 1200,9 1849 13 580,5 1286,4 204,4 11,0 157,1 13,1
biez | 14 608,6 1318,1 170,6 12 384.,4 12299 1347 13 686,2 1318,7 150,1 11,9 134,6 15,2
dub | 14 685,5 12337 79,5 12 484,1 11674 102,4 13 797,6 12479 109,0 12,0 91,1 14,6
kvét | 14 8937 1 160,0 208,1 12 658,3 1070,7 174,2 13 940,6 11512 173,1 12,1 113,2 13,1
Cen | 149833 1088,9 89,1 12718,2 1006,8 59,1 14 005.4 1087,0 68,8 11,9 87,4 10,6
gec | 15012,0 11243 31,5 12 771,1 1 069,6 55,7 14 068,9 11488 67,3 11,7 101,1 10,5
srp | 15061,4 883,2 48,4 12 801,6 8274 29,6 14 089.,8 893,4 22,9 11,0 61,0 8,9
zafi | 15 168,8 965,5 106,3 12 882,1 8823 79,3 14 161,7 966,1 83,5 12,0 1449 9,0
ij 15 163,4 950,5 -4,7 12 905,4 900,9 24,0 141852 972,3 26,8 10,9 1,1 1,5
list | 15219,2 888,4 56,1 12 963,5 846,1 58,2 14 2472 911,9 67,1 9,7 432 6,4
pros | 15 169,6 929,5 -51,2 12914,8 876,0 -50,3 14 227,0 951,1 -46,6 8,1 32,9 5,6
Dlouhodobé
2008 pros | 12 576,8 363,6 180,2 10 500,5 329,1 173,2 11 584,7 340,9 154,2 7,3 165,9 9,7
2009 led | 12 653,1 291,6 74,1 10 590,0 276,8 88,3 11718,9 300,3 88,9 8,1 1154 10,5
unor | 12 823,4 301,5 169,2 10 752,3 270,5 161,4 11 892,3 297,6 173,5 9,2 136,3 10,6
biez | 13 003,8 319,9 150,6 10 922,7 280,3 140,6 12 027,1 301,9 141,8 10,3 139,1 13,2
dub | 13079,8 292,3 79,2 10 990,7 257,5 71,3 12 105,0 276.4 74,7 10,3 71,4 14,0
kvét | 13 283,0 339,2 204,3 11 160,9 2814 171,4 12 256,0 301,8 175,6 10,6 112,9 13,3
Cen | 13 403,6 313,2 119,0 11 269,6 274,6 106,7 12 383,8 308,5 126,9 10,8 99,7 11,9
dec | 13427,1 269,3 25,8 11299,5 2479 32,4 12 422,1 272,8 41,3 10,8 82,5 11,2
stp | 13 484,2 131,6 56,9 11 341,5 109,0 41,8 12 462,6 121,9 46,0 10,5 94,2 10,3
zafi | 13 558,6 223,6 72,1 114183 197,0 74,4 12 528,1 222,6 74,7 11,5 120,2 9,9
ij 13 620,4 2444 60,2 11 476,0 215,9 56,2 12 582,3 2353 58,0 11,7 55,2 9,6
list | 13707,9 199,5 86,5 11 559,4 178,8 82,3 12 662,5 193,9 85,4 10,8 51,7 8,4
pros | 13 678,6 156,3 -29.4 11539,1 140,8 -20,4 12 658,1 153,5 -23,9 9,2 -20,2 6,3

z

CI5 Zustatky celkem a hrubé emise cennych papird jinych nei akcii emitovanych rezidenty eurozény

(mld. EUR)

= celkové hrubé emise (prava osa)
===« celkové zustatky (levé osa)

= = zustatky v eurech (leva osa)
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Zdroj: ECB a BIS (pro emise nerezidenti eurozony).
1) Celkem cenné papiry jiné nez akcie vyjadiené v eurech emitované rezidenty a nerezidenty eurozény.

2) Vypocet temp rustu viz Technické pozndmky. 6mésicni tempa ristu byla anualizovéna.
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4.2 Cenné papiry jiné nez akcie emitované rezidenty eurozony podle sektoru emitenta a typu nastroje

(mld. EUR, transakce béhem mésice a zistatky ke konci mésice; nomindlni hodnoty)

1. Zustatky a hrubé emise

Zustatky Hrubé emise
Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce
(véetné = (vCetné =
Euro- Finanéni | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni Euro- Finanéni | Nefinanéni Ustfedni Ostatni
systému) podniky podniky vlddni vladdni systému) podniky podniky vladni vladni
jiné nez instituce instituce jiné nez instituce | instituce
MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2008 13 175 5272 1924 701 4937 340 1177 816 75 100 162 24
2009 14 227 5376 2185 797 5496 373 1122 738 56 85 221 22
2009 Q1 13 686 5396 2032 723 5191 343 1378 922 78 92 250 35
Q2 14 005 5437 2111 757 5348 351 1162 749 62 90 241 20
Q3 14 162 5431 2136 785 5452 358 1003 652 43 84 212 12
Q4 14 227 5376 2185 797 5496 373 945 629 42 72 182 20
2009 zafi 14 162 5431 2136 785 5452 358 966 610 30 83 230 14
tij 14 185 5382 2148 793 5498 363 972 599 44 79 229 21
list 14 247 5389 2159 796 5537 366 912 590 37 69 197 20
pros 14 227 5376 2 185 797 5496 373 951 700 46 68 119 18
Kratkodobé
2008 1591 822 62 116 566 25 961 722 27 92 101 19
2009 1569 733 32 70 713 21 873 639 13 68 137 15
2009 Q1 1659 839 42 98 663 18 1078 806 17 74 154 27
Q2 1622 785 37 85 699 16 866 631 14 69 139 13
Q3 1634 751 31 82 752 19 797 569 10 71 139 8
Q4 1569 733 32 70 713 21 751 552 10 60 116 13
2009 zafi 1634 751 31 82 752 19 744 525 11 63 134 11
fij 1603 710 35 79 760 18 737 513 14 62 134 13
list 1585 706 34 74 751 19 718 515 9 58 121 15
pros 1569 733 32 70 713 21 798 627 8 59 91 12
Dlouhodobé »
2008 11585 4451 1862 585 4371 316 216 95 48 8 61 4
2009 12 658 4643 2152 726 4784 353 249 99 43 16 84 6
2009 Q1 12 027 4558 1991 625 4529 325 300 116 61 18 96 8
Q2 12 384 4652 2074 673 4650 335 296 119 48 21 102 7
Q3 12 528 4 680 2105 703 4700 339 206 83 33 14 72 4
Q4 12 658 4643 2152 726 4784 353 194 77 32 12 66 6
2009 zafi 12528 4 680 2105 703 4700 339 223 85 19 20 95 2
iij 12 582 4672 2113 714 4739 345 235 85 29 17 95 8
list 12 662 4683 2125 721 4786 348 194 75 28 11 76 5
pros 12 658 4643 2152 726 4784 353 154 72 38 9 28 6
Z toho dlouhodobé s fixni sazbou
2008 7615 2327 635 448 3955 250 120 49 9 6 53 3
2009 8 533 2 549 780 595 4338 271 172 60 18 16 74 4
2009 Q1 7934 2395 701 491 4094 253 208 72 27 18 86 5
Q2 8249 2 493 747 539 4211 260 210 72 23 20 90 5
Q3 8376 2528 768 569 4251 259 139 49 14 13 61 3
Q4 8 533 2 549 780 595 4338 271 131 45 10 12 59 5
2009 zari 8 376 2528 768 569 4251 259 174 55 13 20 86 1
i 8 437 2536 768 581 4289 264 169 56 8 17 83 5
list 8 508 2550 774 589 4329 265 142 47 13 11 68 2
pros 8 533 2 549 780 595 4338 271 82 33 7 8 27 6
Z toho dlouhodobé s variabilni sazbou
2008 3477 1725 1198 127 363 64 81 36 38 1 5 1
2009 3601 1678 1347 121 374 81 61 27 24 1 6 2
2009 Q1 3586 1758 1264 124 369 70 75 32 34 0 5 3
Q2 3615 1741 1301 124 374 74 65 30 24 1 7 2
Q3 3612 1726 1312 123 372 79 49 21 18 0 7 1
Q4 3601 1678 1347 121 374 81 54 26 22 1 5 2
2009 zafi 3612 1726 1312 123 372 79 27 16 5 1 5 1
tij 3602 1711 1319 123 369 80 57 24 21 1 8 3
list 3609 1708 1325 122 373 81 42 21 14 0 5 2
pros 3601 1678 1347 121 374 81 64 32 30 1 1 0

Zdroj: ECB.

1) Mésicni idaje o hrubé emisi se tykaji transakci beéhem mésice. Ctvrtletni a ro¢ni idaje se pro srovnatelnost tykaji pislusnych mési¢nich priméra.

2) Zbytkovy rozdil mezi celkovym objemem dlouhodobych dluhovych cennych papiri a souctem dlouhodobych dluhovych cennych papird s pevnou a proménlivou sazbou pfedstavuji bezkuponové dluhopisy
a vlivy pfecenéni.
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4.2

Cenné papiry jiné nei akcie emitované rezidenty eurozony podle sektoru emitenta a typu nastroje
(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; transakce béhem obdobi; nominalni hodnoty)

2. Cisté emise

Sezonné neocisténo " Sezonné ocisténo "
Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce
(vetné _ (v€etné _
Euro- Finanéni | Nefinanéni Ustiedni Ostatni Euro- Finanéni | Nefinanéni Ustiedni Ostatni
systému) podniky podniky vladni vlddni systému) podniky podniky vladni vladni
jiné nez instituce instituce jiné nez instituce | instituce
MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2008 95,1 23,1 349 43 31,7 1,1 95,8 23,3 34,1 4.4 33,1 1,0
2009 89,3 9,9 21,8 8,0 46,8 2,8 89,2 9,7 21,3 7,7 47,7 2,8
2009 Q1 166,5 39,8 35,0 7,0 83,9 0,9 131,6 20,3 45,0 52 58,7 2,4
Q2 117,0 21,8 27,1 11,5 53,8 2,8 97,2 21,2 26,8 7.4 39,0 2,8
Q3 57,9 0,4 9,7 10,1 354 2,3 102,3 9,9 29,0 12,8 47,1 3,5
Q4 15,8 -22,4 15,5 3.4 14,2 5,1 25,7 -12,7 -15.,6 5,4 46,1 2,5
2009 zafi 83,5 -7,6 -1,7 18,2 71,0 3,7 1449 16,1 30,8 21,9 70,3 5,7
tij 26,8 -47,8 12,9 8,9 473 5,5 1,1 -73,0 -8,0 7,0 71,3 39
list 67,1 8,8 12,7 3,0 39,7 2,8 432 11,5 3,5 2,6 252 0,4
pros -46,6 -28,3 20,9 -1,9 -44.4 7,1 32,9 23,5 -42,2 6,6 41,8 32
Dlouhodobé
2008 65,7 16,2 32,8 2,8 13,3 0,6 65,0 16,3 32,0 2,9 13,2 0,5
2009 88,6 14,9 24,3 11,8 34,5 3,1 88,2 14,9 23,8 11,8 34,6 3,1
2009 Q1 134,7 25,0 41,8 12,9 52,0 3,0 130,2 16,3 51,9 14,4 44,7 2,9
Q2 125,7 36,2 28,6 15,9 41,3 37 94,7 25,5 27,1 12,3 25,7 3,5
Q3 54,0 12,3 11,8 11,1 17,4 1.4 99,0 22,5 31,3 12,9 29,8 2,5
Q4 39,8 -14,1 15,0 7,2 27,4 4.4 28,9 -4,5 -15,9 7,7 38,2 3,4
2009 zafi 74,1 -8,1 1,1 19,9 61,0 0,7 120,2 7,1 31,4 21,9 57,2 2,6
tij 58,0 -6,1 83 11,1 39,2 5,6 55,2 -9,0 -12,9 11,2 61,4 4.4
list 85,4 12,9 13,7 8,3 47,8 2,7 51,7 17,4 43 7,7 22,1 0,2
pros -23,9 -49.2 23,0 2,1 -4,8 4,9 -20,2 -22,1 -39,1 4,1 31,1 5,7

Cl16 Cisté emise cennych papird jinych

(mld. EUR, transakce béhem mésice, nominélni hodnoty)
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Zdroj: ECB.

" 2004

" 2005

" 2006

2007

1) Mésicni tdaje o &isté emisi se tykaji transakci béhem mésice. Ctvrtletni a ro¢ni tdaje se pro srovnatelnost tykaji pfislusnych mési¢nich priméri.
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4.3. ych nez akcii emitovanych rezidenty eurozdény "

(zmény v %)

Meziro¢ni tempa ristu (sezonné neocisténo) 6mésicni sezonné oCiSténa tempa rustu
Celkem MFI | Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI | Jiné podniky nez MFI Vladni instituce
(véetné = (vCetné
Euro- Finanéni | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni Euro- Finanéni | Nefinan¢ni Vladni Ostatni
systému) podniky podniky vladni vladni systému) podniky podniky instituce vladni
jiné nez MFI instituce instituce jiné nez MFI instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2008 pros 9,5 5,5 27,8 7,8 8,4 4,1 13,1 4,8 35,4 12,9 15,5 9,8
2009 led 10,1 53 30,0 72 9,6 5,5 13,0 3,6 37,9 12,4 16,0 8.6
dnor 11,0 6,3 32,0 82 10,1 6,5 13,1 38 36,3 13,4 16,0 7,2
biez 11,9 6,4 332 9,1 11,6 7,9 15,2 4,8 38,0 13,1 19,8 10,0
dub 12,0 6,3 333 10,2 11,7 10,6 14,6 6,0 41,5 15,4 15,1 11,3
kvét 12,1 5,5 32,8 10,2 12,8 9,5 13,1 5,8 35,2 15,9 13,0 11,9
cen 11,9 4,8 29,7 11,8 13,7 9,6 10,6 4,7 24,1 10,8 12,0 9,6
Cec 11,7 42 30,7 13,3 13,5 9,4 10,5 4,8 24,1 14,3 11,0 10,3
sIp 11,0 3,5 26,9 12,9 13,4 9,0 8,9 32 18,5 12,5 10,7 10,8
Z4f{ 12,0 4,2 27,1 15,3 14,9 10,6 9,0 35 17,3 17,3 10,2 11,3
fij 10,9 3,0 26,0 16,2 13,6 10,4 7,5 0,1 12,2 17,2 12,1 9,4
list 9,7 2,5 21,5 15,9 12,1 10,6 6,4 -0,7 9,4 15,9 11,3 9,3
pros 8,1 2,2 13,6 13,6 11,4 9,7 5,6 -0,3 3,9 15,1 10,8 10,4
Dlouhodobé

2008 pros 7,3 4,6 26,8 6,2 3,8 2,2 9,7 39 35,5 9,8 7,1 4,6
2009 led 8,1 4.4 30,7 83 4.4 3.4 10,5 3,0 42,2 16,1 7,1 42
tnor 9,2 5,1 33,9 10,6 5,1 3.9 10,6 3,0 40,9 19,5 7.4 3,0
biez 10,3 5.4 34,8 13,1 6,7 5,8 13,2 39 42,9 21,1 11,8 73
dub 10,3 5,6 34,7 14,8 6,0 8,7 14,0 52 46,7 26,1 10,0 11,8
kvét 10,6 52 343 16,4 7,2 8,5 13,3 5,7 39,5 30,6 9,1 14,2
cen 10,8 4,8 31,6 19,1 8,4 8,4 11,9 5,6 27,8 29,1 9,8 12,6
Cec 10,8 4,6 333 21,3 7,8 8,0 11,2 6,1 25,3 26,6 8,6 12,0
sTp 10,5 4,9 29,8 20,8 7.8 8,0 10,3 6,8 19,7 22,1 8.3 13,2
Z4f1 11,5 5,1 30,1 23,3 9,6 9,3 9,9 6,4 18,7 25,4 7,5 11,4
i 11,7 4,9 28,8 25,3 10,4 10,4 9,6 4,7 13,0 24,6 11,0 9,0
list 10,8 5,0 239 26,3 9,6 10,8 8,4 43 10,1 22,2 10,1 7,6
pros 9,2 4,0 15,6 24,1 9,5 11,8 6,3 2,3 4,5 19,4 9,1 10,9

C17 Meziroéni tempa rastu dlouhodobych dluhovych cennych pap d

(meziro¢ni zmény v %)

== vladni instituce
===+ MFI (v€etné Eurosystému)

= = jiné podniky nez MFI

35 35

1994 T 1995 | 1996 ' 1997 ' 1998 ' 1999 ' 2000 ' 2001 ' 2002 ' 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009

Zdroj: ECB.
1) Pro vypocet indexu a temp rustu viz Technické pozndmky. 6mési¢ni tempa ristu byla anualizovana.

ECB
o) Mési¢ni bulletin
A%1 bFezen 2010



STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

4.3 Tempa rastu cennych papird jinych nei akcii emitovanych rezidenty eurozény " (pokr.)
(zmény v %)
Dlouhodobé s fixni sazbou Dlouhodobé s variabilni sazbou
Celkem MFI | Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI | Jiné podniky nez MFI Vladni instituce
(véetné = (véetné
Euro- Finanéni | Nefinanc¢ni Ustiedni Ostatni Euro- Finanéni | Nefinanéni Vladni Ostatni
systému) podniky podniky vladni vladni systému) podniky podniky instituce vladni
jiné nez MFI instituce instituce jiné nez MFI instituce
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Ve viech méndch celkem
2008 3,1 4,9 5,7 4,9 1,5 1,4 12,8 5,6 334 7,1 7,6 3,2
2009 9,6 7,0 20,8 24,2 8,0 4,2 12,4 2,0 37,1 -2,0 0,1 20,7
2009 Q1 6,1 4,9 12,9 12,5 53 1,6 15,8 53 448 0,8 0,8 11,1
Q2 9,0 6.8 20,3 21,2 7.5 4.8 14,6 33 44,0 -1,1 -0,6 19,9
Q3 10,6 7,2 24,6 28,4 9,0 3,9 11,6 1,0 36,5 23,2 -1,6 25,1
Q4 12,4 9,0 25,2 34,0 10,3 6,6 7,8 -1,6 25,7 -4.4 2,0 26,2
2009 &ec 10,4 6,7 25,8 28,6 8.6 3,9 12,4 1,5 39,2 -3,0 -2,3 23,7
SIp 10,5 7.4 24,6 28,2 8,7 3,5 10,6 1,0 34,0 -3,7 -3,8 25,9
zafi 11,7 8,2 24,5 31,8 10,0 4.4 11,2 0,2 34,5 -4,7 2,9 28,2
tij 12,7 8,5 26,0 343 11,1 6,4 9,5 -1,1 31,5 -4,3 1.3 26,1
list 12,5 9,4 25,6 35,3 10,1 7,1 7,1 -1,8 23,7 -4,2 1,7 25,8
pros 12,1 9,6 23,3 32,8 9,7 8,3 2,8 -4,1 12,3 -4,8 3,0 25,2
V eurech

2008 2,9 4,7 6,1 3,0 1,7 1,3 14,3 6,6 35,1 7,2 79 2,0
2009 10,1 8,9 23,1 22,6 8,2 3,6 14,7 3,9 39,4 -2,5 -0,4 21,8
2009 Q1 6,5 6,1 16,3 9.8 5,6 0,9 18,7 7,9 47,7 0,7 0,9 10,9
Q2 9,6 8,7 23,3 19,5 7,7 4,2 17,3 53 47,1 -1,8 -0,7 21,7
Q3 11,3 9,4 26,5 27,4 9,2 33 13,8 2,9 38,9 -3,8 -2,4 27,4
Q4 12,9 11,2 25,8 33,5 10,4 6,1 9,4 -0,2 26,9 -5,2 0,7 26,8
2009 &ec 11,0 838 27,8 27,4 8,9 33 14,8 3.4 41,8 -3,5 -3,0 25,9
Srp 11,2 9,6 26,7 27,5 9,0 2,8 12,6 2,7 36,1 -4,2 -4,9 28,3
zafi 12,3 10,7 25,8 30,6 10,1 3,7 13,3 2,0 36,4 -5,7 1,7 30,5
tij 13,3 11,0 27,2 33,6 11,2 5.7 11,4 0,6 32,9 -5,2 0,0 26,9
list 13,0 11,8 26,0 34,8 10,2 6.8 8,5 -0,6 24,8 -4,9 0,4 25,9
pros 12,3 11,1 22,9 333 9.8 8,0 3,6 -33 12,9 -5,3 1,7 25,1

C18 Meziroéni tempa rastu kratkodobych dluhovych cennych papiri podle sektoru emitenta ve vSiech ménach celkem

(meziroéni zmény v %)

== vladni instituce

MFI (vcetné Eurosystému)

jiné podniky nez MFI
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Zdroj: ECB.

1) Meziro¢ni procentni zmény mésic¢nich idaji se tykaji konce mésice, zatimco meziro¢ni procentni zmény Ctvrtletnich a ro¢nich tidaji predstavuji meziro¢ni zmény priméru za dané obdobi v rdmci Casové fady.

Podrobnosti viz Technické poznamky.

ECB
Mésicni bulletin
bfezen 2010



4.4 Kotované akcie emitované rezidenty eurozdény "

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; trzni hodnota)

1. Zistatky a meziro¢ni tempa ristu
(ziistatky ke konci obdobi)

Celkem MFI Finan¢ni podniky Nefinan¢ni podniky
jiné nez MFI

Celkem Index | Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni
prosinec tempa tempa tempa tempa
2001 = 100 | rastu (%) rastu (%) rustu (%) rastu (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 pros 6 588,7 104,4 1,4 1019,0 1,2 578.,4 2,9 4991,3 1,2
2008 led 5766,2 104.,4 1,3 889,8 0,8 497,0 2,8 43794 1,2
unor 5820,8 104,5 1,2 860,1 0,5 492,0 2,6 4 468,7 1,2
biez 5567,1 104,5 1,2 860,5 1,1 501,0 2,5 4205,6 1,1
dub 5748,0 104,4 1,0 837,2 1.3 519,1 2,4 43917 0,7
kvét 57294 104,5 0,9 771,0 1,8 496,7 2,5 44617 0,6
Een 5081,0 104,5 0,6 665,3 1,8 435,5 2,4 3980,3 0,1
dec 49727 104,6 0,6 691,6 2,8 4279 2,5 38532 0,0
Srp 4999,3 104,6 0,6 665,5 2,8 438,0 2,7 3895,7 0,0
zaf{ 4430,0 104,7 0,7 612,2 3,6 381,8 2,6 3 436,1 0,0
tij 3743.8 105,0 0,7 4519 4,2 280,2 2,8 3011,8 -0,1
list 3489,3 105,2 0,9 3945 5,9 265,1 2,3 2 829,7 -0,2
pros 3 482,6 105,4 1,0 377,0 5.8 269,1 3,0 2 836,5 -0,1
2009 led 3286,9 105,6 1,1 3428 7.4 2439 3,1 2700,3 -0,1
unor 29222 105,6 1,1 275,0 7.3 192.4 3,1 2454.8 -0,1
biez 30105 106,1 1,5 314,5 8,0 209,7 32 2 486.,4 0,4
dub 34356 106,2 1,7 412,8 8,2 256,4 33 2 766,4 0,5
kvét 3 580,6 106,5 2,0 4532 8,9 262,3 3,1 2 865,1 0,8
Cen 3530,7 107,3 2,7 448.,5 9,8 257,9 4,2 28243 1,5
Cec 38152 107,5 2,7 509,4 9,5 278.,3 3,9 30275 1,6
sIp 40153 107,5 2,7 572,4 9,4 301,0 3,5 31419 1,7
zafi 41814 107,6 2,8 593,0 8,4 327,6 3,6 3260,7 1,9
tij 4058,9 107,8 2,7 568,1 9,0 322,1 0,8 3168,8 1,9
list 4072,5 108,1 2,7 567,6 8,8 313,5 1,7 3191,3 1,9
pros 4297,0 108,5 2,9 570,7 9,1 341,0 4,6 33852 1,9

Cl19 Meziroéni tempa rustu kotovanych akcii emitovanych rezidenty eurozény

(meziroéni zména v %)

—  MFI
= === finan¢ni instituce jiné neZ MFI

= = nefinan¢ni podnik
12,0 B Y 12,0

" 2000 2001 2002 2003 " 2004 " 2005 " 2006 2007 " 2008 " 2009

Zdroj: ECB.
1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické pozndmky.
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4.5 Urokové sazby MFI z vkladé a Gvérd rezidentt eurozény (v eurech) "

(% p.a.; zustatky ke konci obdobi, nové obchody jako pramér obdobi, neni-li uvedeno jinak)

1. Urokové sazby z vkladii (nové obchody)

Vklady doméacnosti Vklady nefinanénich podnika Repo
operace
Jednodenni ? S dohodnutou splatnosti S vypovédni lhitou 2 Jednodenni ? S dohodnutou splatnosti
Do 1 roku Nad 1| Nad 2roky| Do 3 mésicti | Nad 3 mésice Do 1 roku Nad 1 | Nad 2 roky
ado 2 let ado 2 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2009 tnor 0,90 2,62 3,38 3,23 2,49 3,98 1,10 1,61 3,21 3,89 1,55
biez 0,80 2,24 2,94 3,07 2,31 3,87 0,93 1,36 2,96 3,30 1,23
dub 0,66 2,01 2,69 2,87 2,22 3,75 0,77 1,15 2,64 3,06 1,12
kvét 0,61 1,89 2,39 2,71 1,99 3,62 0,73 1,08 2,38 3,11 1,02
Cen 0,56 1,86 2,38 2,57 1,95 3,52 0,63 1,04 2,17 2,58 0,93
gec 0,52 1,86 2,41 2,61 1,86 3,38 0,57 0,82 2,41 2,93 0,68
sIp 0,50 1,72 2,32 2,64 1,64 3,23 0,55 0,71 2,06 2,93 0,57
Z4f{ 0,49 1,61 2,27 2,52 1,60 3,12 0,52 0,69 2,10 2,74 0,58
iij 0,46 1,68 2,11 2,55 1,55 2,97 0,49 0,66 1,99 2,72 0,56
list 0,46 1,67 2,23 2,56 1,52 2,76 0,48 0,70 2,11 2,92 0,58
pros 0,45 1,67 2,31 2,40 1,53 2,45 0,47 0,77 1,99 2,53 0,64
2010 led 0,43 1,74 2,30 2,53 1,47 2,23 0,45 0,72 1,93 2,51 0,53

2. Urokové sazby z tivéra domacnostem (nové obchody)

Precerpani Spotiebitelské uvéry Uvéry na ndkup nemovitosti Ostatni tvéry podle
bankovnich pocatecni fixace sazby
ucta
Podle pocatecni fixace sazby Roéni Podle pocatecni fixace sazby Roéni
procentni procentni
Pohybliva Od 1 roku Nad sazba | Pohybliva | Od I roku Nad 5 Nad sazba | Pohybliva | Od 1 roku Nad
sazba a do ado 5 let 5let | nédkladi ¥ | sazbaado| ado5let|ado 10 let 10 let | nakladi ¥ |sazba a do | a do 5 let 5 let
1 roku 1 roku 1 roku
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2009 tnor 10,15 8,06 6,65 8,49 8,35 3,97 4,54 4,80 4,89 4,60 4,08 5,03 5,16
biez 9,94 7,51 6,51 8,31 8,05 3,65 4,34 4,61 4,72 4,38 3,83 4,72 5,05
dub 9,71 7,43 6,50 8,27 8,05 3,38 4,21 4,55 4,68 4,22 3,54 4,69 4,90
kvét 9,62 7,87 6,44 8,17 8,08 3,22 4,15 4,50 4,58 4,12 3,60 4,71 4,90
cen 9,55 7,30 6,36 8,03 7,83 3,12 4,12 4,51 4,58 4,07 3,54 4,76 4,95
cec 9,31 7,67 6,49 8,04 8,02 3,03 4,09 4,54 4,54 4,02 3,35 4,77 4,91
sIp 9,26 7,96 6,54 7,96 8,17 3,00 4,10 4,54 4,45 4,06 3,21 4,74 4,82
zari 9,26 7,69 6,45 7,91 8,00 2,81 4,05 4,48 4,45 3,92 3,13 4,66 4,74
i 9,16 7,32 6,38 7,94 7,87 2,71 4,02 4,45 4,40 3,85 3,21 4,73 4,72
list 9,07 7,03 6,29 7,87 7,76 2,71 3,97 4,46 4,32 3,78 3,16 4,57 4,66
pros 8,99 6,42 6,26 7,56 7,43 2,71 3,96 4,42 4,26 3,81 3,08 4,40 4,35
2010 led 8,95 6,81 6,43 8,04 7,85 2,70 3,93 4,38 4,26 3,80 3,12 4,45 4,40

3. Urokové sazby z tvéri nefinanénim podnikiim (nové obchody)

Piecerpani Ostatni Gvéry do 1 mil. EUR Ostatni dvéry nad 1 mil. EUR
bankovnich Gcta ? podle pocatecni fixace sazby podle pocatecni fixace sazby
Pohyblivé sazba Od 1 roku Nad 5 let Pohyblivé sazba Od 1 roku Nad 5 let
a do 1 roku ado 5 let a do 1 roku ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2009 tnor 5,38 4,32 5,24 4,96 3,12 3,51 4,23
biez 5,08 4,03 5,06 4,74 2,85 3,22 3,87
dub 4,72 3,82 5,00 4,60 2,54 3,34 4,01
kvét 4,64 3,73 5,00 4,52 2,48 3,21 3,98
cen 4,55 3,64 4,85 4,49 2,57 3,08 3,71
cec 4,34 3,56 4,78 4,32 2,37 2,89 3,90
srp 4,24 3,42 4,67 4,24 2,31 2,80 3,83
zafi 4,25 3,36 4,54 4,16 2,06 2,89 3,64
fij 4,18 3,33 4,49 4,18 2,14 2,73 3,64
list 4,11 3,34 4,49 4,10 2,22 2,74 3,80
pros 4,05 3,28 4,22 3,96 2,19 3,15 3,58
2010 led 4,05 3,23 4,20 3,99 2,03 2,88 3,65

Zdroj: ECB.

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

2) Pro tuto kategorii se nové obchody a zustatky shoduji. Konec obdobi.

3) Pro tuto kategorii se domécnosti a nefinan¢ni podniky spojuji a pfidéluji do sektoru domécnosti vzhledem k tomu, Ze hodnoty nefinan¢nich spole¢nosti jsou zanedbatelné v porovnani s hodnotami v sektoru
domdcnosti ve vSech zicastnénych ¢lenskych statech.

4) Ro¢ni procentni sazba poplatki se rovna celkovym ndkladim dvéru. Celkové naklady zahrnuji slozku drokové sazby a slozku ostatnich (souvisejicich) poplatki, jako jsou naklady na poskytovani informaci,
spravu, zpracovani dokumenta, zaruky atd.
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4.5 Urokové sazby MFI z vkladd a Gvérd rezidentt eurozény (v eurech) "

(% p.a.; zlstatky ke konci obdobi, nové obchody jako pramér obdobi, neni-li uvedeno jinak)

4. Urokové sazby z vkladii (zlistatky)

Vklady domacnosti Vklady nefinanénich podnikia Repo
operace
Jednodenni ? S dohodnutou splatnosti S vypovédni lhitou 2 Jednodenni ? S dohodnutou splatnosti
Do 2 let Nad 2 roky Do 3 mésict Nad 3 mésice Do 2 let Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009 tnor 0,90 3,98 3,17 2,49 3,98 1,10 3,17 4,00 2,68
biez 0,80 3,78 3,06 2,31 3,87 0,93 2,80 3,87 2,29
dub 0,66 3,54 3,11 2,22 3,75 0,77 2,50 3,84 1,95
kvét 0,61 3,38 3,04 1,99 3,62 0,73 2,35 3,70 1,79
cen 0,56 3,25 3,07 1,95 3,52 0,63 2,19 3,65 1,63
cec 0,52 3,07 3,03 1,86 3,38 0,57 1,97 3,52 1,53
SIp 0,50 2,94 3,01 1,64 3,23 0,55 1,89 3,39 1,53
zafi 0,49 2,83 3,01 1,60 3,12 0,52 1,80 3,39 1,45
tij 0,46 2,64 2,96 1,55 2,97 0,49 1,70 3,34 1,35
list 0,46 2,50 2,95 1,52 2,76 0,48 1,62 3,37 1,28
pros 0,45 2,36 2,91 1,53 2,45 0,47 1,56 3,30 1,21
2010 led 0,43 2,21 2,81 1,47 2,23 0,45 1,46 3,27 1,20
5. Urokové sazby z tivéra (ziistatky)
Uvéry doméacnostem Uvéry nefinanénim podnikéim
Uvéry na nakup nemovitosti se splatnosti Spotiebitelské tvéry a dalsi tvéry se splatnosti Se splatnosti
Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2009 tnor 5,14 4,75 4,91 8,61 7,27 6,21 4,75 4,59 4,74
biez 4,92 4,63 4,78 8,43 7,08 6,07 4,40 4,28 4,48
dub 4,70 4,49 4,65 8,19 7,00 5,92 4,10 3,97 4,25
kvét 4,59 4,45 4,56 8,09 6,92 5,84 4,00 3,84 4,12
cen 4,50 4,40 4,46 7,97 6,91 5,79 3,91 3,72 4,00
dec 431 431 4,36 7,82 6,79 5,70 3,72 3,59 3,81
SIp 4,23 4,25 4,28 7,81 6,74 5,65 3,65 3,50 3,73
zafi 4,18 4,26 4,25 7,80 6,72 5,64 3,62 3,43 3,68
tij 4,05 4,19 4,18 7,69 6,06 5,54 3,56 3,37 3,60
list 4,01 4,15 4,12 7,56 6,66 5,51 3,53 3,36 3,57
pros 4,08 4,11 4,07 7,55 6,58 5,43 3,47 3,35 3,50
2010 led 4,00 4,05 4,00 7,50 6,52 5,36 3,48 3,33 3,45
C21 Nové vklady s dohodnutou splatnosti C22 Nové Gvéry s pohyblivou sazbou a pocatecni
(% p.a. bez poplatkis; primér za obdobi) fixaci sazby do | roku (% p.a. bez poplatkii; primér za obdobi)
m—— domadcnosti, do 1 roku == domdcnostem na spotiebu
= = == nefinan¢nich podniki, do 1 roku ===+ domdcnostem na nakup nemovitosti
= = domdcnosti, nad 2 roky = = nefinan¢nim podnikim, do 1 mil. EUR
5.00 —— nefinanénich podniki, nad 2 roky 500 9,00 — nefinan¢nim podnikim, nad 1 mil. EUR 9,00

4,50 AN AIA 4,50 8,00 M 8,00

PTG e N A
: \ /\ /—\ n /\JVW ‘\‘\,\ o 790 MAANNAN A ‘\.N"/w ‘ W\\’ 7,00

3,50 o
WAL W
3,00 [* B Ry 3,00 PP
/ - '-\ V.\"\ SR e ‘ME 5,00
2,50‘-.,‘ ,‘ "‘, }y '.\ ~v| 250 - L 3
N B 4,00 ——u” . i 4,00
2,00 \___v_,_.,,‘,_‘,’ 2,00 \\,\,\ . - / \“x N
5o :\\4-' s 300 . B X
1,00 . 1,00 2,00 2,00
0,50 e T “\ 0,50 1,00 e ————— 1,00
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 2003 | 2004 | 2005 ' 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozény. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.
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4.6 Urokové sazby penéiniho trhu
(% p.a.; praméry za obdobi)

Eurozéna "? USA Japonsko
Jednodenni vklady Imési¢ni vklady | 3mésicni vklady 6mésicni vklady 12mésicéni vklady | 3mési¢ni vklady 3mésicni vklady
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2007 3,87 4,08 4,28 4,35 4,45 5,30 0,79
2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2009 0,71 0,89 1,22 1,43 1,61 0,69 0,47
2008 Q4 3,17 3,92 4,24 4,31 4,38 2,77 0,96
2009 Q1 1,37 1,67 2,01 2,11 20 1,24 0,67
Q2 0,77 0,94 1,31 1,51 1,67 0,84 0,53
Q3 0,36 0,53 0,87 1,13 1,34 0,41 0,40
Q4 0,36 0,45 0,72 1,00 1,24 0,27 0,31
2009 tinor 1,26 1,63 1,94 2,03 2,14 1,24 0,64
biez 1,06 1,27 1,64 1,77 1,91 1,27 0,62
dub 0,84 1,01 1,42 1,61 1,77 1,11 0,57
kvét 0,78 0,88 1,28 1,48 1,64 0,82 0,53
cen 0,70 0,91 1728 1,44 1,61 0,62 0,49
Cec 0,36 0,61 0,97 1201 1,41 0,52 0,43
SIp 0,35 0,51 0,86 1,12 1,33 0,42 0,40
z4afi 0,36 0,46 0,77 1,04 1,26 0,30 0,36
i 0,36 0,43 0,74 1,02 1,24 0,28 0,33
list 0,36 0,44 0,72 0,99 1,23 0,27 0,31
pros 0,35 0,48 0,71 1,00 1,24 0,25 0,28
2010 led 0,34 0,44 0,68 0,98 1,23 0,25 0,26
unor 0,34 0,42 0,66 0,96 1,23 0,25 0,25

€23 Urokové sazby penéiniho trhu eurozény "2

(mésicni; % p.a.)

C24 3mésicni Grokové sazby penéiniho trhu

(mési¢ni; % p.a.)

m— | mési¢ni sazba

3mési¢ni sazba
12mésicni sazba
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Zdroj: ECB.
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1) Pfed lednem 1999 se souhrnné sazby eurozény vypocitavaly na zdkladé narodnich sazeb vazenych HDP. Dalsi informace viz Veobecné poznamky.
2) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozoény. Dalsi informace viz Vieobecné poznamky.
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4.7 Vynosové kiivky v eurozéné "

(dluhopisy udstfednich vladnich instituci eurozony s ratingem AAA%; ke konci obdobi; sazby v % p.a.; spready v procentnich bodech)

Spotové sazby Okamzité forwardové sazby
3 mésice 1 rok 2 roky 5 let 7 let 10 let 10 let 10 let 1 rok 2 roky 5 let 10 let
-3 mésice | -2 roky
(spread) (spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 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 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2008 Q4 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 Q1 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,71 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
Q2 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
Q3 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
Q4 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2009 tnor 0,93 1,01 1,56 2,79 3,31 3,85 2,93 2,30 1,48 2,64 4,32 5,25
biez 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,71 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
dub 0,74 0,96 1,53 2,72 3,25 3,79 3,05 2,26 1,52 2,58 4,24 5,19
kvét 0,79 0,93 1,53 3,00 3,60 4,18 3,39 2,65 1,43 2,77 4,81 5,61
cen 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
cec 0,49 0,74 1,43 2,68 3,21 3,74 3,26 2,31 1,49 2,62 4,21 5,13
SIp 0,44 0,74 1,46 2,69 3,19 3,68 3,24 2,22 1,55 2,66 4,16 4,95
zafi 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
tij 0,50 0,81 1,43 2,61 3,13 3,68 3,18 2,25 1,49 2,50 4,12 5,11
list 0,44 0,80 1,34 2,49 3,01 3,57 3,13 2,23 1,38 2,32 4,00 5,04
pros 0,38 0,81 1,38 2,64 3,20 3,76 3,38 2,38 1,41 2,44 4,27 5,20
2010 led 0,28 0,71 1,25 2,48 3,06 3,66 3,38 2,42 1,28 2,25 4,15 5,23
anor 0,30 0,54 1,02 2,29 2,88 3,49 3,19 2,46 0,98 2,01 3,99 5,08

C25 Spotové vynosové kiivky v eurozoné
(v % p.a.; ke konci obdobi)

C26 Spotové sazby a spready v eurozoné

(denni udaje; sazby v % p.a.; spready v procentnich bodech)

= sazba pro 1 rok (levé osa)

===« sazba pro 10 let (levd osa)

= = spread 10 let — 3 mésice (prava osa)
—— spread 10 let — 2 roky (prava osa)

= listopad 2009
-« Fijen 2009
- = z&fi 2009
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Zdroje: vypocty ECB na zikladé podkladovych udaji poskytnutych EuroMTS a ratingd poskytnutych Fitch Ratings.
1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dalsi informace viz Vieobecné poznamky.
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4.8 Indexy akciového trhu

(hodnota indext v bodech; primér za obdobi)

Indexy Dow Jones EURO STOXX " USA | Japonsko
Benchmark Hlavni odvétvové indexy
Siroky index Index | Suroviny | Spotfebi- | Spotfebni Ropa | Finan¢ni | Pramysl | Techno- | Podniky | Teleko- | Zdravot- | Standard Nikkei
EURO| EURO telské zbozi | a zemni sektor logicky |vefejnych | munikace nictvi | & Poor’s 225
STOXX | STOXX sluzby plyn sektor sluzeb 500
50
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 4164 43158 543.8 2354 366,5 449,6 408,3 488.4 3834 5614 4927 5192 14765 169844
2008 313,7 33195 480.4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 431,5 411,5  1220,7 121516
2009 2342 2521,0 353,2 140,5 244,5 293,5 172,1 269,7 200,7 353,7 380,4 363,5 946,2 9 321,6
2008 Q4 228,77 2497,7 320,7 136,5 236,9 287,6 169,3 238,1 200,0 384,7 387,0 358,1 910,9 87004
2009 Q1 200,2 21664 293,6 131,6 2079 272,5 126,3 223,0 175,7 340,6 367,2 345,7 810,1 7 968,8
Q2 220,5 2376,6 326,9 136,6 229,5 287,3 158,6 251,0 201,1 3377 351,5 3438 892,0 92748
Q3 247,22 660,6 369,0 142,0 257,1 296,8 192,7 286,0 211,3 361,1 386,0 365,1 9942 10117,3
Q4 268,1 28727 422,1 151,5 282,8 316,9 209,7 317,7 214,1 375,3 416,5 3993 10887 99692
2009 tnor 200,4 2159,8 299,2 132,7 208,0 280,9 123,3 226,1 175,7 341,0 361,7 354,1 806,3 77073
biez 184,6 19939 272,5 125,3 194,9 256,9 111,8 206,8 163,5 304,2 355,2 319,1 757,1 717728
dub 209,3 22563 308,4 134,6 219,0 268,1 145,0 2379 196,0 323,2 356,8 327,71 848,5 87555
kvét 225,77 24267 331,6 140,1 233,8 296,0 164,5 259,8 203,1 346,3 348,0 346,7 901,7 92577
cen 226,7 24490 341,0 1353 2359 298.3 166.8 255,5 204,3 3438 349,6 357,0 926,1 9810,3
Cec 228,0 24621 3379 1348 243,7 288,6 170,6 256,8 198.8 334,7 364,8 352,9 934,1 96783
sIp 250,7 2702,7 377,6 142,1 261,8 293,2 198,6 290,3 208,5 365,7 3872 364,1 1009,7 10 430.,4
z4af{ 264,0 28279 393,3 149,5 266,5 308,7 210,2 312,5 2272 384,4 407,0 3788  1044,6 103029
iij 268,7 2 865,5 403,7 150,1 271,5 314,2 216,0 318,4 2213 3754 415,0 393,6  1067,7 10 066,2
list 265,4 2843.8 4154 149,5 280,0 315,3 208,7 313,6 209,9 369.8 4145 391,5 1088,1 9641,0
pros 270,1 2907,6 447,0 155,0 290,9 321,1 204,3 321,0 211,0 380,5 419.,8 4124 11104 10169,0
2010 led 273,5 29227 4494 158,9 295,7 329,8 204,6 331,6 223,1 384,1 407,4 4255 1123,6 10661,6
unor 257,0 27275 4279 1543 285,3 309,8 1839 3123 2227 360,9 386,8 4150 10892 10175,1

€27 Siroky index Dow Jones EURO STOXX, Standard & Poor’s 500 a Nikkei 225

(leden 1994 = 100, mési¢ni praméry)

= Siroky index Dow Jones EURO STOXX "
===+« Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225
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Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozény. Dalsi informace viz Vieobecné poznamky.
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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 predchazejicimu obdobi) Memo polozka:
regulované ceny ?
Index Celkem Zbozi | Sluzby | Celkem | Zpracované | Nezpracované | Primyslové | Energie | SluZzby
2005 = 100 potraviny potraviny zboZzi bez | (n.s.a.) HICP | Regulované
Celkem bez energii celkem bez ceny
nezpracovanych regulovanych
potravin a energii cen
podil v % ¥ 100,0 | 100,0 83,1 | 58,0 42,0 100,0 11,9 73 29,3 9,6 42,0 88,6 11,4
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 2,5
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,3
2008 107,8 33 2,4 3.8 2,6 - - - - - - 3,4 2,7
2009 108,1 0,3 1,3 -0,9 2,0 - - - - - - 0,1 1,8
2008 Q4 108.,2 2,3 2,2 2,1 2,6 -0,6 0,3 0,3 0,3 -8,7 0,5 2,2 3,0
2009 Q1 107,4 1,0 1,6 0,1 2,2 -0,3 -0,1 0,3 0,1 -4,9 0,4 0,7 3,0
Q2 108,3 0,2 1,5 -1,2 22 0,2 0,1 -0,9 0,1 0,7 0,4 -0,1 1,9
Q3 108,0 -0,4 1,2 -19 1,8 0,2 0,4 -0,9 0,0 0,8 0,4 -0,6 1,3
Q4 108,6 0,4 1,0  -04 1,7 0,2 0,1 0,0 0,0 0,3 0,4 0,4 1,0
2009 zafi 108,2 -0,3 1,1 -1,8 1,8 -0,1 0,0 0,1 0,0 -1,2 0,1 -0,5 1,2
tij 108,4 -0,1 1,0 -14 1,8 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,2 -0,3 1,0
list 108.,5 0,5 1,0  -03 1,6 0,2 0,2 0,2 0,0 1.4 0,1 0,4 1,0
pros 108,9 0,9 1,0 0,5 1,6 0,0 0,1 -0,1 0,1 -0,5 0,1 0,9 0,9
2010 led 108,1 1,0 0,9 0,7 1.4 0,2 -0,1 0,3 -0,1 2,1 0,0 1,1 0,4
tnor? . 0,9
Zbozi Sluzby
Potraviny (véetné alkoholickych Primyslové zbozi Bydleni Doprava Posty a Rekreace Ruzné
napoju a tabaku) telekomu- a osobni
nikace sluzby
Celkem | Zpracované |Nezpracované | Celkem |Pramyslové zbozi | Energie Néjmy
potraviny potraviny bez energii
podil v % ¥ 19,2 11,9 7.3 38,9 29,3 9,6 10,2 6,0 6,6 33 14,8 7,1
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
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 3,2
2008 5,1 6,1 3,5 3,1 0,8 10,3 2,3 1,9 39 -2,2 32 2,5
2009 0,7 1,1 0,2 -1,7 0,6 -8,1 2,0 1,8 2,9 -1,0 2,1 2,1
2008 Q4 3,8 4,3 3,0 1,2 0,9 2,1 2,2 1.9 4,5 -2,0 33 2,2
2009 Q1 2,4 2,1 2,8 -1,1 0,7 -6,1 2,0 1,7 3,6 -1,7 2,7 2,1
Q2 1,0 1,1 0,8 -2,3 0,7 -10,7 2,1 1,8 3,1 -1,2 2,7 2,0
Q3 -0,1 0,6 -1,2 -2,8 0,5 -11,9 2,0 1,8 2,5 -0,6 1,8 2,1
Q4 -0,2 0,5 -1,5 -0,5 0,3 -3,2 1,9 1,7 2,5 -0,6 1.4 2,2
2009 srp -0,1 0,6 -1,2 -2,3 0,6 -10,2 2,0 1,8 2,5 -0,7 1,8 2,0
zafi -0,2 0,5 -1,3 -2,6 0,5 -11,0 2,0 1,8 2,3 -0,3 1,7 2,1
tij -0,4 0,3 -1,6 -2,0 0,3 -8,5 1,9 1,6 2,6 -0,3 1,6 2,1
list -0,1 0,5 -1,3 -0,4 0,2 -2,4 1,9 1,7 2.4 -0,7 1.3 2,2
pros -0,2 0,7 -1,6 0,8 0,4 1,8 1.9 1,7 2,5 -0,8 1,2 2,2
2010 led -0,1 0,6 -1,3 1,1 0,1 4,0 1,9 1,7 2,6 -0,9 1,0 1,6

Zdroj: vypocty Eurostat a ECB.

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

2) Tyto experimentdlni statistiky mohou poskytnout pouze pfiblizné ukazatele regulace cen, nebot zmény regulovanych cen nelze zcela izolovat od ostatnich vlivii. Pozndmka vysvétlujici metodiku pouZitou
k sestaveni tohoto ukazatele viz internetové stranky Eurostatu (http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/hicp/introduction).

3) Vihy pouzité v roce 2010.

4) Odhad zaloZeny na predbéZnych ndrodnich ddajich pro zhruba 95 % eurozény a piedbéznych informacich o cendch energie.
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5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

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

2. Ceny v prumyslu a stavebnictvi a ceny reziden¢nich nemovitosti

Ceny prumyslovych vyrobcii kromé stavebnictvi Staveb- | Ceny rezi-
nictvi ¥ denc¢nich
Celkem Celkem Primysl kromé stavebnictvi a energetiky Energetika nemo-
(index vitosti ?
2005 = 100) Zpracova- Celkem Vyrobky Investi¢ni Spotiebni zbozi
telsky pro statky
pramysl mezi- Celkem | Dlouhodobé | Kratkodobé
spotfebu spotieby spotieby
podil v % ¥ 100,0 100,0 83,0 75,8 30,1 21,9 23,7 2,7 21,0 24,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 105,1 5.1 3,5 2,7 4,6 1,6 1,5 1,5 1,4 13,5 4,6 6,5
2007 107.9 2,7 3,0 32 4,6 2,2 2,2 2,4 2,2 1,2 4,1 44
2008 114,4 6,1 4,8 3.4 39 2,1 3,9 2,8 4,1 14,1 3,8 1,8
2009 108,6 -5,1 -5.4 -2,8 -5,3 0,4 -2,0 1,2 -2,4 -11,5 . .
2008 Q4 1137 3,4 0,7 2,4 2,5 2,5 2,0 2,6 1,9 6,4 3.4 0,83
2009 Q1 109,8 -2,0 -4,3 -1,1 -2,7 1,8 -1,0 1,9 -1,4 -4,4 2,6 -
Q2 108,3 -5,7 -6,8 -3,0 -5,8 0,7 -2,0 1,5 -2,5 -13,4 -0,2 -2,54
Q3 108,0 7.8 -1.3 -4,1 1,5 -0,1 -2,6 1,0 -3,1 -18,0 -1,6 -
Q4 108,4 -4,6 -3,0 -3,1 -5,0 -0,6 -2.4 0,5 -2,8 -9,5 .
2009 srp 108,3 -1,5 -7,0 -4,1 -1,5 -0,1 -2,5 1,1 -3,1 -16,8 - -
zaf{ 108,0 -1,6 -6,9 -4,2 -1,4 -0,4 -2,7 0,8 23,2 -17,4 - -
tij 108,3 -6,6 -5.2 -3,9 -6,5 -0,6 -2,8 0,5 -3.3 -14,3 - -
list 108,4 -4.4 -2,8 -3,0 -4,9 -0,6 24 0,5 -2,8 -8,7 - -
pros 108.5 -2,9 -0,9 -2,3 -3,4 -0,6 -1,9 0,5 -2,3 -5,1 - -
2010 led 109,2 -1,0 0,9 -1,0 -1,5 -0,6 -0,7 0,4 -0,8 -1,7 - -
3. Ceny surovin a deflatory hrubého domaciho produktu
Ceny ropy” Ceny neenergetickych surovin Deflatory HDP
(EUR za barel)
Viazené dovozem® Vazené uzitim” Celkem| Celkem Domaci poptavka Vyvoz ¥ | Dovoz ¥
(index
Celkem| Potravi-| Nepotra-| Celkem| Potravi-| Nepotra- (s.a.) Celkem | Soukro- | Vladni Hruba
néfské| vinarské néfské | vinaiské 2000 ma spo- | spotfeba | tvorba
=100) tieba fixniho
kapitdlu
podil v % 100,0 35,0 65,0 100,0 45,0 55,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 52,9 27,5 5.8 37,6 24,4 5,9 38,1 113,8 1,9 2,4 2,2 2,0 2,9 2,6 3.8
2007 52,8 75 14,3 5,0 5,1 9,4 2,7 116,4 2,4 2,3 2,3 1,7 2,6 1,6 1.4
2008 65,9 2,1 18,5 -4,3 -1,7 9,7 -8,5 119,0 2,2 2,7 2,9 2,8 2,4 2,5 3,7
2009 44,6 -18,5 -8,9 -23,2 -18,1 -11,5 -22,8 120,3 1,1 -0,1 -0,1 1,9 -0,6 -2,8 -5,6
2008 Q4 435 -9,9 21,2 -11,2 -14,5 -12,9 -15,8 120,1 2,4 1,6 2,0 2,2 1,8 2,2 0,2
2009 Q1 35,1 -29,2 -15,0 -36,0 -28,7 -17,7 -36,8 120,2 1,9 0,9 0.4 2,6 0,7 -1,7 -4.3
Q2 43,8 -24,5 -11,2 -31,0 -22,5 -10,0 -31,4 120,2 1,1 -0,3 -0,2 1,4 -0,7 -3,2 -6,7
Q3 48,1 -18,8 -12,7 -21,8 -18,9 -15,3 -21,5 120,4 1,0 -0,7 -0,7 2,2 -1,4 -3,9 7,9
Q4 51,2 2,8 5,8 1.4 2,4 -0,9 4,9 120,5 0,4 -0,1 0,3 1,3 -1,0 -2,4 -3,4
2009 zafi 46,9 -17,1 -11,6 -19,6 -17,5 -15.4 -18,9 - - - - - - - -
iij 49,8 -1,3 -1,2 -10,1 -9,3 -10,3 -8,6 - - - - - - -
list 52,1 -0,9 3,0 -2,8 -1,0 -2,9 0,5 - - - - - - - -
pros 51,6 19,0 16,2 20,5 19,7 11,0 27,1 - - - - - - - -
2010 led 54,0 27,0 8,5 38,7 25,6 7,7 42,9 - - - - - - - -
unor 54,5 28,8 14,6 38,0 27,5 12,3 42,1 - - - - - - - -

Zdroje: Eurostat, vypocty ECB na zdkladé udaji Eurostatu (sloupec 7 v tabulce 5.1.2 a sloupce 8-15 v tabulce 5.1.3), vypocty ECB na zdkladé tdaji Thomson Financial Datastream (sloupec 1 v tabulce 5.1.3)
a vypocty ECB (sloupec 12 v tabulce 5.1.2 a sloupce 2-7 v tabulce 5.1.3).

1) Ceny vstupi pro obytné budovy.

2) Experimentdlni tidaje na zakladé neharmonizovanych ndrodnich zdrojii (podrobnosti viz http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html).

3)  Vroce 2005.

4)  Ctvrtletni tdaje za druhé (¢tvrté) &tvrtleti predstavuji pololetni priméry za prvni (druhé) pololeti. JelikoZ nékteré narodni idaje jsou dostupné pouze s roéni frekvenci, pololetni odhad je ¢asteéné odvozen
z ro¢nich vysledku. Piesnost pololetnich tidaji je proto niZ§i neZ pfesnost ro¢nich tdaji.

5) Brent Blend (pro jednomésicni terminovou dodavku).

6) Tykd se cen vyjadienych v eurech. Udaje véZené podle struktury dovozu do eurozény v letech 2004-2006.

7) Tyka se cen vyjadfenych v eurech. Udaje vaZené podle domaci poptdvky v eurozéné (doméci produkce plus dovoz minus vyvoz) v letech 2004-2006. Experimentélni ddaje
(podrobnosti viz http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html).

8) Deflitory vyvozu a dovozu se tykaji zboZi i sluZeb a zahrnuji pfeshrani¢ni obchod v ramci eurozény.
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5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

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

4. Jednotkové mzdové naklady, nahrada na jednoho zaméstnance a produktivita prace

(sezonné ocisténo)

Celkem | Celkem Podle ekonomické aktivity
(index
2000 = 100) Zemédélstvi, Dobyvani | Stavebnictvi Obchod, opravy, PenézZnictvi, Vefejna sprava,
myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,
lesni hospodafstvi surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi
arybolov | zpracovatelsky doprava, posty a sluzby a ostatni sluzby
pramysl a telekomunikace podnikatelim
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
Jednotkové mzdové néklady "
2005 109,0 1,2 8,6 -0,6 32 0,7 2,1 2,1
2006 110,0 1,0 1,4 -0,5 3.4 0,7 22 2,0
2007 111,7 1,5 2,5 0,8 4,2 0,6 2,3 1,7
2008 115,4 33 -0,1 3,6 2,8 3,3 3,1 3,1
2008 Q3 115,8 3,6 -1,0 4,1 3,1 4,5 3,6 2,5
Q4 118,2 4,8 -0,7 9,9 2,7 5.4 2,4 3,2
2009 Q1 120,3 6,0 0,6 16,6 2,4 7,0 0,5 3,6
Q2 120,4 4,9 1,4 15,0 0,8 5,8 1,2 22
Q3 119,9 3,6 0,0 9,3 -0,4 3,7 0,3 3,6
Néhrada na zaméstnance
2005 112,3 2,0 2,6 1,9 2,2 1,9 2,3 1,9
2006 114,9 2,3 32 3.4 3,5 1,7 2,3 1,7
2007 117,8 2,5 4,1 2,8 2,7 2,1 2,5 2,5
2008 121,6 32 33 3,1 4,5 2,7 2,5 3,7
2008 Q3 122,1 3,6 35 32 5,0 3,9 3,0 3,5
Q4 122,8 3,0 3,0 2,9 4,4 2,9 2,0 3,5
2009 Q1 122,7 1,9 32 0,3 34 2,2 0,7 32
Q2 123,2 1,6 3,6 0,0 3,8 1,9 1,9 1,9
Q3 123,9 1,4 2,8 0,3 3,1 0,6 1,4 2,9
Produktivita prace ?
2005 103,1 0,7 -5,5 2,5 -1,0 1,2 0,2 -0,2
2006 104,5 1,3 1,8 4,0 0,1 1,0 0,1 -0,4
2007 105,5 1,0 1,5 2,0 -1,5 1,5 0,3 0,7
2008 105,4 -0,1 33 -0,5 1,6 -0,5 -0,6 0,6
2008 Q3 105,5 -0,1 4,6 -0,9 1,9 -0,6 -0,6 1,0
Q4 103,9 -1,7 3,7 -6,4 1,6 -2,4 -0,4 0,3
2009 Q1 102,0 -3,8 2,5 -14,0 1,0 -4,4 0,3 -0,4
Q2 102,4 -3,1 2,2 -13,0 2,9 -3,6 0,8 -0,3
Q3 103,3 -2,1 2,8 -8,2 3,4 -3,0 1,0 -0,7

5. Hodinové naklady prace?

Celkem Celkem Podle slozek Podle vybrané ekonomické aktivity Memo polozka:
(s.a., index ukazatel
2008 = 100) Mzdy a platy Socidlni pfispévky Dobyvini Stavebnictvi Sluzby sjednanych
zamé&stnavatelu | nerostnych surovin, mezd ¥

zpracovatelsky

pramysl

a energetika

podil v % * 100,0 100,0 75,2 24,8 32,4 9,0 58,6

1 2 3 4 5 6 7 8
2006 94,3 2,3 2,3 2,2 3,4 1.4 1,8 2,3
2007 96,6 2,5 2,8 1,5 2,2 2,7 2,6 2,1
2008 99,9 34 3,5 33 3,8 4,2 3,1 32
2009 . . . 2,6
2008 Q4 101,7 4,4 4,3 4,9 6,2 5,1 33 3,6
2009 Q1 102,3 3,8 3,7 4,5 6,2 3.4 2,6 32
Q2 103,3 43 42 4,6 6,1 3,8 3,5 2,8
Q3 103.8 32 3,1 3,6 5.4 2,9 2,0 2,3
Q4 o 2,1

Zdroje: Eurostat, vypocty ECB na zakladé udaji Eurostatu (tabulka 5.1.4 a sloupec 7 v tabulce 5.1.5) a vypocéty ECB (sloupec 8 v tabulce 5.1.5).
1) Niéhrada (v b&Znych cendch) na zam&stnance vydélena pfidanou hodnotou (objem) na jednu zaméstnanou osobu.
2) Pridana hodnota (objem) na jednu zaméstnanou osobu.
3) Hodinové ndklady prace za celou ekonomiku kromé zemédélstvi, vefejné spravy, vzdélavani, zdravotnictvi a sluzeb jinde neklasifikovanych. Vzhledem k rozdiliim v pokryti nemuseji slozky odpovidat celku.
4) Experimentdlni idaje (podrobnosti viz http://www.ecb.europa.eu/stats/intro/html).

5) 'V roce 2008.
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5.2 Nabidka a poptavka

1. HDP a vydajové slozky?

HDP
Celkem Domadci poptévka Zahranic¢ni bilance ?
Celkem Soukroma Spotieba Hruba tvorba Zména stavu Celkem Vyvoz » Dovoz
spotieba vlady | fixniho kapitdlu zasob ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bézné ceny (mld. EUR, sezonné oci§téné)
2006 8 557,5 8 460,3 4869.,8 17334 18323 24,8 97,2 34515 33543
2007 9 005,5 8 864,3 5062,1 1803,6 19704 28,2 141,2 37329 3591,7
2008 9259,0 9161,6 5228,6 18924 2003,7 36,9 97,4 3859,5 3762,1
2009 8 985,1 8 860,3 5173,2 1971,5 17738 -58.3 1248 32578 3 133,1
2008 Q4 22953 22752 1304,4 480,3 481,9 8,6 20,1 905,4 885,3
2009 Q1 22399 22228 12872 486,9 453,9 -5,1 17,1 808,8 791,7
Q2 2238,0 2207,0 1291,8 491,7 444.6 -21,1 31,0 793,1 762,1
Q3 2251,6 22169 12933 497,6 439,5 -13,5 34,7 818,1 783,4
Q4 2 255,6 2213,6 1301,0 495,4 435,8 -18,5 42,0 8379 795,9
% HDP
2009 100,0 98,6 57,6 21,9 19,7 -0,6 1.4 - -
Zietézené objemy (ceny predchoziho roku, sezonné oc¢isténé *)
Mezictvrtletni zména v %
2008 Q4 -1,9 -0,9 -0,6 0,6 -4,1 - - -71,3 -4,9
2009 Q1 -2,5 -2,2 -0,5 0,6 -5.4 - - -8,3 -7,6
Q2 -0,1 -0,8 0,1 0,6 -1,7 - - -1,1 -2,9
Q3 0,4 0,4 -0,2 0,8 -0,9 - - 2,9 2,8
Q4 0,1 -0,2 0,0 -0,1 -0,8 - - 1,7 0,9
Mezirocni zména v %
2006 3,0 2,9 2,0 2,1 5.4 - - 8,5 8.5
2007 2,8 2,4 1,6 2,3 4,8 - - 6,3 5,5
2008 0,6 0,7 0,4 2,1 -0,4 - - 1,0 1,0
2009 -4,1 -3,4 -1,1 22 -11,1 - - -13,4 -12,0
2008 Q4 -1,8 -0,5 -0,7 2,3 -5,9 - - -7,0 -4,0
2009 Q1 -5,1 -3,5 -1,4 2,4 -11,6 - - -16,4 -13,1
Q2 -4,9 -3,7 -1,0 22 -11,9 - - -17,0 -14,7
Q3 -4,1 -3,5 -1,1 2,5 -11,6 - - -13,5 -12,3
Q4 -2,1 -2,8 -0,6 1,8 -8,7 - - -5,2 -6,9
Prispévky k mezictvrtletnim procentnim zméndm HDP v procentnich bodech
2008 Q4 -1,9 -0,8 -0,3 0,1 -0,9 0,2 -1,1 - -
2009 Q1 -2,5 -2,2 -0,3 0,1 -1,1 -0,9 -0,3 - -
Q2 -0,1 -0,8 0,0 0,1 -0,4 -0,6 0,7 - -
Q3 0,4 0,4 -0,1 0,2 -0,2 0,5 0,0 - -
Q4 0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,3 - -
Prispévky k mezirocni zméné v % HDP v procentnich bodech

2006 3,0 2,8 1,2 0,4 1,1 0,1 0,1 - -
2007 2,8 2,4 0,9 0,5 1,0 0,0 0,4 - -
2008 0,6 0,7 0,2 0,4 -0,1 0,1 0,0 - -
2009 -4,1 -3,3 -0,6 0,4 -2,4 -0,8 -0,7 - -
2008 Q4 -1,8 -0,5 -0,4 0,5 -1,3 0,7 -1,3 - -
2009 Q1 -5,1 -3,5 -0,8 0,5 -2,5 -0,6 -1,6 - -
Q2 -4,9 -3,6 -0,6 0,5 -2,6 -1,0 -1,2 - -
Q3 -4,1 -34 -0,6 0,5 -2,5 -0,8 -0,7 - -
Q4 -2,1 -2,8 -0,3 0,4 -1,8 -1,0 0,7 - -

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

1) Udaje se vztahuji k eurozoné ve sloZeni 16 stati.

2) Vyvoz a dovoz piedstavuje zboZi a sluzby a zahrnuje preshrani¢ni obchod v ramei eurozény. Udaje plné neodpovidaji kapitole 3.1 a tabulkdm 7.1.1,7.2.3,7.5.1 a 7.5.3.
3) Vcetné Cistého pofizeni cennosti.

4) Roéni idaje nejsou o¢istény o zmény v poctu pracovnich dni.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.2 Nabidka a poptavka

2. Pfidana hodnota podle ekonomické ¢innosti

Hrubé pfidana hodnota (zakladni ceny) Dané minus
dotace
Zemédéelstvi, Dobyvani Stavebnictvi | Obchod, opravy, PenéZnictvi, Vefejna sprava, na vyrobky

myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,

lesni surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi

hospodarstvi zpracovatelsky doprava, posty a sluzby a ostatni sluzby

a rybolov prumysl a telekomunikace podnikatelim
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
Bézné ceny (mld. EUR, sezonné ocisténé)
2006 7 643,6 140,7 15645 4713 1594,0 2 136,0 1731,1 913,9
2007 8 046,5 150,9 1640,2 510,2 1669,1 2273,1 1.803,0 959,0
2008 8313,0 146,0 1 660,5 534,0 17233 2367,0 18822 946,0
2009 8 089,2 132,0 14382 514,7 16719 23722 1960,2 895,9
2008 Q4 2 064,6 34,8 396,3 132,1 427,8 595,3 478,3 230,7
2009 Q1 2015,7 34,3 359,8 130,2 416,7 590,0 484.,6 2242
Q2 2014,9 332 3539 128,9 417,2 592,5 489,2 223,1
Q3 2027,6 32,1 361,0 128,2 419,3 5942 492,8 224,0
Q4 2 031,0 32,5 363,4 127,3 418,7 595.6 493,6 224.6
% pridané hodnoty
2009 100,0 1,6 17,8 6,4 20,7 29,3 24,2 -
Zietézené objemy (ceny ptedchoziho roku, sezonné oc¢isténé ")
Mezictvrtletni zména v %
2008 Q4 -1,9 0,5 -6,4 -1,9 -2,0 -0,6 0,3 -1,9
2009 Q1 -2,5 -0,6 -8,4 -1,0 -2,9 -0,7 -0,2 -2,3
Q2 -0,2 -0,3 -1,5 -0,7 -0,2 0,0 0,7 0,4
Q3 0,4 0,5 2,3 -1,0 0,2 -0,2 0,2 0,9
Q4 0,1 1,2 0,3 -1,1 -0,1 0,0 0,4 0,6
Mezirocni zména v %
2006 2,9 0,0 3,6 2,8 2,7 4,1 1.4 3.3
2007 3,0 0,0 2,3 2,2 3,5 43 2,0 0,9
2008 0,9 1,9 -0,6 -0,6 0,8 1,7 1,6 -1,2
2009 -4,2 -0,3 -13,9 -4,8 -4,7 -1,3 1,1 -3,1
2008 Q4 -1,8 2,5 -7,6 -3,6 -2,1 0,2 1,5 -2,4
2009 Q1 -5,0 0,1 -16,7 -6,1 -5,7 -1,1 1,1 -5.2
Q2 -5,0 0,0 -17,1 -4,8 -5.4 -1,4 1,3 -3,8
Q3 -4,2 0,1 -13,6 -4,4 -4,8 -1,6 1,0 -2,9
Q4 -2,3 0,8 -1,5 -3,7 -3,0 -1,0 1,1 -0,5
Prispévky k mezictvrtletnim procentnim zméndm pridané hodnoty v procentnich bodech

2008 Q4 -1,9 0,0 -1,3 -0,1 -0,4 -0,2 0,1
2009 Q1 -2,5 0,0 -1,6 -0,1 -0,6 -0,2 0,0 -
Q2 -0,2 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,2 -
Q3 0,4 0,0 0,4 -0,1 0,0 -0,1 0,0 -
Q4 0,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 -

Prispévky k mezirocni zméné v % pridané hodnoty v procentnich bodech

2006 2,9 0,0 0,7 0,2 0,6 1,1 0,3 -
2007 3,0 0,0 0,5 0,1 0,7 1,2 0,4 -
2008 0,9 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,5 0,4 -
2009 -4,2 0,0 -2,8 -0,3 -1,0 -0,4 0,3 -
2008 Q4 -1,8 0,0 -1,6 -0,2 -0,4 0,1 0,3 -
2009 Q1 -5,0 0,0 -34 -0,4 -1,2 -0,3 0,2 -
Q2 -5,0 0,0 -3,5 -0,3 -1,1 -0,4 0,3 -
Q3 -4,2 0,0 -2,7 -0,3 -1,0 -0,4 0,2 -
Q4 -2,3 0,0 -1,4 -0,2 -0,6 -0,3 0,3 -

Zdroje: Eurostat a vypoéty ECB.

1) Ro¢ni idaje nejsou o¢iStény o zmény v poctu pracovnich dni.
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5.2 Nabidka a poptavka

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

3. Primyslova vyroba

Celkem Pramysl kromé stavebnictvi Stavebnictvi
Celkem Celkem Primysl kromé stavebnictvi a energetiky Energetika
(s.a. index
2005 = 100) Zpraco- Celkem | Vyrobky pro (Investi¢ni Spotiebni zbozi
vatelsky mezispotiebu statky
primysl Celkem Dlouho- | Kratkodobé
dobé spotieby
spotieby
podil v % " 100,0 78,0 78.0 69,4 68.8 28,2 22,1 18,5 2,6 15,9 9,1 22,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 3,2 108,2 3,7 4,2 4.3 3,7 6,7 2,3 1.4 2,5 -0,9 1,2
2008 -2,3 106,3 -1,7 -1,8 -1,9 -3,3 -0,1 -2,0 -5,7 -1,4 0,3 -4,4
2009 -13,8 90,5 -15,0 -15,9 -16,4 -19,3 -21,0 -4,9 -17,4 -3,0 -5,9 -8,3
2009 Q1 -16,9 90,5 -18,4 -20,2 -20,6 -25,3 -23,9 -7.4 -19,8 -5,5 -4.3 -9,9
Q2 -16,7 89,2 -18,6 -19,4 -19.9 -243 =242 -5,9 -21,2 =33 -8,9 -7.4
Q3 -13,8 91,0 -14,5 -15,3 -15,8 -18,4 -21,1 -4,0 -18,3 -1,9 -6,3 -9,2
Q4 -1,7 91,2 -1,7 -8,1 -8,6 -6,9 -14,5 -2,3 -9,7 -1,2 -4,7 -6,6
2009 cec -15,0 90,2 -15,8 -16,8 -17,7 -20,3 -23,4 -4,0 -20,4 -1,4 -5.5 -9,8
SIp -14,6 91,2 -15,1 -16,1 -16,1 -19,4 -22,0 -5.4 -19,6 -3,8 -6,1 -10,5
Z4af{ -11,9 91,5 -12,7 -13,1 -13,7 -15,8 -18,2 -2,8 -15,5 -0,8 -1,3 -1,7
tij -10,5 90,8 -11,0 -11,7 -12,3 -12,3 -17,2 -4,5 -14,1 -2,8 -53 -1.2
list -1,3 92,1 -6,8 -7,0 -1.4 -5,9 -12,9 -1,8 -8,0 -0,8 -5,7 7.8
pros -4,8 90,6 -4.8 -5,1 -5,5 -0,6 -13,2 -0,4 -6,1 0,4 -3.3 -4,5
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2009 cec -0,2 - 0,1 0,2 -0,2 0,7 -1,2 0,4 1,1 0,3 0,7 -1,5
SIp 0,6 - 1,1 1,3 1,1 0,5 1,5 -0,3 6,1 -1,0 0,1 0,0
zaf{ 0,5 - 0,3 0,5 0,0 0,5 1,6 0,3 -4,9 0,9 -1,6 -0,7
tij -0,6 - -0,7 -0,8 -0,4 0,7 -0,7 -1,3 -0,7 -1,3 1,2 -0,5
list 1,0 - 1,4 1,7 1,2 1.7 1,5 1,1 2,4 0.8 -2,6 -0,8
pros -1,6 - -1,6 -2,3 -0,8 -2,6 -1,4 0,7 0,9 0,7 2,1 0,3

4. Nové zakazky a obrat v primyslu, maloobchodni trzby a nové registrace osobnich automobila"

Nové zakazky v pramyslu Obrat v pramyslu Maloobchodni trzby (bez pohonnych hmot) Nové registrace
osobnich
Zpracovatelsky primysl » | Zpracovatelsky primysl (Bézné ceny Stalé ceny automobili
(b&Zné ceny) (b&Zné ceny)
Celkem Celkem Celkem Celkem Celkem Celkem |Celkem |Potraviny, | Nepotravinaisky pramysl | Celkem |Celkem
(s.a., index (s.a., index (s.a., index népoje, (s.a.),
poj
2005 = 100) 2000 = 100) 2005 = 100) tabak Textilie,| Zafizeni| v tis. ¥
odivéni, [domédcnosti
obuv
podil v % " 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0{ 100,0 42,9 57,1 9,9 13,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2007 120,0 8,7 115,0 6,5 2,6 104,3 1,8 0,0 3,1 4,0 3,1 968 -0,6
2008 1134 -5,.2 116,9 1,9 1,7 103,4 -0,8 -1,8 -0,1 -1,7 -1,9 896 -7,0
2009 87,7 -22,9 95,6 -18.4 -2,6 101,7 -1,8 -1,8 -1,7 -1,2 -3,6 923 2,8
2009 Q1 83,1 -31,8 95,0 -21,6 -2,9 101,9 -2,8 -3,6 -2,2 -0,7 -6,3 831  -12,6
Q2 84,6 -30,6 94,1 -232 -2,9 101,7 -2,0 -1,5 -2,2 -2,1 -5,3 932 -0,3
Q3 91,0 -21,5 96,1 -18.8 23,2 101,5 -1,8 -1,4 -2,2 -2,8 -2,9 958 9,6
Q4 92,0 -2,9 97,4 -9,1 -1,5 101,6 -0,7 -0,8 -0,6 0,5 -0,4 969 20,5
2009 srp 90,4 -234 97,0 -18.,8 23,2 101,6 -1,7 -0,9 -2,4 -4,0 -2,7 929 14,5
zafi 92,4 -16,4 96,3 -17,0 -3,8 101,2 -2,5 -1,8 -3,0 -4,9 -2,8 970 9,6
tij 90,2 -14,5 96,7 -16,4 -1,6 101,7 -0,4 -1,1 -0,1 2,5 -0,4 979 10,8
list 92,8 -0,5 98,1 -6,5 -2,5 101,3 -1,6 -1,5 -1,5 -3,5 -1,3 972 34,0
pros 93,0 9,2 97,5 -3,0 -0,7 101,8 -0,1 0,1 -0,2 1,9 0,3 957 19,5
2010 led . . . . -0,3 101,3 -1,0 0,2 -1,5 875 8,3
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2009 zafi - 2,2 - -0,8 -0,4 - -0,4 -0,6 -0,2 0,3 0,0 - 4,4
fij - -2,3 - 0,4 0,5 - 0,5 0,0 0,7 2,2 0,7 - 1,0
list - 2,8 - 1,5 -0,4 - -0,4 0,0 -0,6 -2,6 -0,4 - -0,8
pros - 0,2 - -0,6 0,7 - 0,5 0,4 0,5 2,0 0,9 - -1,6
2010 led - . - . 0,1 - -0,5 -0,1 -0,6 . - -8,5

Zdroje: Eurostat, kromé sloupcti 12 a 13 v tabulce 5.2.4 (vypoéty ECB na zdkladé udaji od European Automobile Manufacturers’ Association — Evropské asociace vyrobcl automobili).
1)V roce 2005.

2) Vc&etné téch odvétvi zpracovatelského pramyslu, ktera pracuji pfevazné na zdakladé zakdzek — ta v roce 2005 piedstavovala 61,2 % ve$kerého zpracovatelského pramyslu.

3) Rocni a ¢tvrtletni ddaje jsou pruméry mési¢nich tdaji v piislusném obdobi.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.2 Nabidka a poptavka

(porovnéni udaji v % ", neni-li uvedeno jinak; sezonné o¢i§téné)

5. Setfeni mezi podniky a spot¥ebiteli

Ukazatel Zpracovatelsky priamysl Ukazatel davéry spotiebiteli

davéry =
v ekonomice Ukazatel divéry primyslu Vyuziti kapacity Celkem * Finan¢ni | Ekonomickd | Nezaméstnanost Uspory
(dlouhodoby v %) situace situace v piiStich | v pfistich
pramér Celkem ¥ Stav Zasoby | Ocekdvana v piistich v piistich 12 mésicich |12 mésicich

2000=100) * objedndvek hotovych vyroba 12 mésicich | 12 mésicich
vyrobki
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 107,2 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 109,2 5 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8
2008 93,5 -9 -15 11 -2 81,8 -18 -10 -25 24 -14
2009 80,8 -28 -56 14 -15 71,0 -25 -7 -26 56 -10
2008 Q4 80,0 -25 -36 18 -22 78,0 -27 -11 -34 49 -14
2009 Q1 71,5 -36 -56 20 -31 72,4 -33 -11 -41 64 -14
Q2 75,6 -33 -62 18 -20 69,9 -28 -9 -34 59 -11
Q3 84,1 -26 -58 12 -9 70,3 -21 -5 -20 51 -9
Q4 91,9 -19 -50 7 1 71,5 -17 -3 -11 48 -7
2009 zafi 86,7 -24 -56 10 -1 - -19 -4 -15 48 -10
iij 89,6 -21 -53 8 -2 71,0 -18 -3 -12 48 -8
list 91,9 -19 -51 7 2 - -17 -3 -10 50 -7
pros 94,1 -16 -47 5 3 - -16 -3 -10 46 -5
2010 led 96,0 -14 -44 3 5 72,0 -16 -3 -9 46 -6
inor 95,9 -13 -42 4 7 - -17 -4 -12 47 -7
Ukazatel duvéry stavebnictvi Ukazatel divéry maloobchodu Ukazatel duvéry sluzeb

Celkem ¥ Stav Ocekavana Celkem * Soucasnd Objem | Ocekdavana Celkem ¥ | Podnikatelské Poptavka | Poptivka
objedndvek | zaméstnanost podnika- zasob podnika- klima | v uplynulych | v nadcha-
telska telska mésicich zejicich
situace situace mésicich
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -7 7 1 5 15 13 20 16 19 24
2008 -13 -20 -6 -1 -6 17 2 2 -5 4 7
2009 -31 -40 -22 -15 -21 11 -15 -16 -22 -16 -9
2008 Q4 -23 -31 -16 -15 -16 17 -13 -12 -20 -9 -6
2009 Q1 -31 -36 -26 -19 221 15 -20 -24 -33 221 -18
Q2 -33 -42 -24 -17 -23 9 -19 -22 -29 -23 -15
Q3 -31 -41 =22 -14 -19 10 -13 -12 -18 -13 -5
Q4 -28 -40 -16 -12 -19 10 -7 -4 -8 -8 3
2009 zafi -30 -42 -19 -15 -21 11 -14 -9 -15 -10 -2
tij -29 -42 -16 -15 -24 10 -12 -7 -10 -10 0
list -26 -39 -14 -11 -19 10 -4 -4 -7 -8 4
pros -28 -40 -17 -10 -15 9 -6 -3 -7 -6 5
2010 led -29 -38 -20 -5 -6 8 -2 -1 -6 -2 5
dnor -29 -39 -19 -9 -12 9 -5 1 -2 -2 7

Zdroj: Evropska komise (GR Ekonomickych a finanénich zaleZitosti).

1) Rozdil mezi procentnim podilem respondenti, ktefi dali kladnou a zdpornou odpovéd.

2) Ukazatel divéry v ekonomice se sklddd z ukazateli divéry primyslu, sluzeb, spotiebiteli, stavebnictvi a maloobchodu; ukazatel divéry primyslu md vihu 40 %, ukazatel davéry sluzeb ma vihu 30 %,
ukazatel divéry spotiebiteld ma vahu 20 % a ostatni dva ukazatele maji vahu po 5 %. Hodnoty ukazatele divéry v ekonomice vétsi (mensi) nez 100 vyjadfuji nadprimérnou (podprimérnou) divéru. Udaje
jsou vypocitavany pro obdobi 1990-2008.

3) Udaje se shromazduji v lednu, dubnu, Gervenci a fijnu kazdého roku. Uvedené Gtvrtletni ddaje predstavuji priméry dvou po sobé nasledujicich Setfeni. Roéni tidaje jsou odvozeny z &tvrtletnich praméra.

4) Ukazatele diivéry jsou vypocteny jako jednoduché priméry uvedenych slozek; pro hodnoceni zasob (sloupce 4 a 17) a nezaméstnanosti (sloupec 10) jsou pouZzita obracena znaménka.
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5.3

1. Zaméstnanost

Trh prace "

(mezirocni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

Cela ekonomika Podle druhu zaméstnani Podle ekonomické aktivity
Celkem Celkem | Zaméstnanci Osoby | Zemédélstvi, Dobyvini |Stavebnictvi | Obchod, opravy, | PenéZnictvi, Vefejna sprava,
(s.a.; samostatné myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,
v milionech) vydéle¢né lesni surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi
¢inné | hospodafstvi | zpracovatelsky doprava, posty a sluzby a ostatni sluzby
a rybolov prumysl a telekomunikace | podnikatelim
a energetika
podil v % ? 100,0 100,0 85,2 14,8 39 17,1 7.5 25,6 16,0 29,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 141,875 1,0 1,0 0,4 -0,7 -1,1 2,7 0,7 2,5 L5
2006 144,168 1,6 1.8 0,8 -1.8 -0,3 2,7 1,6 4,0 1.8
2007 146,728 1,8 1,9 0,8 -1,5 0,3 3,8 2,0 4,0 1,2
2008 147,816 0,7 0,9 -0,3 -1,4 -0,1 -2,2 1,3 2,3 1,0
2008 Q3 147,796 0,5 0,8 -0,9 -1,7 -0,1 -2,7 0,9 2,0 0,8
Q4 147,261 0,0 0,1 -0,8 -1,1 -1,2 -5,0 0,4 0,7 1,3
2009 Q1 146,200 -1,2 -1,0 -2,3 -2,3 -3,0 -71,2 -1,2 -1,2 1,6
Q2 145,496 -1,8 -1,7 -2,2 -2,3 -4,7 -1,5 -1,8 -2,1 1,7
Q3 144,759 -2,1 -2,0 -2,4 -2,7 -6,1 -7,8 -1,8 -2,5 1,7
Mezictvrtletni zména v % (s.a.)
2008 Q3 -0,348 -0,2 -0,2 -0,6 -0,6 -0,5 -1,9 -0,1 0,0 0,2
4 -0,535 -0,4 -0,3 -0,5 0,1 -1,1 -2,2 -0,4 -0,5 0,6
2009 Q1 -1,061 -0,7 -0,7 -0,9 -0,8 -1,5 -2,3 -0,8 -0,9 0,2
Q2 -0,704 -0,5 -0,5 -0,5 -0,9 -1,8 -1,4 -0,4 -0,7 0,6
Q3 -0,737 -0,5 -0,5 -0,7 -1,1 -1,7 2,0 -0,2 -0,5 0,3
2. Nezaméstnanost
(sezonné ocisténd)
Celkem Podle véku ¥ Podle pohlavi ¥
V milionech % Dospéli Mladi Muzi Zeny
z pracovni

sily |V milionech % V milionech % | V milionech % V milionech %
z pracovni z pracovni z pracovni z pracovni
sily sily sily sily

podil v % * 100,0 78,2 21,8 53,7 46,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2006 12,877 8,3 10,053 7.3 2,824 16,4 6,388 1,5 6,489 9,4
2007 11,672 7,5 9,123 6,6 2,549 14,9 5,736 6,7 5,936 8.5
2008 11,889 7,6 9,264 6,6 2,625 15,4 5,996 6,9 5,893 8,3
2009 14,853 9,4 11,621 8,2 3,232 19,4 7,986 9,2 6,868 9,6
2008 Q4 12,668 8,0 9,856 7,0 2,812 16,6 6,549 7,6 6,119 8,6
2009 Q1 13,901 8,8 10,803 7,7 3,098 18,4 7,374 8,5 6,528 9,2
Q2 14,723 9,3 11,491 8,1 3,232 19,3 7,917 9,1 6,806 9,5
Q3 15,210 9,6 11,937 8,4 3,273 19,8 8,208 9,5 7,001 9,8
Q4 15,579 9,9 12,252 8,7 3,326 20,2 8,443 9,8 7,135 10,0
2009 srp 15,181 9,6 11,915 8,4 3,267 19,8 8,178 9,5 7,003 9,8
z4af{ 15,400 9,8 12,094 8,6 3,306 20,0 8,341 9,7 7,059 9,9
tij 15,515 9,8 12,183 8,6 3,332 20,2 8,394 9,7 7,121 9,9
list 15,575 9,9 12,251 8,7 3,324 20,2 8,453 9,8 7,122 10,0
pros 15,645 9,9 12,323 8,7 3,322 20,2 8,482 9.8 7,163 10,0
2010 led 15,683 9,9 12,372 8,7 3,310 20,2 8,527 9,9 7,155 10,0

Zdroj: Eurostat.

1) Udaje o zaméstnanosti se tykaji poctu osob a jsou zalozené na ESA 95. Udaje o nezaméstnanosti se tykaji po¢tu osob a jsou zalozené na doporuéenich ILO.

2) Zarok 2009.

3) Dospéli: 25 let a star$i; mladi: do 25 let; koeficienty jsou vyjadfené jako podil na pracovni sile pro pfisluinou vékovou skupinu.
4) Koeficienty jsou vyjadiené jako podil na pracovni sile pro pfisluiné pohlavi.
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VLADNI FINANCE

6.1 PFijmy, vydaje a schodek/piebytek "
(% HDP)

1. Eurozéna - prijmy

Celkem Bézné prijmy Kapitalové prijmy | Memo:
fiskalni
Piimé Nepiimé Socialni Trzby Kapita- bre-
dané | Domacnosti Podniky dané Prijaté | prispévky |Zaméstna- | Zamést- lové | meno ?
institucemi EU vatelé nanci dané
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 46,5 46,2 12,6 9,6 3,0 13,9 0,6 15,8 8,2 4,8 22 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 45,4 12,2 9,4 2,7 13,5 0,5 15,6 8,2 4,7 2,1 0,2 0,3 41,6
2002 45,1 44,8 11,8 9,2 2,5 13,5 0,4 15,6 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44,4 11,4 9,0 2,3 13,5 0,4 15,7 8,3 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 44,5 44,0 11,3 8,7 2,5 13,5 0,3 15,5 8,2 4,5 2,1 0,5 0,4 40,7
2005 44,8 44,4 11,5 8,8 2,6 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 40,9
2006 45,3 45,0 12,1 8,9 3,0 13,9 0,3 15,3 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,5
2007 45,5 452 12,4 9,1 3,1 13,8 0,3 15,1 8,0 4.4 2,1 0,3 0,3 41,6
2008 44,9 44,7 12,2 9,3 2,7 13,3 0,3 15,3 8,1 4,4 2,1 0,2 0,3 41,0
2. Eurozona - vydaje
Celkem Bézné vydaje Kapitilové vydaje Memo:
= Primérni
Celkem Néhrady Mezi- | Uroky Bézné Investice | Kapita- vydaje ¥
zamest- spotieba transfery Socialni | Dotace lové Hrazené
nanctim platby Hrazené transfery | institucemi
institucemi EU
EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 46,6 43,8 10,4 4,8 39 24,7 21,6 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,7
2001 47,6 43,7 10,3 4,8 3,8 24,8 21,7 1,9 0,5 39 2,5 1.4 0,0 43,8
2002 47,7 439 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 44,1 10,5 5,0 33 25,4 22,5 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,1 44,8
2004 47,5 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,3 1,8 0,5 39 2,5 1,5 0,1 44,4
2005 47,4 435 10,4 5,0 3,0 25,0 22,3 1,7 0,5 39 2,5 1.4 0,0 44,4
2006 46,7 42,8 10,2 5,0 2,9 24,8 22,0 1,7 0,5 3,8 2,5 1,4 0,0 43,8
2007 46,1 42,3 10,0 5,0 3,0 24,4 21,6 1,6 0,4 3,8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 46,9 43,0 10,1 5,1 3,0 24,8 22,0 1,6 0,4 39 2,5 1,3 0,0 43,9
3. Eurozoéna - schodek/prebytek, primarni schodek/piebytek a spotieba vlady
Schodek (-)/piebytek (+) Primérni Spotfeba vlady
scho-
Celkem | Ustiedni | Narodni | Mistni Fondy dek (-) |Celkem Kolektivni | Individudlni
vladni | vladni | vladdni |socidlniho | /pFeby- Niéhrady | Mezispotieba | Naturdlni | Spotieba Trzby spotieba spotieba
instituce | instituce |instituce | zabezpe- tek (+) zaméstnancim transfery fixniho| (minus)
Ceni pres trzni | kapitdlu
vyrobce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 -0,1 -0,5 -0,1 0,1 0,5 3.8 19,7 10,4 4,8 4,9 1,8 2,2 82 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0.4 -0,1 0,3 1,9 19,8 10,3 4,8 4,9 1,8 2,1 8,2 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 8,3 12,0
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 1,8 2,1 8,3 12,2
2004 -3,0 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 -2,6 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,2 82 12,3
2006 -1,3 -1.4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 52 1,9 2,1 8,0 12,2
2007 -0,6 -1,2 0,0 0,0 0,5 2.4 20,0 10,0 5,0 52 1,9 2,1 7,9 12,1
2008 -2,0 -2,0 -0,2 -0,2 0,4 1,0 20,4 10,1 5,1 53 1,9 2,1 8,1 12,3
4. Zemé eurozény — schodek(-)/prebytek(+) *
BE DE IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 -2,7 23,3 1,7 -5,2 1,0 -2,9 -4,3 2,4 0,0 -2,9 -0,3 -1,6 -6,1 -1.4 -2,8 2,8
2006 0,3 -1,6 3,0 -2,9 2,0 -2,3 23,3 -1,2 1,3 -2,6 0,5 -1,6 -3,9 -1,3 -35 4,0
2007 -0,2 0,2 0,3 -3,7 1,9 -2,7 -1,5 3.4 3,7 -2,2 0,2 -0,6 -2,6 0,0 -1,9 52
2008 -1,2 0,0 ‘12 -1,7 -4,1 -3.4 -2,7 0,9 2,5 -4,7 0,7 -0,4 -2,7 -1,8 -2,3 4,5

Zdroj: ECB pro agregované udaje za eurozonu; Evropskd komise pro tdaje tykajici se schodku/piebytku jednotlivych stéti.

1) Udaje se tykaji eurozony ve slozeni EU-16. Pfijmy, vydaje a schodek/piebytek jsou na zakladé ESA 95. Transakce prostiednictvim rozpoétu EU jsou zahrnuté a konsolidované. Transakce mezi vladami konsoli-
dované nejsou.

2) Fiskalni bfemeno zahrnuje dané a socidlni pfispévky.

3) Zahrnuje celkové vydaje minus vydaje na Groky.

4) Odpovida vydajim na kone¢nou spotfebu (P.3) vladnich instituci podle ESA 95.

5)  Vcetné vynosi z prodeje licenci UMTS a vyrovnavacich plateb v ramci swapovych dohod a dohod o budoucich trokovych sazbach.
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6.2

(% HDP)

Zadluienost "

1. Eurozéna - podle finan¢nich nastroji a sektord drzitela

Celkem Finan¢ni néstroj Drizitelé
Hotovost Pujcky Krétkodobé Dlouhodobé Tuzemsti véftitelé ? Ostatni
a vklady cenné papiry | cenné papiry vefitelé
Celkem MFI Ostatni Ostatni
finan¢ni sektory
instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 72,0 2,9 14,5 43 50,4 48,7 25,4 13,7 9,7 23,3
2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 44,0 22,1 12,3 9,6 25,2
2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,0 41,8 20,6 11,0 10,2 26,4
2002 68,0 2,7 11,8 4,6 48,9 40,0 19,4 10,6 10,0 28,0
2003 69,1 2,1 12,4 5,0 49,6 39,3 19,6 11,0 8,6 29,8
2004 69,5 2,2 12,0 5,0 50,3 37,5 18,5 10,7 8,3 31,9
2005 70,0 2,4 11,8 4,7 51,2 35,5 17,2 11,1 7,1 34,6
2006 68,2 2,4 11,4 4,1 50,2 33,8 17,4 9,4 7,0 34,4
2007 65,9 22 10,8 4,2 48,8 32,1 16,8 8,6 6,7 33,9
2008 69,3 2,3 10,9 6,7 49,4 32,5 17,2 82 7.1 36,8
2. Eurozoéna - podle emitenta, splatnosti a denominace
Celkem Emitent ¢ Pivodni splatnost Zbytkova splatnost Mény
Ustiedni Narodni Mistni Fondy Do Nad Do Od Nad Euro nebo Ostatni
vladni vlddni vladni socidlniho | 1 roku 1 rok Variabilni 1 roku 1 roku 5 let zucastnéné mény
instituce instituce instituce | zabezpeceni arokova ado mény
sazba 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 7,3 64,6 7,0 13,5 27,8 30,6 69,9 2,0
2000 69,2 58,1 5,8 4,9 0,4 6,5 62,7 6,2 13,4 27,8 28,1 67,4 1,8
2001 68,2 57,0 6,0 4,7 0,4 7,0 61,2 5,3 13,7 26,6 27,9 66,7 1,5
2002 68,0 56,7 6,2 4,7 0,4 7,6 60,4 52 15,5 25,3 27,2 66,7 1,3
2003 69,1 57,0 6,5 5,0 0,6 7,8 61,3 5,0 14,9 26,0 28,2 68,1 0,9
2004 69,5 57,4 6,6 5,1 0,4 7,8 61,6 4,7 14,8 26,2 28,5 68,6 0,9
2005 70,0 57,6 6,7 5,2 0,5 7,9 62,2 4,6 14,8 25,6 29,7 69,1 1,0
2006 68,2 55,9 6,5 5,3 0,5 7,4 60,8 4,3 14,4 24,0 29,8 67,7 0,6
2007 65,9 54,0 6,2 52 0,5 7.4 58,5 43 14,2 22,7 29,1 65,4 0,5
2008 69,3 57,1 6,6 52 0,4 10,2 59,1 4,5 17,8 222 29,3 68,6 0,7
3. Zemé eurozény
BE DE 1IE GR ES FR 1T CY LU MT NL AT PT ST SK F1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 92,1 68,0 27,6 100,0 43,0 66,4 105,8 69,1 6,1 70,2 51,8 63,9 63,6 27,0 342 41,8
2006 88,1 67,6 25,0 97,1 39,6 63,7 106,5 64,6 6,6 63,6 47,4 62,2 64,7 26,7 30,5 39,3
2007 84,2 65,0 25,1 95,6 36,1 63,8 103,5 58,3 6,6 62,0 45,5 59,5 63,6 23,3 29,3 35,2
2008 89,8 65,9 44,1 99,2 39,7 67,4 105,8 48,4 13,5 63,8 58,2 62,6 66,3 22,5 27,1 34,1

Zdroj: ECB pro agregované udaje eurozony; Evropska komise pro tdaje tykajici se zadluZenosti statu.
1) Udaje se tykaji eurozony ve slozeni EU-16 a jsou z&asti odhadnuté. Jednd se o hruby dluh vladnich instituci v nominalni hodnoté mezi subsektory. Drzby vlad nerezidentii nejsou konsolidované.
2) Drzitelé jsou rezidenty v zemi, jejiz vlada dluh emitovala.
3) Zahrnuje rezidenty jinych zemi eurozény, nez zemé, jejichz vlada emitovala dluh.
4) Nezahrnuje dluh drZzeny vladnimi institucemi v zemi, jejiz vlada dluh emitovala.
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STATISTIKA

EUROZONY

Vladni

finance

6.3 1Iména zadluienosti "
(% HDP)
1. Eurozéna - podle pri¢iny, finan¢niho nastroje a sektoru drzitele
Celkem Pii¢ina zmény Finan¢ni néstroje Drizitelé
Potieba Gvéru » | VIiv ocenéni ¥ | Ostatni zmény | Hotovost | Pujéky | Kritkodobé | Dlouhodobé Tuzemsti Ostatni
objemu ¥ | a vklady cenné cenné véfitelé ¥ MFI Ostatni | véfitelé ©
papiry papiry financ¢ni
instituce

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

2000 1,1 1,2 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0,6 32
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,2 -0,2 0,5 1,5 -0,3 -0,5 -0,8 22
2002 2,1 2,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,4 -0,5 -0,1 2,5
2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,5 0,8 0,8 2,6
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,2 -0,3 0,1 33
2005 3,1 3,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,7 -0,6 0,8 3.8
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 0,0 1,0 -1,2 1,5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,3 1,0 0,0 0,2 -0,3 1,1
2008 52 5,1 0,1 0,0 0,1 0,4 2,6 2,0 1,3 0,9 -0,2 3,8

2. Eurozéna - zmény ve vztahu schodku a dluhu

Zména |Schodek (-)/ Zmény ve vztahu schodku a dluhu
dluhu | piebytek

(+) 7| Celkem Transakce s hlavnimi finan¢nimi aktivy v drZeni vladnich instituci Vliv Ostatni | Ostatni ¥

ocenéni Vliv | zmény

Celkem |  ObéZivo Pajcky Cenné Akcie kurzovych | objemu

a vklady papiry ' a ostatni | Privatizace | Kapitdlové zmén
majetkové injekce
ucasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 1,1 -0,1 1,0 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1
2001 1,9 -1,9 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 0,1 -0,5 -0,1 -0,1 0,0
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -3,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3,1 -2,6 0,5 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,3 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
2007 1,1 -0,6 0,5 0,6 0,3 0,0 0,3 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 5,2 -2,0 3,2 3,1 0.8 0,7 0,7 0,8 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji eurozény ve slozeni EU-16 a jsou z&asti odhadnuté. Meziro¢ni zména hrubého nominalniho konsolidovaného dluhu je vyjadiena v % HDP, t.j. [dluh(t) — dluh(t-1)+GDP(t)]..
2) Potieba véru se podle definice rovnd transakcim v ramci dluhi.

3) Zahrnuje, kromé vlivu pohybu sménnych kurzi, také icinky, které vznikaji z Gprav nomindlni hodnoty (napf. prémie nebo diskont z emitovanych cennych papira).

4) Zahrnuje predevsim dopad reklasifikace podili a urcité typy pievzeti dluhu.

5) Jedna se o drzitele, ktefi jsou rezidenty v zemi, jejiz vlada emitovala dluh.

6) Zahrnuje rezidenty jinych zemi eurozony, nez zemé, jejiz vlada emitovala dluh.

7) Vcetné vynosu z prodeje licenci UMTS.

8) Jedna se o rozdil mezi meziroéni zménou hrubého nominalniho konsolidovaného dluhu a schodkem v % HDP.

9) Sestavé predeviim z transakci jinych aktiv a pasiv (obchodni Gvéry, ostatni pohledavky/zavazky a finan¢ni derivaty)

10) Kromé finan¢nich derivata.
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6.4. Ctvrtletni pFijmy, vydaje a schodek/piebytek "
(% HDP)

1. Eurozéna - ¢tvrtletni prijmy

Celkem Béiné piijmy Kapitalové piijmy Memo:
fiskalni
Piimé Nepiimé Socidlni Trzby Piijmy Kapitilové bfemeno ?
dané dané prispévky z majetku dané
1 2 3 4 5 6 7 8 10
2003 Q3 42,7 42,2 10,8 12,6 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,1
Q4 49,2 48,2 13,1 14,1 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,7
2004 Q1 41,4 40,9 9,6 12,9 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,1
Q2 448 44,0 12,0 12,9 15,3 2,0 1,1 0,8 0,6 40,7
Q3 42,8 42,3 10,6 12,8 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,1
Q4 49,0 48,0 12,9 14,2 16,2 2,9 0,7 1,0 0.4 43,7
2005 Q1 42,0 41,5 9,9 13,0 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,5
Q2 44,4 43,8 11,7 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,2
Q3 43,4 42,7 11,0 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,5
Q4 49,0 48,3 13,4 14,2 16,1 2,9 0,8 0,7 0,3 43,9
2006 Q1 42,4 42,0 10,2 13,4 15,1 1,6 0,8 0,4 0,3 38,9
Q2 45,5 45,0 12,4 13,5 15,1 1.9 1.3 0,5 0,3 41,2
Q3 43,7 432 11,5 13,0 15,2 2,0 0,8 0,5 0,3 39,9
Q4 49,3 48,7 14,0 14,2 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 44,4
2007 Q1 42,2 41,8 10,3 13,5 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38,8
Q2 458 453 12,8 13,4 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 41,5
Q3 43,7 43,2 12,0 12,8 14,9 1,9 0,8 0,5 0,3 40,0
Q4 49,7 49,2 14,4 14,2 15,8 3,0 0,9 0,5 0,3 44,6
2008 Q1 42,2 41,9 10,7 12,9 14,8 1,7 1,0 0,3 0,2 38,7
Q2 45,1 44,7 12,8 12,8 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 40,9
Q3 43,1 42,7 11,8 12,4 15,1 1,9 0,8 0,4 0,3 39,5
Q4 48,8 48,3 13,6 13,6 16,2 3,0 1,0 0,5 0,3 43,6
2009 Q1 42,3 42,1 10,5 12,5 15,5 1,8 1,0 0,2 0,2 38,7
Q2 44.6 44.0 11,7 12,5 15.6 2.0 1.5 0.6 0.5 40,2
Q3 42.5 422 10,7 12,4 15,6 2.0 0.8 0.3 0.3 39,0
2. Eurozoéna - ¢tvrtletni vydaje a schodek/prebytek
Celkem Bézné vydaje Kapitalové vydaje Schodek (-)/ Primarni
= prebytek (+) | schodek (-)/
Celkem Niéhrady | Mezispotieba Uroky Béiné Investice | Kapitalové prebytek (+)
zaméstnanclim transfery | Socidlni| Dotace transfery
platby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 Q3 47,1 43,4 10,2 4.8 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4.4 -1,1
Q4 51,0 46,2 11,1 5,7 3,1 26,4 22,8 1,5 4.8 33 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,4 43,0 10,3 4,6 3,2 24,9 21,3 1,2 3.4 1,9 1,5 -5,0 -1,8
Q2 46,6 43,2 10,4 4.8 33 24,7 21,4 1,3 34 2,3 1,1 -1,8 1,5
Q3 46,1 42,7 9,9 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 34 2,4 1,0 -3.3 -0,1
Q4 50,8 45,6 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1.4 5,2 3,1 2,1 -1,9 1,0
2005 Q1 46,8 43,1 10,3 4,6 3,1 25,1 21,4 1,2 3,7 1,9 1,8 -4,9 -1,7
Q2 46,1 42,7 10,2 4,9 3,2 24,4 21,3 1,1 34 2,3 1,1 -1,7 1,5
Q3 458 42,3 9,9 4,8 3,0 24,7 21,3 1,2 3.4 2,5 1,0 -2,4 0,6
Q4| 50,5 45,7 11,1 5.8 2,7 26,0 22,5 1,3 4,8 3,1 1,7 -1,5 1,3
2006 Q1 45,3 422 10,0 4,6 2,9 24,7 21,1 1,2 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,0
Q2 45,4 42,2 10,2 4,9 3,1 24,0 21,0 1,1 32 2,3 1,0 0,1 3,1
Q3 453 41,9 9.8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 3.4 2,4 1,0 -1,6 1,3
Q4| 503 45,0 10,7 5,7 2,7 25,8 22,2 1,4 53 3,2 2,2 -1,0 1,7
2007 Q1 443 41,2 9.8 4,5 2,9 23,9 20,5 1,2 32 2,0 1,2 -2,1 0,8
Q2 44,6 41,4 9,9 4,8 3,2 23,5 20,5 1,1 32 2,3 0.8 1,2 43
Q3| 446 41,2 9,6 47 3,0 23,9 20,7 1,2 3.4 2,5 0,9 -0,9 2,0
Q4 50,3 45,2 10,7 5.8 2,8 26,0 22,2 1,5 5,1 3.4 1,8 -0,6 2,2
2008 Q1 44,7 41,5 9.8 4,6 2,9 24,2 20,5 1,2 3,2 2,0 1,2 -2,5 0,5
Q2| 453 41,9 10,1 49 3,1 23,7 20,6 1,1 3.4 2,3 1,1 -0,2 3,0
Q3 45,4 41,9 9,7 4.8 3,0 244 21,2 1,2 3,5 2,5 1,1 -2,3 0,7
Q4 51,7 46,7 11,0 6,0 2,8 26,9 23,0 1,4 5,1 3.4 1,7 -3,0 -0,2
2009 Q1 48,3 449 10,5 52 2,9 26,2 22,4 1,3 3.4 2,1 1,2 -6,0 -3,1
Q2 49,8 46,0 10,9 5,5 3,1 26,5 23,0 1,3 3,9 2,7 1,2 -5,3 -2,1
Q3 48,8 45,1 10,3 52 2,7 26,9 23,3 1,4 3,7 2,6 1,1 -6,3 -3,5

Zdroje: vypocty ECB zaloZené na tidajich Eurostatu a nirodni ddaje.

1) Udaje o piijmech, vydajich a schodku/piebytku vychazeji z ESA 95. Transakce mezi rozpoétem EU a subjekty mimo vladni sektor nejsou zahrnuty. V ostatnich p¥ipadech s vyjimkou odlignych terminéi pro
prenos dat jsou &tvrtletni idaje konzistentni s roénimi tidaji. Udaje nejsou sezonn& oéisténé.

2) Fiskalni bfemeno zahrnuje dané a socidlni prispévky.
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STATISTIKA

EUROZONY
Viadni
finance
6.5. Ctvrtletni dluh a zmény dluhu
(v % HDP)
1. Eurozéna - dluh podle maastrichtskych kritérii, ¢lenéni podle finan¢nich nastroju "
Celkem Finané¢ni néstroje
Hotovost a vklady Uvéry Kratkodobé cenné papiry Dlouhodobé cenné papiry
1 2 3 4 5
2006 Q4 68,2 2.4 11,4 4,1 50,2
2007 Q1 68,4 2,4 11,5 4,7 49,9
Q2 68,6 2,2 11,2 5,1 50,2
Q3 67,6 2,1 11,0 5,1 49,4
Q4 65,9 2,2 10,8 4.2 48.8
2008 Q1 66,9 2,1 11,1 5,0 48,7
Q2 67,2 2,1 11,0 4,9 49,1
Q3 67,1 2,1 10,8 5,5 48,6
Q4 69,3 2,3 10,9 6.7 49.4
2009 Q1 72,7 2,3 11,0 7,9 51,6
Q2 75,9 2,4 11,5 8.4 53,6
Q3 77,6 2,3 11,6 9,2 54,5
2. Eurozona — zmény ve vztahu schodku a dluhu
Zména | Schodek (-)/ Zmény ve vztahu schodku a dluhu Memo
dluhu |prebytek (+) polozka:
Celkem Transakce s hlavnimi finanénimi 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 9 10 11
2006 Q3 1,2 -1,6 -0,4 -0,9 -0,7 -0,2 0,2 -0,2 0,3 0,2 0,9
Q4 -2,9 -1,0 -39 -2,4 -1,5 -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -1,3 -2,8
2007 Q1 4,4 -2,1 2,3 2,0 1,0 0,0 0,6 0,2 -0,7 1,0 5,1
Q2 4,2 1,2 53 5,0 4,1 0,0 0,6 0,4 0,6 -0,3 3,5
Q3 -0,6 -0,9 -1,5 -1,5 -2,1 0,1 0,4 0,0 0,1 -0,1 -0,7
Q4 -3.4 -0,6 -3,9 -2,8 -1,9 -0,2 -0,6 -0,2 0,0 -1,0 -3,3
2008 Q1 6,3 -2,5 3,8 3,1 1,9 0,0 0,9 0,3 -0,1 0,7 6,3
Q2 3,7 -0,2 35 3.4 1,8 0,3 1,1 0,1 0,0 0,0 3,7
Q3 1,9 -2,3 -0,5 -0,9 -1,6 0,0 0,1 0,6 0,5 0,0 1,4
Q4 8,9 -3,0 59 6,5 1,1 2,6 0,8 2,0 0,1 -0,7 8.8
2009 Q1 11,9 -6,1 5.8 4 4.8 -0,1 -0,2 0,9 -0,3 0,7 12,2
Q2 9,3 -5,1 42 4 1,9 -0,8 1,0 1,2 -0,2 1,0 9,6

0 s w

C28 Schodek, vypujéni pozadavky a zména dluhu C29 Dluh podle maastrichtskych kritérii

(klouzavé thrny za 4 ¢tvrtleti v % HDP) (meziro¢ni zména poméru dluhu k HDP a relevantnich faktori)

zmény ve vztahu schodku a dluhu

primarni schodek/piebytek

diferencial hospodaiského rustu a Grokovych sazeb
zména poméru dluhu k HDP

= schodek
= = zména dluhu
=« s« vypujéni pozadavky

9,0 12,0

8,0

10,0 10,0

7,0

8,0 8,0

6,0

6,0 6,0

5,0

4,0

4,0

4,0
2,0

2,0

3,0

0,0 0,0

2,0

-2,0

1,0

0,0

40

2001 ' 2002 T 2003 ' 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 2001 ' 2002 T 2003 " 2004 ' 2005 T 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009
Zdroje: vypocty ECB zalozené na tidajich Eurostatu a narodni tdaje.
1) Udaje se tykaji eurozény ve slozeni EU-16.
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7.1 Platebni bilance "

(mld. EUR; ¢isté transakce)

1. Celkova platebni bilance

ZAHRANICNi TRANSAKCE A POZICE

BéZny tcet Kapita- Cisty Finanéni ucet Chyby
lovy priliv/ a opo-
Celkem Zbozi | Sluzby | Vynosy | BéZné ucet odliv Celkem Piimé |Portfoliové | Finan¢ni Ostatni | Rezervni | menuti
transfery zdroju investice | investice derivéty | investice aktiva
vadi
zbytku
svéta
(sloupce
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 10,6 46,0 48,3 2,8 -86,4 5,0 15,7 -1,2 -72,9 151,3 -64,6 -9,9 -5,1 -14,4
2008 -143.3 -11,4 40,6 <744 -98,1 10,0 -133,3 163,9 -189,0 350,5 -65,7 72,1 -39 -30,7
2009 -57,5 36,1 30,7 -32,8 91,5 7,6 -49.,9 81,8 -90,9 342,1 13,0 -185,0 2,7 -32,0
2008 Q4 -32,2 -1,9 7,1 -11,7 -25,7 1,7 -30,5 41,5 -61,1 152,7 -13,3 -36,1 -0,5 -11,0
2009 Q1 -38,0 -1,7 0,5 -2,3 -28.4 1.4 -36,6 55,8 -58.,8 129.9 -5,3 -15,7 5.7 -19,1
Q2 -21,7 13,1 7,3 -25,1 -16,9 22 -19,5 13,9 -4,3 82,8 18,8 -81,0 -2,4 5.5
Q3 -2,7 13,3 12,8 -5,8 -22,9 1,5 -1,2 14,0 -24,3 83,4 -4,2 -41,3 0,3 -12,8
Q4 4,8 17,5 10,2 0,4 -23,3 2,5 7,4 -1,8 -3,6 46,1 3,6 -47,1 -0,9 -5,6
2008 pros -5,7 -0,2 3,8 -3,8 -5,5 -0,1 -5,7 16,1 -2,8 1.4 3,7 13,4 7,9 -10,3
2009 led -24,0 -10,6 0,2 -3,2 -10,4 0,2 -23,8 31,8 -22,8 -6,4 s 52,4 53 -8,0
Gnor -5.4 -0,1 0,4 0,0 -5,6 0,5 -4,9 11,2 -11,7 67,3 -1,3 -44.3 1,2 -6,3
biez -8,6 3,0 -0,2 0,9 -12,3 0,7 -1,9 12,7 =243 69,0 -1,3 -23,8 -0,8 -4,9
dub -10,8 4,1 1,7 -71,9 -8,7 1,7 9,1 12,4 6,6 -0,6 9,1 -2,9 0,1 233
kvét -13,7 22 3,0 -12,2 -6,7 0,3 -13,5 13,0 10,9 37,9 9,2 -42,8 -2,2 0,5
cen 2,9 6,9 2,6 -5,0 -1,6 0,3 32 -11,5 -21,8 45,5 0,6 -35,3 -0,4 8,4
cec 9,1 13,6 5,1 -2,6 -7,0 0,9 10,1 -13,0 0,9 -22,9 6,5 6,2 -3,7 3,0
sIp -6,0 -1,8 39 0,2 -8,3 0,6 -5.4 -6,0 4,8 26,5 -9,3 -28,7 0,8 11,3
zafi -5,9 1.4 3,8 3.4 21,7 0,0 -5,9 33,0 -29.9 79,8 -1.4 -18,9 33 -27,1
tij -39 6,2 4,0 0,5 -14,6 0,3 -3,6 4,5 -2,0 17,1 0,9 -11,0 -0,6 -0,8
list -0,6 6,0 2,0 -1,4 -71,2 1,2 0,5 -0,6 0,7 -16,9 -0,2 15,3 0,3 0,1
pros 9,4 5,3 4,3 1,3 -1,5 1,1 10,5 -5,7 -2,4 45,9 2,8 -51,4 -0,6 -4,8
12mésicni kumulované transakce
2009 pros -57,5 36,1 30,7 -32,8 91,5 7,6 -49.9 81,8 -90,9 3421 13,0 -185,0 2,7 -32,0
C30 Platebni bilance - béiny ucet
(mld. EUR)
Il cCtvrtletni transakce
= 12mési¢ni kumulované transakce
100 100

-100

-150

-200

Zdroj: ECB.

" 2001

2002

" 2003

" 2004 " 2005 " 2006

1) Znaménkovd konvence je vysvétlena ve VSeobecnych poznimkach.

2007

" 2008

" 2009

-100

-150

-200
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7.2 Béiny a kapitalovy ucet

(mld. EUR; transakce)

1. Souhrn bézného a kapitalového Gctu

STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

BéZny ucet Kapitélovy tcet
Celkem Zbozi Sluzby Vynosy Bézné transfery
Pfijmy | Vydaje Saldo | Pfijmy | Vydaje| Pfijmy| Vydaje| Piijmy| Vydaje Piijmy Vydaje Pfijmy | Vydaje
Niéhrady Néhrady
zamést- zamést-
nancim nancim
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2007 2697,0 26863 10,6 1516,5 1470,5 491,8 4435 597,4 5947 91,3 6,4 177,7 20,6 25,7 20,7
2008 27449 2888,1 -1433 1581,0 15924 509,9 469,2 565,1 639,6 88,8 6,7 186,9 21,4 24,2 14,2
2009 2275,6 2333,1 -57,5 12888 12527 466,1 4354 434,0 466,8 86,7 . 178.3 . 18,4 10,7
2008 Q4 674,0 706,2 -32,2 379,5 381,3 128,0 120,9 139,6 151,3 27,0 1,8 52,7 5,6 53 3,7
2009 Q1 561,1 599,1 -38,0 307,8 315,6 108,8 108,3 118,8 121,1 25,7 1.4 54,1 5,0 4,1 2,7
Q2 559,5 581,1 -21,7 312,1 299.0 113,2 106,0 113,1 138,2 21,1 1,5 38,0 5.4 5,0 2,8
Q3 559,8 562,5 -2,7 322,9 309,7 124,0 111,2 98.3 104,1 14,6 1.6 37,6 5.5 3.8 2,3
Q4 595,3 590,4 438 346,0 328,5 120,2 109,9 103,9 103.4 25,3 . 48,6 . 5.5 3,0
2009 fij 194,8 198.,7 -39 117,6 111,4 40,2 36,2 33,0 32,5 4,0 18,6 1,1 0.8
list 191,3 192,0 -0,6 114,8 108.8 36,7 34,8 32,1 33,5 7,7 14,9 2,0 0,9
pros 209,2 199,8 9,4 113,6 108,3 43,2 38,9 38,7 37,5 13,6 15,1 2,4 1,3
Sezonné oci§téno
2008 Q4 650,5 693,2 -42,8 368,4 370,2 125,7 118,1 134,7 156,5 21,7 48,4
2009 Q1 581,5 6189 -37.4 317,6 3272 119,4 113,7 123,1 132,2 21,5 45,8
Q2 564,1 578.3 -14,1 314,0 305,7 115,0 109,5 111,8 117.8 23,4 452
Q3 555,6 559,9 -4,2 319.,8 301,3 114,4 105,7 100,0 110,7 21,4 42,2
Q4 572,0 5753 -3,2 333,7 316,0 117,2 106,5 99,5 106,6 21,6 46,1
2009 cec 187.9 184,2 3,7 108,7 98,3 38,5 348 339 37,6 6,8 13,5
srp 184.,5 186.,5 -2,0 105.4 100,7 37.8 34,8 34,1 36,4 7.1 14,6
zafi 183,2 189,1 -5,9 105,7 102,3 38,1 36,1 32,0 36,7 7,5 14,1
tij 188,4 193,0 -4,6 110,9 103,8 38,5 34,8 333 35,4 5,6 19,0
list 191,6 192,2 -0,5 110,3 104,1 38,6 36,1 32,7 36,1 10,0 15,8
pros 192,0 190,1 1,9 112,5 108,1 40,0 35,6 335 35,2 6,1 11,3

C31 Platebni bilance - zboii

140

(mld. EUR; sezonné ocisténé, tfimésicni klouzavy pramér)

vyvoz (pfijmy)
dovoz (vydaje)

120

100

W

I

60

2000

Zdroj: ECB

"2001 T 2002 T 2003 " 2004 T 2005 T 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009

140 45

40

120

100

80

60 20

vyvoz (pfijmy)
dovoz (vydaje)

C32 Platebni bilance - sluzby

(mld. EUR; sezonné ocisténé, tiimésiéni klouzavy primér)

2000 " 2001 " 2002 " 2003 ' 2004 " 2005 T 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009

45

40

35

30

25

20
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7.2
(mld. EUR)

2. Bilance vynosi

Béiny a kapitalovy ucet

(transakce)
Néhrady Investi¢ni vynosy
zaméstnancim
Celkem Pfimé investice Portfoliové investice Ostatni investice
Zakladni kapitél Dluh Majetkové Dluhové
Piijmy | Vydaje| Piijmy| Vydaje Piijmy Vydaje Piijmy | Vydaje | Pfijmy | Vydaje| Pfijmy | Vydaje | Pfijmy | Vydaje
Reinv. Reinv.
zisky zisky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2006 17,4 9,8 4825 4728 184,3 40,3 114,5 37,5 20,6 20,2 39,2 96,3 103,6 91,5 1349 150,4
2007 18,8 10,2 578,6 5845 2088 72,7 139,1 46,1 26,4 24,9 45,4 1132 11838 110,9 179,3 196,4
2008 19,1 10,5 546,0 6291 163,6 30,5 153,8 58,2 30,3 25,5 42,9 120,5 1239 127,8 185,3 201,4
2008 Q3 4,6 3,1 1335 147.8 39,0 10,7 37,7 20,3 7,1 6,2 10,2 23,2 32,1 31,0 45,1 49,8
Q4 4,9 2,7 134,7 148,6 38,4 2,9 38,4 12,8 8,7 6,4 8,3 20,2 30,8 33,6 48,4 50,0
2009 Q1 4,7 2,0 114,1 119,1 37,9 12,1 28,4 17,2 5.5 5,9 6,5 13,0 25,8 36,3 38,3 35,6
Q2 4,6 2,6 108,4 135,6 35,2 4,4 27,5 53 5.9 6,1 8,7 36,6 24,2 35,6 34,4 29,6
Q3 4,6 3,0 93,7 101,1 31,3 9,5 27,7 11,9 4,4 4,7 6,6 13,4 24,7 33,9 26,7 21,4
3. Teritorialni ¢lenéni
(kumulované transakce)
Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Brazilie [Kanada| Cina| Indie| Japon-| Rusko |Svycar-|Spojené|Ostatni
sko sko | staty
Celkem |Dénsko |Svédsko| Velka | Ostatni |Instituce
Britanie | zemé EU
4. Q 2008 az 3.Q 2009 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Prijmy
Béiny ucet 23544 8338 49,3 68,5 417,2 2388 60,0 34,4 31,3 82,6 27,8 48,8 75,7 171,6  331,1 7174
Zbozi 13223  441,1 29,4 41,9 188,77 1810 0,1 18,7 16,1 65,2 20,6 29,7 55,1 84,8 160,1 4309
Sluzby 4740 158,1 11,3 12,4 101,7 27,4 53 7,0 6,5 13,5 5,6 10,3 12,7 47,9 72,7 139,7
Vynosy 469,7 170,3 7,9 12,7 115,1 27,4 7,2 8,5 7,9 3,6 1,5 8,5 15 32,3 92,7 136,9
z toho investi¢ni vynosy| 450,9  163,8 7.8 12,6 1134 26,7 3,2 8,5 7,9 3,6 15 8,5 7.5 25,3 90,9 133,6
Bé&Zné transfery 88,4 64,3 0,7 1.4 11,7 30 475 0,2 0,7 0,3 0,1 0,3 0.4 6,6 5.6 9,9
Kapitalovy ucet 18,2 15,5 0,0 0,0 1,0 0,1 14,3 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,3 0,5 1,6
Vydaje
Béiny ucet 24489 781,77 42,5 70,8 361,0 208,1 99,3 - 26,0 - - 87,6 - 161,8 3495 -
Zbozi 13055 367.8 27,3 39,1 1422 1593 0,0 22,2 11,2 1623 18,5 443 78.8 744 127,2 3987
Sluzby 446,4 1373 7,6 11,0 85,4 33,0 0,2 5.4 5.8 10,6 4,5 7,7 7,7 38,0 96,9 1325
Vynosy 514,77 166,7 6,7 19,6  121.8 11,3 7,3 - 73 - - 35,1 - 43,5 119,6 -
z toho investi¢ni vynosy| 504,3  160,6 6,6 19,5 1203 6,9 7,2 - 7,2 - - 35,0 - 43,0 118,8 -
Bé&Zné transfery 182,4  110,0 0,9 1,1 11,6 4,5 91,9 1,4 1,7 2,8 0,7 0,5 0,5 5,8 5,7 53,1
Kapitélovy dcet 11,4 2,3 0,0 0,1 1,0 0,2 1,0 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,5 0,8 7,1
Saldo
Béiny ucet -94.,6 52,0 6,9 223 56,2 30,7 -39,3 - 5.2 - - -388 - 9,9 -185 -
Zbozi 16,7 73,3 2,1 2,9 46,5 21,7 0,1 23,5 49 97,1 2,1 -14,6  -237 10,5 32,8 32,2
Sluzby 27,6 20,8 3,7 1.4 16,3 -5,7 5,1 1,6 0,7 2,8 1,1 2,6 5,0 9,9 -242 7,2
Vynosy -44.9 3,6 1,2 -6,9 -6,8 16,1 -0,1 - 0,6 - - -26,6 - -11,3 27,0 -
z toho investi¢ni vynosy| -53.4 32 1,2 -7,0 -6,8 19,8 -4,0 - 0,7 - - -26,5 -17,7 -27.9 -
Bézné transfery -93,9 45,6 -0,1 0,3 0,1 -1,5 444 -1,2 -1,0 -2,6 -0,6 -0,2 -0,1 0.8 -0,1  -433
Kapitalovy ucet 6,8 13,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 13,4 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,1 -0,3 -5.4

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Lahranicni
transakce
a pozice

7.3 Finanéni Gcet

(v mld. EUR; meziro¢ni tempa rastu; zustatky a tempa rastu ke konci obdobi, transakce a dalsi zmé&ny béhem obdobi)

1. Souhrn finanéniho Gétu

Celkem " Celkem v % HDP Pfimé investice | Portfoliové investice| Ostatni investice Cisté Ostatni investice | Rezervni
finan¢ni aktiva
derivity

Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky (investi¢ni pozice vici zahranici)
2005 10 838,5 11 554,1 -715,6 133,0 141,8 -8.8 2790,8 24443 38875 50578 -214 38615 4052,0 320,1
2006 12384,0 13399,8 -1015.8 144,8 156,7 -11,9 31534 27294 4372,1 5950,0 -20,8 45534 47204 325.8
2007 13906,9 151558 -1248,9 154,5 168.4 -13,9 3572,8 3130,7 4631,6 65565 -26,0 53813  5468,6 3472
2008 13312,5 149492 -1636,7 143,7 161.,4 -17,7 37444  3217,0 37639 60786 -36,2  5466,1 5653,6 3742
2009 Q2 133149 148314 -1516,5 146,5 163,2 -16,7 4011,7 3296,7 38962 62999 -58,2  5083,7 52347 381,5
Q3 13412,7 14971,0 -1558,2 148,7 166,0 -17,3 4063,9 33566 4052,1 66112 -60,5 49264  5003,1 430,9
Zmény zuastatki
2005 2209,7 2070,3 139,3 27,1 25,4 1,7 522,1 209,0 8425 10123 16,0 790,0 849,1 39,1
2006 15455 18457 -300,2 18,1 21,6 -3,5 362,6 285,1 484.,6 892,2 0,6 691,9 668,4 5,7
2007 15229 1756,0 -233,1 16,9 19,5 -2,6 419.4 401,3 259,5 606,5 -5.2 8279 748,1 21,4
2008 -594 .4 -206,6 -387.8 -6,4 -2,2 -4,2 171,7 86,3 -867,7 -478,0 -10,2 84,8 185,1 27,0
2009 Q2 204,5 68,1 136,3 9,1 3,0 6,1 174,1 59,0 257,8 284,3 ) -205,7 -275,1 -14,2
Q3 97,8 139,6 -41,8 4.4 6.3 -1,9 52,2 59,9 155,9 311,3 -2,3 -157,3 -231,6 49,4
Transakce

2006 17283 1719,1 9,1 20,2 20,1 0,1 417,6 2574 519,8 708.,5 0,6 788.,9 753,2 1,3
2007 19409 1939,7 1,2 21,6 21,5 0,0 481,2 408,3 436,7 587,9 64,6 953,4 9434 5,1
2008 480,6 644,5 -163,9 5,2 7,0 -1,8 326,5 137,5 -9,0 341,5 65,7 93,4 165,5 3,9
2009 -195,8 -114,1 -81,7 -2,2 -1,3 -0,9 299.,4 208,5 50,0 392,0 -13,0 -529,5 -714,6 -2,7
2009 Q2 -2,1 11,8 -13,9 -0,1 0,5 -0,6 97,5 93,2 62,2 145,0 -18.8 -145.4 -226,4 2,4
Q3 -9,9 4,1 -14,0 -0,4 0,2 -0,6 59,2 35,0 42,0 125,3 4,2 -115,0 -156,3 -0,3

Q4 20,4 18,6 1.8 0,9 0,8 0,1 42,6 39,0 17,0 63,1 -3,6 -36,4 -83.5 0,9

2009 srp 31,0 25,0 6,0 . . . 15,0 19,8 45,8 72,3 9,3 -38,3 -67,0 -0,8
zafi -20,6 12,4 -33,0 . . . 30,2 0,3 -24,8 55,1 1.4 -24,1 -42,9 =33

ifj 87,5 91,9 -4,5 . . . 27,9 26,0 15,7 32,8 -0,9 44,1 33,1 0,6

list 28,4 27,8 0,6 9,0 9,7 10,9 -6,0 0,2 8,7 24,1 -0,3

pros -95,5 -101,1 5,7 5,7 33 -9,6 36,3 -2,8 -89,3 -140,7 0,6

Ostatni zmény
2005 851,4 749,6 101,7 10,5 9,2 1,2 163,7 56,5 426,3 487,7 -1.4 205,7 205,4 57,1
2006 -182,7 126,6 -309,3 2,1 1,5 -3,6 -55,0 27,7 =352 183,7 0,0 -97,0 -84.,8 4,4
2007 -418,0 -183,7 -234,3 -4,6 -2,0 -2,6 -61,8 -7,0 -177,2 18,6 -69,8 -125,5 -195,3 16,3
2008 -1075,0 -851,1 -223,9 -11,6 -9,2 -2,4 -154,9 -51,2 -858,7 -819,5 -75,9 -8,6 19,6 23,1
Ostatni zmény v ditsledku vyvoje sménnych kurzii
2005 394,2 245,0 149,2 4.8 3,0 1,8 89.8 5.7 158,3 101,4 . 129,2 137,9 17,0
2006 -343,3 -227,3 -116,0 -4,0 -2,7 -1.4 -72,1 -4,2 -151,7 -99.9 . -105,7 -123,2 -13,9
2007 -533,1 -293,0 -240,1 -5,9 =33 -2,7 -113,3 -5,9 -221,2 -107,5 . -185,0 -179,5 -13,7
2008 -43,6 64,7 -108,2 -0,5 0,7 -1,2 -17,3 -0,2 -1,5 47,4 . -34,0 17,5 9,2
Ostatni zmény v diisledku cenového vyvoje
2005 284.,5 430,3 -145.8 3,5 53 -1,8 45,0 40,8 199,0 389.,5 -1,4 41,9
2006 288.,6 298.4 9.8 34 3,5 -0,1 45,4 33,5 226,0 264.,9 0,0 17,1
2007 82,4 124,7 -42.4 0,9 1.4 -0,5 46,5 12,5 75,0 112,2 -69.,8 30,7
2008 -1013,8  -1102,1 88,3 -10,9 -11,9 1,0 -155,6 -138.4 -803,6 -963,7 75,9 21,2
Ostatni zmény v diisledku vyvoje jinych proménnych
2005 172,7 74,3 98,3 2,1 0,9 1,2 29,0 10,0 69,0 3,1 76,5 67,4 -1,8
2006 -128,0 55,5 -183,5 -1,5 0,6 -2,1 -28.3 -1,6 -109,6 18,6 8,7 38,4 1,2
2007 32,7 -15.4 48,1 0.4 -0,2 0,5 5,0 -13,6 -31,0 13,9 59,5 -15,7 -0,8
2008 -17,6 186,3 -203,9 -0,2 2,0 -2,2 18,0 87,4 -53,6 96,8 25,4 2,1 -7,3
Tempo rastu zistatka

2005 15,2 13,4 - 15,2 6.8 13,1 12,1 18,5 19,5 -5,9
2006 16,1 14,8 - 15,0 10,5 13,6 13,7 20,5 18,7 0,3
2007 15,7 14,4 - 15,3 14,9 10,0 9.8 21,0 20,0 1,6
2008 3.4 43 - 9,2 4.4 -0,5 5.4 1,7 3,1 1,1
2009 Q2 -2,9 -1,5 - 9.4 6,1 -5,6 39 -9,0 -11,2 -1,2
Q3 -3,9 -2,8 - 8,2 4.8 -3,0 5,2 -12,6 -15,0 -0,9

Q4 -1,5 -0,8 8,0 6.5 1.3 6,5 -9,7 -12,5 -0,8

Zdroj: ECB.

1) Cisté derivity jsou soudasti aktiv.
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7.3 Platebni bilance
(mld. EUR; transakce)

2. Pfimé investice

Rezidenti v zahrani¢i Nerezidenti v eurozéné
Celkem Zakladni kapital Ostatni kapital (vétSinou Celkem Zakladni kapital Ostatni kapitdl (vétSinou
a reinvestované zisky mezipodnikové uvéry) a reinvestované zisky mezipodnikové uvéry)
Celkem MFI Jiné | Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné
instituce instituce instituce instituce
nez MFI nez MFI nez MFI neZ MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky (investi¢ni pozice vi¢i zahranici)
2007 3572,8 2886,7 240,8 26459 686,1 6.4 679,7 3130,7 2401,0 69,5 2331,5 729,8 15,4 714.,4
2008 37444 29469 2348 2712,1 797,5 9,3 7882  3217,0 24055 77,0 23285 811,6 16,4 795,1
2009 Q2 4011,7 31473 265,1 28822 864.,4 10,4 854,0  3296,7 24785 70,7 2 407,8 818,3 16,6 801,6
Q3 40639 31775 262,8 29147 886,4 10,4 876,1 3356,6 25377 74,5 2 463,2 819,0 15,3 803,6
Transakce
2008 326,5 198,1 2,2 195,9 128,4 -0,2 128,6 1375 91,3 -1,0 92,2 46,2 1,6 44,6
2009 299.4 208.8 27,5 181,2 90,7 2,3 88,4 208,5 196,0 6,0 190,0 12,5 -0,5 13,0
2009 Q2 97,5 78,2 8,9 69,3 19,3 0,6 18,7 93,2 76,1 1,3 75,3 16,5 0,4 16,1
Q3 59,2 32,4 0,3 32,1 26,8 0,2 26,6 35,0 36,7 2,4 343 -1,7 -1,1 -0,6
Q4 42,6 42,6 -2,0 44,6 0,0 0,6 -0,6 39,0 38,7 1,1 37,6 0,3 0,0 0,3
2009 srp 15,0 10,9 1,6 9,3 4,2 0,3 3,9 19,8 15,7 0,4 15,3 4,1 -0,6 4,6
zaf{ 30,2 15,3 -3,7 19,0 14,9 0,0 14,9 0,3 6,4 0,9 5,5 -6,1 -0,1 -6,0
Tij 27,9 243 -0,6 24,9 3,6 0,3 33 26,0 16,6 0,3 16,3 9.4 0,1 9.3
list 9,0 9,7 0,6 9.1 -0,8 0,2 -1,0 9,7 7.9 0,5 7.4 1.8 -0,1 1.9
pros 5,7 8,5 -2,1 10,6 -2,8 0,0 -2,9 3,3 14,2 0,4 13,9 -10,9 0,0 -10,8
Tempa rustu
2007 15,3 14,6 11,3 14,9 18,5 -55,0 18,7 14,9 14,8 83 15,0 15,3 6,3 15,5
2008 9,2 6,9 0,8 7,5 18,8 -1,6 19,1 4.4 3,8 -1,4 4,0 6,4 9,9 6,3
2009 Q2 9,4 8,0 7,6 8,0 14,8 5,7 14,8 6,1 7,7 4,6 7,8 1,6 4,9 1,5
Q3 8,2 6,6 11,9 6,1 14,2 14,0 14,2 4,8 7,5 6,9 7,5 -2,7 -4,3 -2,7
Q4 8,0 7,0 11,7 6,6 11,3 24,4 11,2 6,5 82 8,4 82 1,5 -3,3 1,6

Il piimé investice (Ctvrtletni transakce)
[0 portfoliové investice (Ctvrtletni transakce)
= piimé investice (12mési¢ni kumulované)

— — portfoliové investice (12mési¢ni kumulované)
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1.3

Finanéni ucet

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

3. Portfoliové investice - aktiva

STATISTIKA
EUROZONY

Lahranicni
transakce
a pozice

Celkem Majetkové nastroje Dluhové nistroje
Dluhopisy Nastroje penéZniho trhu
Celkem MFI Jiné instituce |Celkem MFI Jiné instituce |Celkem MFI Jiné instituce
nez MFI nez MFI nez MFI
Euro- Vladni Euro- Vladni Euro- Vladni
systém instituce systém instituce systém instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Zustatky (investi¢ni pozice vici zahranici)
2007 46316 19618 136,7 2,8 18251 44,6 2279,7  990,2 16,4 12895 172 390,1 2973 34,6 92,8 0,5
2008 37639 11627 68,4 3,0 10943 273 2179,1 9709 19,9 12082 184  422,1 3533 61,6 68,8 1,3
2009 Q2 3896,2 12162 66,4 3,0 11498 29,2 2251,1 9293 17,3 1321,8 38,7 4290 3513 55,3 71,7 1,5
Q3 4052,1 13619 74,6 3,1 12873 314 22699 9274 16,8 13426 37,7 4202 3418 45,0 78,4 1,4
Transakce
2008 -9,0 -101,8 -379 06 -639 0,1 95,4 439 33 515 2,6 -2,5 26,8 15,1 -29.4 04
2009 50,0 31,8 1,1 -0,2 30,7 . 27,7 -95.5 2,7 1232 . -9,5 -4.2 -14,2 -5.2 .
2009 Q2 62,2 9,3 -0,3 0,0 9,5 0,3 329 -33,7 0,1 60,6 20,8 20,1 12,5 -1,8 75 -0,3
Q3 42,0 36,7 34 0,0 333 -0,4 274 -7,0 -0,5 344 -2,0 2222 -103 -11,8 -11,9 -0,2
Q4 17,0 239 3,6 -0,2 20,3 . 234 -5,6 0,1 29,1 . -304 28,1 -0,2 22,3 .
2009 srp 45,8 12,3 0,9 0,0 11,3 373 14,3 0,0 23,0 -3,8 -3,0 -5,7 -0,8
zafi -24.8 8,1 0,5 0,0 7,6 -22,7 -12,7 -1,1 -10,0 -10,2 0,8 43 -11,0
tj 15,7 8,0 1,8 0,0 6,2 42 -39 0,6 8,1 35 2,3 33 1,1
list 10,9 8,7 -0,8 -0,2 9.4 20,0 2,8 0,3 17,2 -17.8  -169 1,6 -0,8
pros -9,6 73 2,5 0,1 4,7 . -0,8 -4,6 -0,7 37 -16,1  -13,5 -5,1 -2,6
Tempa ristu
2007 10,0 33 222 -0,5 2,0 21,3 14,0 16,7 389 12,0 23,3 23,1 23,7 27127 258 2774
2008 -0,5 -6,1 -29,7 24,6 -4.4 0,2 43 4,5 20,4 4,0 15,6 -0,5 9,1 419  -32,1 70,8
2009 Q2 -5,6 -8,5 -15,3 14,9 -8,1 -0,9 -3,0 -10,3 -12,8 29 1100 -10,4 -7,0 -186 242 39,2
Q3 -3,0 23,1 -8,5 12,4 -2,8 35 -2,5 -10,6 -18,6 4,0 89,3 -6,9 0,0 -30,8 325 493
Q4 1,3 23 0,6 -7,1 24 1,2 -9,7 -133 10,0 -2,9 2.2 -24,6 -7,0 .
4. Portfoliové investice — pasiva
Celkem Majetkové nastroje Dluhové nastroje
Dluhopisy Nastroje penézniho trhu
Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné instituce Celkem MFI Jiné instituce
instituce nez MFI nez MFI
nez MFI -
Vladni Vladni
instituce instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zustatky (investi¢ni pozice vici zahranici)
2007 6556,5 32725 594,6 26719 3041,1 11435 1897,6 11185 243,0 141,5 101,5 76,1
2008 6078,6 2168,7 640,7 1528,0 3 466,5 1263,8 2202,8 357,1 4433 108,9 3344 2729
2009 Q2 62999 22827 679.0 1 603,7 35119 11972 2314,7 14256 505.3 79,2 426,1 359.3
Q3 66112 25288 713,7 1815,1 35238 1179,0 23448 14489 558,6 78,2 480,4 421,7
Transakce
2008 341,5 -124.8 93,4 -218,2 250,0 31,5 218,6 199,2 216,3 -2,5 2189 185,7
2009 392,1 89,2 -0,7 89,9 167,7 -10,7 178,4 . 1353 25,9 109.4 .
2009 Q2 145,0 47,8 34 44.4 44,6 22,2 46,8 56,8 52,6 -2,6 55,2 54,1
Q3 1253 78,6 12,3 66,3 -12,9 -7,6 -5.3 -5,9 59,6 13,9 45,7 60,5
Q4 63,1 14,0 -12,0 26,0 45,5 10,1 355 . 3,6 26,0 2224 .
2009 srp 72,3 57,5 11,4 46,1 42 9,1 -4.8 10,5 -0,2 10,7
zafi 55,1 -18,1 -54 -12,8 44,5 -132 57,1 28,6 20,5 82
fij 32,8 -26,1 -0,5 -25,6 37,0 12,5 24,5 21,9 23 19,7
list -6,0 -3,0 2.4 -0,6 10,4 -4,1 144 -13,3 2,1 -154
pros 36,3 43,1 -9,0 52,2 -1,8 1,7 -3,5 -5,1 21,7 -26,8
Tempa ristu
2007 9,8 52 44 53 13,5 15,9 12,2 14,2 31,2 54,5 13,7 332
2008 54 -54 16,0 -10,5 83 2,8 11,5 17,8 88,3 -2,0 202,0 246,5
2009 Q2 3,9 -7,1 -0,4 -9,0 48 -4,6 10,4 17,7 99,3 -20,1 2333 300,3
Q3 52 -0,6 42 -1,9 2,8 =53 75 12,0 67,6 -5,9 1139 177,6
Q4 6,5 4,0 -0,1 58 49 -0,8 81 . 30,6 36,2 32,1 .
Zdroj: ECB.
ECB
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7.3 Finanéni Gcet

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

5. Ostatni investice — aktiva

Celkem Eurosystém MFI kromé Eurosystému Vladni instituce Ostatni sektory
Celkem Uvéry/| Ostatni | Celkem Uvéry/| Ostatni Celkem [Obchodni | Uvéry/obézivo Celkem | Obchodni |  Uvéry/obézivo
obézivo aktiva obézivo aktiva avéry a vklady uvéry a vklady
a vklady a vklady —_—
Obézivo Obézivo
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Zustatky (investi¢ni pozice vici zahranici)
2007 53813 36,9 35,6 1,4 33544 32832 71,2 107.8 12,7 48.8 13,7 1882,1 196,2 15185 476,5
2008 5 466,1 28,8 27,7 1,0 32807 32216 59,1 101,0 12,1 40,9 72 20556 186,1 16449 474,5
2009 Q2 |5083,7 27,9 27,7 0,3 29664 29305 35,9 103,2 12,1 42,0 11,2 1986,1 188,9 15593 414,1
Q3 49264 22,8 22,5 0,3 28233 27900 33,2 109,1 11,9 48.4 8,6 19713 190,5 15443 446,2
Transakce
2008 93,4 -9,4 -9,4 0,0 -50,2 -65.5 15,3 -6,6 -1,1 -6,8 -5,8 159,6 2,5 97,6 -31,9
2009 -529.,5 -1,6 . -413,4 . . 4,4 . . 1,2 -118,9 . . -2,0
2009Q2 | -1454 7,0 7,0 0,0 -90,0 76,0 -13,9 -3,8 0,0 -4,5 -5,1 -58.,6 5.3 -68,0 -16,7
Q3 | -115,0 -6,6 -6,6 0,0 -83.,5 -81,2 =23 -5,1 -0,3 -4,9 -39 -19.8 0,1 -15,8 26,1
Q4 -36,4 6,2 . -3,6 . . 6,8 . 1,1 -45.8 . -12,5
2009 srp -38,3 -2,5 -24,9 1,3 2,3 -12,2 14,9
zari | -24,1 -1,8 -21,3 -1,9 -1,8 1,0 6.4
fij 44,1 1,9 13,8 -0,3 -0,5 28,7 3,7
list 8,7 0,2 16,8 3,7 1,5 -11,9 -6,0
pros| -89,3 4,1 -34,2 3,5 0,1 -62,7 -10,2
Tempa ristu
2007 21,0 157,3 173,7 -1,7 18,6 18,8 11,4 -6,4 -9,8 -12,4 -28,6 26,6 7,5 28,8 14,0
2008 1,7 -26,2 -26,9 5,0 -1,5 -2,0 21,6 -6,2 -89 -14,0 -44.4 8,6 1,2 6,5 -6,9
2009 Q2 -9,0 -28,7 -30,3 5,6 -14,1 -14,1 -17,1 -4,9 =33 -13,2 -35,7 0,1 -4,8 -0,8 -3.3
Q3 -12,6 -42.,4 -43,8 6,0 -18,3 -18,4 <224 22,3 -4,7 -6,6 -20,3 -2,6 -4,1 -2,7 33
Q4 -9,7 -8,1 . -12,6 . . 3,7 . . 14,3 -5.8 . -0,3
6. Ostatni investice — pasiva
Celkem Eurosystém MFI kromé Eurosystému Vladni instituce Ostatni sektory
Celkem Uvéry/| Ostatni| Celkem| Uvéry/| Ostatni | Celkem|Obchodni Uvéry| Ostatni | Celkem | Obchodni Uvéry| Ostatni
obéZivo aktiva obézivo aktiva avéry pasiva avéry pasiva
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Zustatky (investi¢ni pozice vici zahranici)
2007 5 468,6 201,7 201,4 0,2 39351 38726 62,5 52,3 0,0 46,9 54 12795 156,9 1009,7 112,8
2008 5 653,6 482,3 481,9 04 3751,8 36981 53,6 61,9 0,0 58,0 39 13576 170,2  1069,6 117.8
2009 Q2 |5 234,7 3134 308.4 5,0 35876 35512 36,4 58,8 0,0 55,0 39 12749 182,3 973,2 119.,4
Q3 [5003,1 2643 263,8 0,6 3437,7 34010 36,8 59,7 0,0 55,9 3.8 12413 179,1 952,9 109.,4
Transakce
2008 165,5 280,7 280,6 0,1 -181,0 -191,9 10,9 9,5 0,0 11,0 -1,5 56,3 10,5 46,1 -0,3
2009 -714,6 -231,6 . -343,9 . . -8.5 . . -130,5 . . .
2009 Q2 | -226,4 -89,3 91,1 1,8 -81,1 -69,7 -11,4 -2,4 0,0 -3,1 0,7 -53,6 44 -57.3 -0,7
Q3 | -156,3 -43.5 -43,7 0.3 -79,1 -79,7 0,6 1.4 0,0 1.9 -0,5 -35,1 1,3 -24.6 -11,7
Q4 -83,5 -16,7 . . -71,1 . -3,8 8,1 . .
2009 srp | -67,0 9,1 . . -44.6 0,3 -13,7
zafi | -42,9 -20,3 . . -3,5 1,2 -20,4
tij 33,1 -8,3 . . 14,7 5.9 20,8
list 24,1 -1,3 . . 16,4 0,9 8,1
pros | -140,7 -7,1 . . -102,2 -10,6 -20,8
Tempa ristu
2007 20,0 79,2 79,4 -6,9 18,0 18,2 9.5 -1,9 274 -4,1 20,7 20,7 6,8 26,2 0,5
2008 3,1 141,3 141,4 20,8 -4,6 -4,9 17,3 18,3 -20,1 23,6 -27,9 4,3 6,6 4,5 -0,8
2009 Q2 -11,2 19,1 17,3 1 123,2 -14,9 -15,1 -9,6 10,5 41,1 11,3 -1,2 -6,5 -3,5 -7,61
Q3 -15,0 -27,7 -29,0 916,8 -16,3 -16,4 -13,4 8,1 234,7 9,4 -11,1 -8,3 -2,8 9.3 -8,6
Q4 -12,5 -47.8 . . -9,1 . . -13,6 . . -9.5 . . .

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

7.3 Finanéni Gcet

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

7. Rezervni aktiva

Rezervni aktiva Memo polozky
Celkem | Meénové zlato |Zv1astni |Rezervni Devizova aktiva Ostatni| Ostatni | Pfedem [PFidéleni
prava | pozice pohle-| aktiva dané SDR
V mld.| V troj-| Cerpani| u MMF| Celkem [ObéZivo a vklady Cenné papiry FinanCni | davky| v cizi| krétko-
EUR| skych| (SDR) derivity méné|  dobé
uncich V méno-| V ban-| Celkem| Akcie| Dluho- |[Nastroje Cisté
ryziho vych kach pisy| penéz- odlivy
zlata organech niho trhu v cizi
aBIS méné
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
Zustatky (investi¢ni pozice vici zahranici)
2006 3258  176,3 365,213 4,6 52 1397 6,3 22,5 1107 0,5 79,3 30,8 0,3 0,0 246 -215 5,6
2007 347,2  201,0 353,688 4,6 3,6 1380 7.2 22,0 108,55 0,4 87,8 20,3 0,3 0,0 44,3 -385 53
2008 3742 217,0 349,190 4,7 7,3 1451 7,6 8,0 1295 0,6 1113 17,6 0,0 0,1 262,8 -245/7 5.5
2008 Q4 3742 217,0 349,190 4,7 7,3 1451 7,6 8,0 1295 0,6 1113 17,6 0,0 0,1 262,8 -245/7 5,5
2009 Q1 395,7 240,4 349,059 4,8 84 142,1 8,4 3,7 1299 0,6 108,6 20,7 0,1 0,1 1554 -141.4 5,6
Q2 381,5 229,8 347,546 4,2 11,3 136,2 9,5 6,6 1199 0,5 99,3 20,0 0,2 0,0 77,6 -65,6 5.4
Q3 430,9  236,1 347,200 49,8 11,7 1332 12,7 7,1 1132 0,5 89.8 22,9 0,2 0,0 56,7 -42,4 50,9
2009 list 464,2  271,7 347,166 49,6 10,3 132,6 11,8 84 1122 - - - 0,2 0,0 39,5 -32,0 50,3
pros 462,4  266,0 347,163 50,8 10,0 1355 12,3 8,1 1152 - - - -0,1 0,0 32,1  -245 51,2
2010 led 468,7  268,1 347,162 52,0 10,2 1384 10,3 10,0 1184 - - - -0,3 0,0 28,3  -20,0 52,5
Transakce
2007 5,1 s - 0,3 -0,9 8,8 1,0 1,6 6,2 0,0 14,5 -8, 0,0 0,0 - - -
2008 39 -2,1 - -0,1 3.8 2,3 50 -15.8 11,8 0,1 15.8 -4,1 1.3 0,1 - - -
2009 -2,7 - - - - - - - - - - - - - -
2009 Q2 2,4 0,1 - -0,5 33 -0,4 -0,4 2,9 -3.2 0,0 -2,0 -1,2 0,2 0,0 - - -
Q3 -0,3 -0,2 - 0,3 0,6 -1,0 2,3 0,3 -3.8 0,0 -7,0 32 0,2 0,0 - - -
Q4 0,9 - - - - - - - - - - - - - -
Tempa ristu
2006 0,3 -2,4 - 11,6 -49,0 7,7 -48,4 12,7 13,4 0,0 29,2 -153 - - - - -
2007 1,6 -1,7 - 73 -183 6,3 14,9 6,4 5,7 1,1 18,6 -27.,6 - - - - -
2008 1,1 -1,0 - -2,6 1053 1,7 67,7 -69,1 10,8 28,0 17,9  -20,6 - - - - -
2009 Q2 -1,2 -0,9 - -6,6 1742 -6,4  106,0 -80,7 2,1 2,6 0,0 15,5 - - - - -
Q3 -0,9 -0,9 - -2,9  200,8 -6,2 60,3  -70,2 -2,7 1,3 -8,9 34,6 - - - - -
Q4 -0,8 - - - - - - - - - - - - - - - -
Zdroj: ECB.
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7.3 Finanéni Gcet

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

8. Teritorialni ¢lenéni

Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada Cina| Japon-| Svycar- [Spojené |Offshore [Mezin4- | Ostatni
sko sko| staty [financ¢ni | rodni| zemé
Celkem | Dinsko [Svédsko | Velkd | Ostatni |Instituce centra | organi-
Britanie |zemé EU EU zace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 Zustatky (investi¢ni pozice viuci zahranici)
Primé investice 527,4 -93,0 -2,1 -30,2 -293,9 233,6 -0,3 41,1 35,2 -9,5 1262  -68,7 7,1 -0,2 5033
Mimo eurozénu 37444 12553 349 93,9 8657 260,8 0,0 104,1 38,8 71,7 3845 7346 4185 0,1  736,8
Zakladni kapitdl/
reinvestovany zisk 2946,9 9675 30,1 60,3 660,1 216,9 0,0 83,3 32,0 53,6 3353 551,3  386,7 0,0 5374
Ostatni kapital 797,5 2879 4,8 33,6 2057 43,8 0,0 20,7 6,9 18,1 49,2 1834 31,9 0,0 1994
V eurozéné 3217,0 13483 37,0 124,1 1159,7 27,1 0,3 63,0 3,6 81,2 2583 8033 4256 03 2334
Zakladni kapital/
reinvestovany zisk 24055 1096,8 28,3 97,4 956,9 13,9 0,2 50,6 0,8 68,7 191,1 590,8  284,1 0,1 1225
Ostatni kapital 811,6 2515 8,7 26,7  202,8 13,2 0,1 12,4 2,9 12,5 67,2 2125 141,6 02 1109
Portfoliové investice 3763,9 12422 63,7 1224 8955 80,7 80,0 82,8 25,6 2134 95,4 12258 4584 30,5 3898
Zakladni kapitél 1162,7 2287 6,4 199 1917 9,8 0,9 18,2 22,8 84,5 81,3 3788 197,8 2,0 148,6
Dluhové nastroje 2601,3 1013,6 57,3 102,5  703,7 71,0 79,1 64,6 2,9 128,8 14,1  847,0  260,6 28,5 24173
Dluhopisy 2179,1 849,1 50,3 81,5 569,1 70,3 77,8 61,6 2,3 61,7 12,6 7054 2382 28,4 2199
Nastroje penézniho trhu 422,1 164,5 6,9 21,0 1346 0,6 1.3 3,0 0,6 67,1 1,5 1415 22,4 0,1 21,4
Ostatni investice -187,5 91,1 51,1 28,0 -110.4 108,8 -168,6 -6,2 -16,0 -10,2 -131,2  -286.,3 2,1 1,8 3496
Aktiva 5466,1 2419,7 1009 83,3 2020,2 201,8 13,4 25,7 34,0 1094 276,5 852,5 6407 58,7 10488
Vladni instituce 101,0 15,0 0,7 0,4 3,6 0,7 9,7 0,0 1,8 0,2 0,1 3,4 1,4 40,1 39,1
MFI 3309,5 1731,1 83,9 58,3 1419,1 167,9 1,9 16,8 14,5 79,0 1645 4189 3677 18,2 498.8
Jiné sektory 2055,6 6735 16,4 24,6 5975 33,3 1,8 8,9 17,7 30,3 111,9 4302 2717 0,5 5109
Pasiva 5653,6 25108 49,8 55,3 2130,6 93,0 182,0 32,0 50,0 1195 407,7 1138,8 638,6 57,0 699,1
Vladni instituce 61,9 32,5 0,0 0,1 2,5 0,0 29,7 0,0 0,0 0,6 0,5 7,0 0,3 17,7 3.3
MFI 4234,1 1907,6 38,9 33,5 16649 70,0  100,2 24,4 32,1 91,2 328,7 751,1 5351 36,8 5272
Jiné sektory 1357,6  570,8 10,8 21,7 4632 23,0 52,0 7,5 17,9 27,8 78,6  380,8 103,2 2,5 1687
4.Q 2008 az 3.Q 2009 Kumulované transakce
Primé investice 148,5 54,1 1,2 7,4 34,5 11,0 0,0 -5,0 3,7 -10,0  -21,9 34,1 66,0 0,0 27,5
Mimo eurozénu 303,6 105,7 1,6 19,3 78,9 5.8 0,0 33 4,0 1,3 -0,4 83,4 61,5 0,0 474
Zakladni kapitdl/
reinvestovany zisk 192,9 56,8 1,3 9,5 43,7 2,3 0,0 3,5 2,4 0,7 3,7 42,5 48,7 0,0 34,6
Ostatni kapital 110,7 48,9 0,3 9,8 352 3,5 0,0 -0,2 1,6 -2,0 -4,1 41,0 12,8 0,0 12,8
V eurozéné 155,1 51,5 0,4 11,9 44,4 -5,2 0,0 83 0,3 8,7 21,5 49,3 -4,5 0,0 19,9
Zakladni kapital/
reinvestovany zisk 177,6 52,6 0,5 12,4 37,6 2,0 0,0 8,5 0,2 2,8 13,0 63,6 8,7 0,0 28,3
Ostatni kapital -22,5 -1,0 -0,1 -0,5 6,8 -1,3 0,0 -0,1 0,1 5.9 85 -143 -13,2 0,0 -8,4
Portfoliové investice -133,1 41,0 5,7 11,6 7,6 -4,8 20,9 4,6 4,2 -47,0 82 413 -1134 -2,5 13,1
Zakladni kapitél -46,2 -1,4 0,4 1,2 -2,4 -0,6 0,0 3.8 5,7 -5,7 6,6 -13,0 -49,3 0,0 7,1
Dluhové nastroje -86,9 42,4 5,3 10,3 10,1 -4,2 20,9 0,8 -1,5 -41,3 1,6 -283 -64,1 -2,5 6,0
Dluhopisy -58,5 49,8 4,8 16,2 15,4 -4,1 17,5 -2,9 -0,8 -28,5 03 -282 -48.,8 -2,9 3,6
Nastroje penézniho trhu -28.4 <13 0,5 -5,9 -5,3 -0,1 3,5 3,7 -0,7 -12,8 1,3 -0,1 -15,3 0,4 2,4
Ostatni investice 174,1  -220,9 1,5 9.4 2217 18,8 -10,1 -3,1 5.4 68,7 85,1 49,9 82,1 18,9 88,1
Aktiva -722,3  -3325 -15,8 -13,7  -319,6 15,1 1,5 -0,8 -10,3 94 -53,8 -188.1 -43,1 -49 2794
Vladni instituce -2,3 -2,4 -0,3 -0,1 -2,0 -0,3 0,2 0,0 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 1,3 -1,2
MFI -664,4  -326,2  -14,9 -13,4 -312,9 14,5 0,6 -1,3 -12,5 -7,2 -50,2 -108,3 -47,3 -6,1  -105,3
Jiné sektory -55,5 -3,9 -0,6 -0,1 -4,7 0,9 0,7 0,5 2,2 -2,2 -3,6 -79.9 4,2 0,0 27,2
Pasiva -896,4 -111,6  -17.4 -43 979 -3,7 11,7 2,3 -15,8 -78,0  -138,9 -238,0 -125)2 -23,8  -1674
Vladni instituce 4,3 2,2 0,0 -0,2 0,3 0,0 2,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,0 2,2 -0,2
MFI -7817,5 2956  -16,6 -4 78,1 -0,6 1,2 1,1 -15.4 -79,6  -139,5 -142,6 -128.8 <259 -161,0
Jiné sektory -113,2 -18,2 -0,8 -2,6 0 -20,2 -3,1 8,4 1,2 -0,3 1,7 0,6 -95,6 3,7 -0,1 -6,2
Zdroj: ECB.
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STATISTIKA

EUROZONY
Lahrani¢ni
transakce
a pozice
7.4 Ménové vyjadieni platebni bilance "
(mld. EUR; transakce)
Polozky platebni bilance odraZejici Cisté transakce MFI
Celkem Saldo Transakce jinych subjekti nez MFI Finan¢ni Chyby
bézného derivity | a opomenuti
a kapitdlo- Piimé investice Portfoliové investice Ostatni investice
vého tctu
Investice Investice Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
rezidentl | nerezidenti
v zahrani¢i | v eurozoné | Majetkové Dluhové Majetkové Dluhové
cenné papiry | cenné papiry | cenné papiry | cenné papiry
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -112,5 22,8 -457,6 401,0 -38.3 -160,9 134,4 223,0 -384.8 226,8 -64,8 -14,1
2008 -237,6 -126,2 -325,0 136,6 63,8 -21,6 -218,5 438,0 -153,7 66,4 -65,6 -31,7
2009 69,0 -49,9 -269,6 203,0 -30,7 -117,9 89,9 287,8 114,5 -139,0 13,0 -32,0
2008 Q4 52,7 -28,9 -48,9 -14,7 50,0 73,2 -111,9 140,8 -18,1 34,8 -13,2 -10,4
2009 Q1 -41,7 -36,6 -78,8 40,0 32,4 5,6 -46,8 132,4 -11,8 -53,5 -5,3 -19,1
Q2 77,4 -19,5 -88,0 91,4 -9,5 -74,2 44,4 102,0 62,5 -56,0 18,8 5,5
Q3 -1,2 -1,2 -58,7 33,7 -333 -22,5 66,3 40,4 24,8 -33,7 -4,2 -12,8
Q4 34,5 7.4 -44,0 37,9 -20,3 -26,8 26,0 13,0 39,0 43 3,6 -5,6
2008 pros -22,5 -5,1 -8,0 2,8 83 23,6 -37,2 -0,3 28,9 -20,9 -3,4 -11,2
2009 led -74,5 -23,8 -21,1 9,3 2,4 -5,6 -35,1 51,6 -3,7 -43,7 3,4 -8,0
dnor 31,0 -4,9 -19,5 12,4 18,8 0,8 3.4 38,1 6,8 -17,3 -1,3 -6,3
biez 1,8 -1,9 -38,2 18,3 11,3 10,4 -15,2 42,7 -15,0 7,6 -1,3 -4,9
dub 21,4 -9,1 -59.,8 73,2 52 -48,3 -24,1 48,9 -11,5 41,0 9,1 -3.3
kvét 52 -13,5 -11,3 20,9 -1,9 =332 28,6 30,3 86,6 -110,8 9,2 0,5
cen 50,8 32 -16,9 -2,6 -12,9 7.4 39,9 22,7 -12,6 13,8 0,6 8,4
cec -0,1 10,1 -11,7 14,3 -14,3 -21,4 33,0 -31,3 13,0 -1,2 6,5 3,0
Srp 19,4 -5.4 -13,2 19,9 -11,3 -22,2 46,1 5,9 10,9 -13,3 -9,3 11,3
zafi -20,4 -5,9 -33,9 -0,5 -7,6 21,0 -12,8 65,9 0,9 -19,2 -1,4 -27,1
tij -4,7 -3,6 -28,2 25,6 -6,2 -9,2 -25,6 44,2 -28.4 26,7 0,9 -0,8
list -8.5 0,5 -8,1 9,3 9.4 -16,4 -0,6 -0,9 82 9,0 -0,2 0,1
pros 47,6 10,5 7,1 3,0 -4,7 -1,2 52,2 -30,3 59,2 -31.4 2,8 -4,8
12mésicni kumulované transakce
2009 pros 69,0 -49.9 -269,6 203,0 -30,7 -117,9 89,9 287.8 114,5 -139,0 13,0 -32,0

C34 Hlavni poloiky platebni bilance odrazejici vyvoj cistych zahranicnich transakci MFI "

(mld. EUR; 12mési¢ni kumulované transakce)
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1) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozény. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.

600

400

200

-200

-400

-600

ECB
Mésicni bulletin
bfezen 2010



1. Hodnoty a objem podle skupiny vyrobki "

(sezonné ocisténo, neni-li uvedeno jinak)

Celkem (n.s.a.) Vyvoz (f.0.b.) Dovoz (c.i.f.)
Celkem Memo: Celkem Memo:
Zpracova-
Vyvoz Dovoz Mezispotfeba | Investice Kone¢na telsky Mezispotieba |Investice Kone¢nd | Zpracova- Ropa
spotieba pramysl spotieba telsky
pramysl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Hodnoty (mld. EUR; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2008 3,6 8,1 15605 768,5 3377 412,6 1301,5 16019 1020,2 233,1 333,2 1020,2 293,7
2009 -18,1 -22,3 12758 . . 1046,1 1256,1 . . . 8242 .
2009 Q1 -20,9 -20,7 310,9 147,1 65,6 86,3 258,8 320,8 180,6 49,4 78,6 213,5 35,6
Q2 =232 -27,2 309,3 150,4 63,5 85,0 254,5 306,7 170,4 47,5 76,3 202,5 41,4
Q3 -19.4 -25,8 319,3 154,9 64,5 87,7 262,0 311,0 177,3 47,4 77,9 203,5 48,3
Q4 -84 -14,6 336,2 . . . 270,9 317,6 . . . 204,7 .
2009 cec -18,1 -28,9 107,9 52,7 22,5 29,7 89,8 103,1 57,9 15,7 25,8 67,6 15,8
srp =212 -25,7 103,4 49,6 20,1 28,7 84,0 102,4 58,5 15,6 25,8 67,1 16,2
zafi -19.3 -22,8 108,0 52,7 21,8 29,2 88,2 105,5 60,9 16,2 26,3 68,8 16,4
tij -17,1 -22,4 110,9 52,8 22,1 29,2 89,7 104,7 60,5 15,2 25,6 68,0 16,1
list -5,5 -13.8 110,9 53,1 21,0 31,5 89,4 105,6 61,4 15,6 25,8 67,9 16,7
pros -0,5 -5,9 114,4 . . . 91,8 107,3 . . . 68,9 .
Indexy objemu (2000 = 100; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2008 1,3 0,4 146,1 1415 157,7 146,9 1427 128,8 122,5 143.8 1433 1332 108,3
2009 . . . . . . . . . . . . .
2009 Q1 -20,8 -14,7 117,6 110,8 120,0 124,3 112,0 113,5 104,1 117,6 130,9 109,6 99,4
Q2 -22,0 -19,3 118,4 1154 117,2 122,6 111,7 109,5 98,2 114,0 130,8 106,5 97,2
Q3 -17,5 -14,7 1214 118,0 118,4 125,5 114,7 110,4 100,4 117,4 133,0 108,2 97,3
2009 cec -16,2 -18,2 122,8 120,7 123,8 126,6 117,6 109,1 98,0 115,3 131,3 106,9 98,2
srp -19.4 -13,7 118,3 113,5 111,2 123,8 110,7 1099 100,3 117,0 132,2 107,5 96,8
zafi -17.3 -12,2 123,1 119,8 120,2 126,2 115,8 112,1 102,9 120,0 1353 110,2 96,9
tij -14,5 -12,4 127,5 121,6 122,8 126,2 118,7 113,7 104,1 114,7 135,5 110,9 98,0
list -2,7 -6,3 127,2 120,9 117,0 137,8 118,3 112,6 102,6 118,9 135,7 110,5 95,9
2. Ceny ?
(mezirocni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)
Vyvozni ceny pramyslovych vyrobcu (f.0.b.)? Dovozni ceny v priamyslu (c.i.f.)

Celkem Celkem Memo | Celkem Celkem Memo
(index 2005 polozka: (index polozka:
=100) Mezi- Investi¢ni | Spotfebni| Energie | zpracova- 2005 Mezi- | Investi¢ni| Spotfebni| Energie |zpracova-
spotieba statky zboZi telsky =100) spotieba statky zbozi telsky
prumysl primysl
podil v % 100,0 100,0 32,2 46,3 17,7 3,8 99,4 100,0 100,0 28,4 27,9 22,1 21,6 81,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2008 103,5 1,6 L5 -0,4 2,4 25,2 1,5 1127 6,5 0,2 -3,4 2.4 28,2 0,8
2009 100,9 -2,5 -4,1 0,6 0,5 -26,6 -2,5 102,2 -9,4 -5,8 -0,8 0,2 -26,5 -3,8
2009 Q2 100,9 -2,8 -39 1,5 0,9 -36,4 -2,7 101,5 -12,4 -6,5 0,1 1,4 -353 -4,2
Q3 100,9 -4,0 -6,2 0,7 0,4 -34,0 -3,8 102,3 -13,0 -7,8 -1,0 -0,3 -33,8 -5.2
Q4 100,6 -2,0 -5,2 -1,1 -0,5 6,6 -1,9 103,4 -3,2 -5,0 -2,0 -2,9 -2,9 -3,1
2009 srp 101,2 -3,6 -6,1 0,8 0,6 -30,1 23,5 103,3 -12,2 1,6 -1,0 -0,4 -31.4 -4,8
zafi 100,6 -4,3 -6,7 0,0 0,0 -32,7 -4,2 102,0 -11,7 7,9 -1,3 -1,3 -30,1 -5,3
fij 100,4 -3,6 -6,5 -1,0 -1,1 -13,7 -3,5 102,8 -1,7 -7,2 -2,1 -3,1 -16,7 -4,8
list 100,7 -2,1 -5.4 -1,6 -0,7 10,6 -2,0 103,5 -3,5 -5,5 -2,4 -3,5 -2,3 -3,6
pros 100,6 -0,3 -3,7 -0,6 0,3 32,5 -0,2 103,9 1,9 -2,1 -1,6 -2,0 15,1 -0,9

2010 led 101,6 0,3 -1,4 -1,0 0,8 0,4

Zdroj: Eurostat.

1) Skupiny vyrobku podle $irokych ekonomickych kategorii (Broad Economic Categories). Narozdil od skupin vyrobki v tabulce 2 zahrnuji mezispotieba a spotiebni zboZi zemédélské a energetické produkty.

2) Skupiny vyrobki podle hlavnich primyslovych skupin (Main Industrial Groupings). Narozdil od skupin vyrobki v tabulce 1 nezahrnuji mezispotieba a spotfebni zboZi zem&d&lské a energetické produkty.
Zpracovatelsky pramysl méd ve srovndni se sloupci 7 a 12 tabulky 1 odlisné sloZeni. Uvedené tdaje jsou cenové indexy, které sleduji zménu Cistych cen pro ko§ produkti, a nejsou pouhymi poméry tdaji
0 hodnoté a objemu uvedenych v tabulce 1, které jsou ovlivnény zménami sloZeni a kvality obchodovaného zbozi. Tyto indexy se 1i§i od deflitord HDP pro dovoz a vyvoz (uvedenych v tabulce 5.1.3) zejména
proto, Ze defldtory v tabulce 5.1.3 pokryvaji veskeré zboZi a sluzby a zahrnuji pfeshrani¢ni obchod v rdmci eurozony.

3) Vyvozni ceny primyslovych vyrobei se tykaji pfimych transakei mezi domacimi vyrobei a zahrani¢nimi zdkazniky. Narozdil od udajii pro hodnoty a objemy v tabulce 1 nejsou zahrnuty vyvozy velkoobchod-
niki a reexportni operace.
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STATISTIKA
EUROZONY

Lahranicni
transakce
a pozice

7.5 Zahraniéni obchod

(v mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; sezonné oci§téno)

3. Teritorialni ¢lenéni

Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Rusko | Svycar- | Turecko | Spojené Asie Afrika |Latinska | Ostatni
sko staty Amerika zZemé
Dinsko | Svédsko Velka | Ostatni Cina | Japonsko
Britanie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vyvoz (f.0.b.)

2008 1560,5 35,0 53,6 220,2 232,7 78,4 86,6 42,8 187,5 308,0 65,7 33,6 100,5 68,1 147,0
2009 1275,8 . . . . 49,4 78,8 343 150,9 282,0 67,9 28,6 91,9 54,0 .
2008 Q3 398,3 9,1 14,0 55,9 60,0 21,0 21,9 10,8 46,9 77,1 16,0 8,2 26,8 17,6 37,1
Q4 366,7 8,0 11,4 49,1 52,1 17,6 21,2 8,3 43,6 74,3 15,6 8,1 24,9 17,4 38,8
2009 Q1 310,9 7.4 10,0 42,3 439 12,5 19,9 7,7 39,9 65,2 15,4 7,0 23,4 12,8 25,8
Q2 309,3 6,4 9,6 42,4 42,3 12,1 19,3 8,3 37,7 70,4 16,8 7,1 22,8 12,4 25,6
Q3 319,3 6,9 10,5 44,7 44,9 12,1 19,4 9,1 35,8 71,3 17,3 7,2 22,5 14,1 28,1

Q4 336,2 . . . . 12,6 20,2 9,2 37,5 75,0 18,3 7,3 23,3 14,6
2009 &ec 107,9 2,3 3,6 15,0 14,9 4,2 6,5 3,1 12,6 24,1 5,7 2,6 7,6 5,0 9,1
srp 103,4 2,3 3.4 14,3 14,7 3,8 6.4 3,0 11,4 23,5 5,7 2,2 7.4 4.4 8,9
zari 108,0 2,3 3,5 15,4 15,3 4,1 6,5 3,0 11,9 23,7 5.8 2.4 7,5 4.8 10,1
Tij 110,9 2,2 3,6 14,9 15,3 4,1 6,5 3,0 12,6 242 6,0 2.4 7,6 4,6 12,3
list 110,9 2,1 3,5 14,9 15,1 42 6,8 3,1 12,5 25,0 6,2 2,4 7.8 4,9 10,9

pros 114,4 . . . . 4.4 6,9 3,1 12,3 25,8 6,1 2,6 7,9 5,0

Podil na celkovém vyvozu v %
2009 100,0 . . : . 3.9 6,2 2,7 11,8 22,1 53 22 72 42
Dovoz (c.i.f.)

2008 1601,9 30,6 52,2 164,2 184,7 122,0 69,9 32,4 137,7 481,6 184,5 56,9 141,0 81,8 103.,6
2009 1256,1 . . . . 81,2 64,9 26,3 116,5 377,1 158,0 42,8 93,2 59,0 .
2008 Q3 414,7 7,9 13,4 41,6 47,5 343 17,9 8,2 35,5 124,7 48,1 14,0 38,1 21,2 24,5
Q4 372,7 7,3 11,5 36,2 43,0 24,8 17,4 7,0 33,7 1134 46,6 13,4 30,7 19,8 27,7
2009 Q1 320,8 6,9 9.4 31,7 39,3 17,8 16,7 6,7 33,1 98,5 42,1 11,5 23,7 14,9 22,1
Q2 306,7 6,3 8,9 30,4 38,5 18,1 16,1 6,3 28,4 92,7 39,7 10,4 23,1 14,2 23,7
Q3 311,0 6,8 9,9 31,3 40,6 21,8 16,1 6,6 27,0 92,8 38,2 10,4 22,5 14,7 20,9

Q4 317,6 . . . 23,5 16,0 6,7 8,0 93,1 38,0 10,5 23,9 15,2
2009 cec 103,1 2,3 3.4 10,4 13,2 6,8 54 2,2 9,1 30,6 12,6 3,5 7,6 5,0 7,2
srp 102,4 2,3 3,2 10,3 13,6 6,7 5.4 2,1 8,8 30,7 12,7 3,5 7,3 4.8 7,1
zafi 105,5 2,2 33 10,6 13,8 8,3 5.3 2,2 9,1 31,4 12,9 35 7,6 49 6,6
Tij 104,7 2,2 3,1 10,7 14,1 7,8 52 2,3 8,9 30,8 12,7 35 7.3 4,7 7,5
list 105,6 2,1 3,1 10,2 14,0 7,9 53 2,3 9,3 30,9 12,6 35 8,4 52 6,8

pros 107,3 . . 7.8 5,5 2,1 9,7 31,4 12,8 3,5 8,3 52

Podil na celkovém dovozu v %
2009 100,0 . . . . 6,5 5,2 2,1 9,3 30,0 12,6 3.4 7.4 4,7
Saldo

2008 41,4 4.4 1,4 56,0 48,1 -43,6 16,7 10,4 49,8  -173,6 -118.,8 <233 -40,6 -13,7 43,4

2009 19,7 . . . . -31,8 13,9 8,1 34,4 -95,1 -90,1 -14,2 -1,3 -5,0
2008 Q3 -16,5 1,2 0,6 14,3 12,5 -13.3 4,0 2,6 11,4 -47,6 -32,1 -5,8 -11,3 -3,6 12,6
Q4 -6,0 0,7 -0,1 12,9 9,0 -7.2 3,7 1,3 9,9 -39,2 -30,9 -5,3 -5,9 2,4 11,1
2009 Q1 -9.9 0,5 0,6 10,6 4,6 -5,2 33 1,0 6,8 -33,3 -26,7 -4.4 -0,4 -2,0 3,7
Q2 2,6 0,1 0,7 12,0 3,7 -6,0 32 2,0 9,3 -22,3 -22,9 -3.4 -0,3 -1,8 1,9
Q3 8,3 0,1 0,6 13,4 4,3 -9,7 33 2,5 8,7 21,4 -20,9 23,2 0,0 -0,6 7,2

Q4 18,6 . -10,9 4,2 2,5 9,5 -18,1 -19,7 -3,1 -0,7 -0,6
2009 &ec 4,8 0,0 0,2 4,6 1,7 -2,6 1,2 0,9 35 -6,5 -6,9 -0,9 0,0 0,0 1,9
SIp 1,0 0,0 0,2 4,0 1,1 -2,9 1,0 0,8 2,5 -1,3 -6,9 -1,2 0,1 -0,4 1,8
zafi 2,5 0,1 0,2 4,7 1.4 -4,2 1,2 0,8 2,7 -1,7 -7,1 -1,1 -0,1 -0,2 35
Tij 6,3 0,0 0,5 4,3 1,2 -3,8 1,3 0,7 3,7 -6,6 -6,6 -1,1 0,3 -0,1 4,8
list 53 0,0 0,4 4,6 1,1 -3,7 1,5 0,8 3,2 -5,9 -6,3 -1,2 -0,6 -0,3 4,1

pros 7,0 -34 1,3 1,0 2,6 -5,6 -6,7 -0,9 -0,4 -0,2

Zdroj:  Eurostat.
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8.1 Efektivni sménné kurzy "

(pruméry za obdo

dex 1999 Q1= 100)

SMENNE KURZY

EER-21 EER-41
Nomindlni Redlny Redlny Redlny | Redlné JMN ve Redlné JIMN Nomindlni Realny
CPI PPI defldtor | zpracovatelském v ekonomice CPI
HDP prumyslu celkem
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 106,3 106,8 105,2 102,7 107,0 100,6 113,0 104,2
2008 110,5 110,1 107,4 105,7 112,8 104,3 118,0 107,1
2009 111,7 110,6 105,9 . . . 120,6 107,9
2008 Q4 107,0 106,5 103,0 102,4 111,5 101,3 115,2 104,1
2009 Q1 109,9 109,2 104,7 104,9 118,0 105,2 119,0 107,0
Q2 111,1 110,2 105,4 106,3 121,2 106,5 119,8 107,5
Q3 112,1 110,9 106,2 107,4 118,5 106,6 121,0 108,1
Q4 113,8 112,2 107.,3 . . . 122,5 109,0
2009 tnor 108,7 108,0 103,4 - - - 117,7 106,0
biez 111,1 110,3 105,5 - - - 120,4 108,1
dub 110,3 109,5 104,6 - - - 119,1 106,9
kvét 110,8 109,9 105,2 - - - 119,5 107,2
cen 112,0 111,1 106,2 - - - 120,7 108,3
Cec 111,6 110,5 105,8 - - - 120,5 107,7
srp 111,7 110,6 106,0 - - - 120,6 107,9
zafi 112,9 111,6 106,9 - - - 122,0 108,8
tij 114,3 112,8 108,2 - - - 123,0 109,6
list 114,0 112,5 107,6 - - - 122,9 109,3
pros 113,0 111,3 106,2 - - - 121,7 108,0
2010 led 110,8 108,9 104,2 - - - 119,1 105,5
unor 108,0 106,1 101,6 - - - 116,2 102,8
Mezimésicni zména v %
2010 tnor -2,5 -2,6 -2,5 - - - -2,4 -2,6
Mezirocni zména v %
2010 tdnor -0,6 -1.8 -1,8 - - - -1,3 -3,0

C35 Efektivni sménné kurzy C36 Bilateralni sménné kurzy

(mé&si¢ni praméry; index 1999 Q1= 100) (mési¢ni pruméry; index 1999 Q1= 100)

= USD/EUR
==+« JPY/EUR
= = GBP/EUR

= nominalni EER-21
==+« redlny EER-21, deflovan CPI
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Zdroj: ECB.
1) Vymezeni skupin obchodnich partnerii a dalsi informace naleznete ve VSeobecnych poznamkach.
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STATISTIKA

EUROZONY

Sménné kurzy

8.2. Bilateralni sménné kurzy
(praméry za obdobi; jednotky nérodnich mén vi¢i euru)
Danska Svédska Libra | Americky| Japonsky | Svycarsky Jiho- Hong- Singa- | Kanadsky Norska | Australsky
koruna koruna | Sterlinki dolar jen frank | Kkorejsky kongsky pursky dolar koruna dolar
won dolar dolar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2008 7,4560 9,6152 0,79628 1,4708 152,45 1,5874 1 606,09 11,4541 2,0762 1,5594 8,2237 1,7416
2009 7,4462 10,6191 0,89094 1,3948 130,34 1,5100 1772,90 10,8114 2,0241 1,5850 8,7278 1,7727
2009 Q2 7,4471 10,7806 0,87883 1,3632 132,59 1,5138 1 747,10 10,5657 2,0050 1,5883 8,8431 1,7917
Q3 7,4442 10,4241 0,87161 1,4303 133,82 1,5195 1772,14 11,0854 2,0570 1,5704 8,7397 1,7169
Q4 7,4424 10,3509 0,90483 1,4779 132,69 1,5088 172591 11,4555 2,0604 1,5604 8,3932 1,6250
2009 srp 7,4440 10,2210 0,86265 1,4268 135,31 1,5236 1 768,99 11,0587 2,0577 1,5522 8,6602 1,7081
zafi 7,4428 10,1976 0,89135 1,4562 133,14 1,5148 1768,58 11,2858 2,0720 1,5752 8,5964 1,6903
tij 7,4438 10,3102 0,91557 1,4816 133,91 1,5138 1739,94 11,4828 2,0714 1,5619 8,3596 1,6341
list 7,4415 10,3331 0,89892 1,4914 132,97 1,5105 1735,17 11,5588 2,0711 1,5805 8,4143 1,6223
pros 7,4419 10,4085 0,89972 1,4614 131,21 1,5021 1 703,03 11,3296 2,0392 1,5397 8,4066 1,6185
2010 led 7,4424 10,1939 0,88305 1,4272 130,34 1,4765 1 624,76 11,0783 1,9930 1,4879 38,1817 1,5624
anor 7,4440 9,9505 0,87604 1,3686 123,46 1,4671 1 582,70 10,6305 1,9326 1,4454 8,0971 1,5434
Mezimésicni zména v %
2010 Gnor 0,0 -2,4 -0,8 -4,1 -5.3 -0,6 -2,6 -4,0 -3,0 -2,9 -1,0 -1,2
Mezirocni zména v %
2010 tnor -0,1 -8.8 -1,2 7,0 4,4 -1,6 -14,2 7,2 -0,4 9,3 -7,8 21,7
Ceska Estonska Lotyssky Litevsky Madarsky Polsky Bulharsky Novy| Chorvatska Nova
koruna koruna lats litas forint zloty lev rumunsky kuna| turecka lira
leu
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2008 24,946 15,6466 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 1,9558 3,6826 7,2239 1,9064
2009 26,435 15,6466 0,7057 3,4528 280,33 4,3276 1,9558 4,2399 7,3400 2,1631
2009 Q2 26,679 15,6466 0,7065 3,4528 285,71 4,4523 1,9558 4,1963 7,3528 2,1410
Q3 25,597 15,6466 0,7019 3,4528 271,35 4,1978 1,9558 4,2263 7,3232 2,1444
Q4 25,923 15,6466 0,7084 3,4528 270,88 4,1745 1,9558 4,2680 7,2756 2,2029
2009 srp 25,646 15,6466 0,7013 3,4528 270,05 4,1311 1,9558 4,2183 7,3287 2,1236
zafi 25,346 15,6466 0,7039 3,4528 271,84 4,1584 1,9558 4,2420 7,3102 2,1711
tij 25,861 15,6466 0,7088 3,4528 268,49 4,2146 1,9558 4,2871 7,2419 2,1823
list 25,812 15,6466 0,7088 3,4528 270,92 4,1646 1,9558 4,2896 7,2952 2,2262
pros 26,089 15,6466 0,7077 3,4528 273,22 4,1439 1,9558 4,2284 7,2907 2,2013
2010 led 26,133 15,6466 0,7088 3,4528 269,43 4,0703 1,9558 4,1383 7,2938 2,1028
dnor 25,979 15,6466 0,7090 3,4528 271,21 4,0144 1,9558 4,1196 7,3029 2,0756
Mezimésicni zména v %
2010 tnor -0,6 0,0 0,0 0,0 0,7 -1,4 0,0 -0,5 0,1 -1,3
Mezirocni zména v %
2010 tnor -8,7 0,0 0,5 0,0 9,1 -13,6 0,0 -3,9 -1,7 -2,5
Brazilsky Cinské| Islandska Indicka| Indonéska|Malajsijsky Mexické Novo- | Filipinské Rusky [Jihoafricky Thajsky
real”| renminbi koruna? rupie® rupie ringgit peso"| zélandsky peso rubl rand baht
(yiian) dolar
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2007 2,6594 10,4178 87,63 56,4186 12 528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2008 2,6737 10,2236 143,83 63,6143 14 165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2009 2,7674 9,5271 - 67,3611 14 443,74 4,9079 18,7989 2,2121 66,338 44,1376 11,6737 47,804
2009 Q2 2,8245 9,3107 - 66,3982 14 334,53 4,8340 18,1648 2,2565 65,097 43,7716 11,5242 47,294
Q3 2,6699 9,7702 - 69,1909 14 285,93 5,0333 18,9695 2,1232 68,815 44,7703 11,1618 48,575
Q4 2,5703 10,0905 - 68,9088 13 999,42 5,0275 19,3003 2,0297 69,080 43,5740 11,0757 49,221
2009 srp 2,6314 9,7485 - 68,9570 14 270,78 5,0185 18,5571 2,1097 68,803 45,1972 11,3415 48,543
zafi 2,6520 9,9431 - 70,4154 14 346,84 5,0862 19,5255 2,0691 69,967 44,7624 10,9495 49,239
tij 2,5771 10,1152 - 69,2160 14 057,25 5,0425 19,5856 2,0065 69,419 43,6188 11,0938 49,504
list 2,5771 10,1827 - 69,4421 14 11545 5,0553 19,5478 2,0450 70,165 43,1835 11,2134 49,634
pros 2,5566 9,9777 - 68,0924 13 830,84 4,9859 18,7787 2,0383 67,706 43,9019 10,9261 48,544
2010 led 2,5383 9,7436 - 65,5361 13 263,60 4,8170 18,2820 1,9646 65,702 42,5749 10,6492 47,150
tnor 2,5237 9,3462 - 63,4291 12 786,05 4,6743 17,7154 1,9615 63,317 41,2845 10,4964 45,360
Mezimésicni zména v %
2010 tGnor -0,6 -4,1 - 23,2 -3,6 -3,0 -3,1 -0,2 -3,6 -3,0 -1,4 -3,8
Mezirocni zména v %
2010 tnor -15,0 6,9 - 0,9 -16,1 0,6 -5,0 -21,1 4,1 -9,9 -18,0 0,5
Zdroj: ECB.

1) ECB vypoditavi a zvefejiiuje referenéni sménné kurzy téchto mén k euru od 1. ledna 2008. Pfedchozi udaje jsou orienta¢ni.

2) Posledni idaj o kurzu islandské koruny je z 3. prosince 2008.

3) ECB vypocitavi a zvefejiiuje referencni sménné kurzy této mény k euru od 1. ledna 2009. Pfedchozi idaje jsou orientacni.
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VYVO] MIMO EUROZONU

9.1 V ostatnich clenskych statech EU

(mezis i zména v %, neni-li uvedeno jinak)

1. Ekonomicky a finané¢ni vyvoj

Bulharsko Ceska Dansko Estonsko Lotyssko Litva Madarsko Polsko| Rumunsko Svédsko Velka
republika Britdnie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
HICP
2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 4,2 7,9 3,3 3,6
2009 2,5 0,6 1,1 0,2 33 42 4,0 4,0 5,6 1,9 2,2
2009 Q3 0,8 -0,1 0,6 -0,9 1,2 2,4 4,9 4,3 5,0 1,7 1,5
Q4 0,9 0,0 0,9 -2,0 -1,3 1,2 4,9 3,8 4,5 2,3 2,1
2009 list 0,9 0,2 0,9 -2,1 -1.4 1,3 5,2 3,8 4,6 2,4 1,9
pros 1,6 0,5 1,2 -1,9 -1,4 1,2 5,4 3,8 4,7 2,8 2,9
2010 led 1,8 0,4 1,9 -1,0 -3.3 -0,3 6,2 3,9 52 2,7 3.5
Schodek (-) / ptebytek (+) vladnich instituci v % HDP
2006 3,0 -2,6 52 2,3 -0,5 -0,4 -9,3 -3,6 -2,2 2,5 -2,7
2007 0,1 -0,7 4,5 2,6 -0,3 -1,0 -5,0 -1,9 -2,5 3,8 -2,7
2008 1,8 -2,1 3,4 -2,7 -4,1 -3,2 -3,8 -3,6 -5,5 2,5 -5,0
Hruby dluh vladnich instituci v % HDP
2006 22,7 29,4 31,3 45 10,7 18,0 65,6 47,7 12,4 45,9 432
2007 18,2 29,0 26,8 3.8 9,0 16,9 65,9 45,0 12,6 40,5 442
2008 14,1 30,0 33,5 4,6 19,5 15,6 72,9 47,2 13,6 38,0 52,0
Vynosy dlouhodobych statnich dluhopisii v % p.a., primér za obdobi
2009 srp 7,71 5,09 3,60 - 12,81 14,50 8,40 6,08 11,46 3,45 3,45
zafi 7,45 5,01 3,65 - 13,27 14,50 791 6,17 11,00 3,38 3,42
tij 7,08 4,50 3,60 - 13,51 14,50 7,45 6,15 9,13 3,25 3,34
list 6,53 4,19 3,62 - 13,75 14,50 7,37 6,14 8,24 3,27 3,46
pros 6,61 3,98 3,53 - 13,75 9,10 7,69 6,22 8,660 3,24 3,60
2010 led 6,65 4,28 3,57 - 13,76 8,15 7,62 6,13 8,80 3,37 4,01
3mési¢ni urokova sazba v % p.a., primér obdobi
2009 srp 5,30 1,92 1,94 5,85 13,06 7,98 9,02 4,16 9,06 0,62 0,78
Z4af{ 5,11 1,88 1,76 5,58 11,58 7,07 8,78 4,18 9,05 0,55 0,61
fij 4,84 1,87 1,58 5,44 13,49 6,59 7,34 4,18 10,03 0,50 0,57
list 4,80 1,80 1,56 4,54 11,87 5,39 7,56 4,19 10,19 0,48 0,61
pros 4,71 1,64 1,55 3,28 8,39 4,54 7,47 4,23 10,18 0,48 0,61
2010 led 4,44 1,55 1,46 2,74 4,77 3,07 6,90 4,24 8,56 0,48 0,61
Realny HDP
2008 6,0 2,5 -0,9 -3,6 -4,6 2,8 0,6 5,0 7,4 -0,2 0,5
2009 . . -5,1 . . -15,0 -6,3 1,7 -6,9 -4,9 -5,0
2009 Q2 -4,9 -4,7 7,1 -16,1 -17.3 -16,6 -6,8 1.5 -8,0 -5.8 -5,9
Q3 -5.4 -4,1 -5,7 -15.6 -19.3 -14,7 7,1 1,3 7,6 -5.4 -5.3
Q4 . . -3,3 . -13,2 -5,3 2,8 -6,9 -1,5 -3,3
Bilance bézného a kapitdlového uctu v % HDP
2008 -24,6 -2,2 2,2 -84 -11,5 -10,1 -6,0 -3,9 -11,1 6,1 -1,3
2009 -1,3 0,7 4,0 7,6 11,3 6,5 2,4 0,1 -3,7 7,0 -1,1
2009 Q2 -12,4 -2,6 4,4 7,9 16,7 3,6 4,4 -0,1 -5,3 9,2 -0,7
Q3 4,7 -1,6 5,7 9,6 11,8 6,8 4,7 -1,0 -2,3 7,0 -0,8
Q4 . 4,5 . . 10,6 . -0,9 -4,3 4.4 .
Hruby zahrani¢ni dluh v % HDP
2007 100,3 445 170,6 111,0 127,6 71,9 115,1 48,4 50,9 1514 401,3
2008 108,4 47,6 179,0 118,5 128,5 71,6 152,4 56,7 55,8 175,3 431,4
2009 Q1 106,7 46,1 187,5 1189 128.,6 72,7 187.4 62,0 57,3 185,3 416,6
Q2 107,1 453 189,2 121,2 131,7 71,5 164,4 60,0 60,6 217,3 390,9
Q3 107,6 44,4 192,2 123,7 145,8 83,1 164,2 60,0 65,5 210,7 408,0
Jednotkové mzdové ndklady

2008 16,2 5,1 6,5 14,1 21,1 9,3 4,5 6,9 2,8 2,8

2009 . . . . . . . . . 4,8
2009 Q2 14,2 43 9,5 3.4 -1,7 10,8 - 4,0 - 6,6 6,6
Q3 10,2 2,2 5,1 1,5 -13,0 -6,5 - 4,5 - 5,0 42

Q4 . . . . . . - . - 0,1

Standardizovana mira nezaméstnanosti v % pracovni sily (s.a.)
2008 4,4 33 5,5 7,5 6,0 7,8 5.8 5,6
2009 6,8 6,0 13,8 17,6 . 10,0 . .
2009 Q3 73 6,2 15,2 18,9 14,6 10,5 72 7.8
Q4 7,8 7,1 15,5 21,9 . 10,8 . .
2009 list 7,8 7,1 - 22,0 . 10,8 7,8
pros 8.0 73 - 22,6 . 10,8 .
2010 led 8,2 - 22,9 . 11,1

Zdroj: Evropskd komise (GR Ekonomickych a finan¢nich zélezitosti a Eurostat); ndrodni idaje, 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 Realny Index | Nezaméstnanost |  Siroké Urokova Vynosy Sménny Fiskalni Hruby
spotiebi- mzdové HDP pramyslové | v % pracovni | penize ? sazba 10letych kurz ¥ | schodek (-) / vefejny
telskych naklady vyroby sily (s.a.) 3mésicnich statnich narodni |prebytek (+) dluh *
cen (zpracovatelsky meziban- | dluhopist ¥ | mény vici | v % HDP | v % HDP
primysl) kovnich ke konci euru
vkladi ¥ obdobi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
USA
2006 32 2,8 2,7 2,7 4,6 53 5,20 5,26 1,2556 22,2 47,7
2007 2,9 2,3 2,1 1,6 4,6 6,3 5,30 4,81 1,3705 -2,8 48,3
2008 3.8 1,0 0,4 -3,1 5.8 7,1 2,93 2,70 1,4708 -6,5 56,3
2009 -0,4 -0,9 -2,4 -11,1 9,3 7,6 0,69 4,17 1,3948 . .
2008 Q4 1,6 1,7 -1,9 -8,7 7,0 8,5 2,77 2,70 1,3180 -8,1 56,3
2009 Q1 0,0 -0,1 -3,3 -13,9 8.2 9,5 1,24 2,96 1,3029 -9,9 60,0
Q2 -1,2 0,3 -3,8 -14,6 9,3 8,6 0,84 3,95 1,3632 -11,6 62,8
Q3 -1,6 -1,2 -2,6 -10,6 9,6 7,7 0,41 3,61 1,4303 -11, 65,8
Q4 1.4 -2,8 0,1 -4,7 10,0 49 0,27 4,17 1,4779 .
2009 fij -0,2 - - -7,6 10,1 5.8 0,28 3,71 1,4816 - -
list 1,8 - - -4,6 10,0 5,5 0,27 3,44 1,4914 - -
pros 2,7 - - -1,7 10,0 3,4 0,25 4,17 1,4614 - -
2010 led 2,6 - - 2,1 9,7 1,9 0,25 3,92 1,4272 - -
anor . - - . . . 0,25 3,89 1,3686 - -
Japonsko
2006 0,2 -0,5 2,0 4,5 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,6 159,9
2007 0,1 -1,0 2,3 2,8 3.8 1,6 0,79 1,70 161,25 2.4 156,3
2008 1,4 1,6 -1,2 -3,4 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 -2,1 162,2
2009 -1,4 . =Shil -22,5 Sl 2,7 0,47 1,42 130,34 . .
2008 Q4 1,0 39 -4.4 -14,6 4,0 1,8 0,96 1,21 126,71
2009 Q1 -0,1 3,9 -8,4 -34,6 4,5 2,1 0,67 1,33 122,04
Q2 -1,0 2,5 -5,9 -27,9 52 2,6 0,53 1,41 132,59
Q3 -2,2 -4,9 -20,1 5,5 2,8 0,40 1,45 133,82
Q4 -2,0 -0,9 -5.4 52 33 0,31 1,42 132,69
2009 fij 2285 - -15,1 Shl 34 0,33 1,58 133,91 - -
list -1,9 - - 4,2 5,2 33 0,31 1,41 132,97 - -
pros -1,7 - - 5,2 5,1 3,1 0,28 1,42 131,21 - -
2010 led -1,3 - - 18,4 2,9 0,26 1,42 130,34 - -
anor - - . . 0,25 1,43 123,46 - -

C38 Indexy spotiebitelskych cen

C37 Redlny hruby domaci produkt
(mezirocni zména v %; Ctvrtletné) (meziro¢ni zména v %; mési¢né)
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Zdroj: Narodni tudaje (sloupce 1, 2 (USA) 3, 4, 5, (USA), 6, 9 a 10); OECD (sloupec 2 (Japonsko)); Eurostat (sloupec 5 (Japonsko), tidaje za eurozonu v grafech); Reuters (sloupce 7 a 8); vypocty ECB (sloupec 11).
Sezonné olisténé tdaje. Udaje za Spojené stity se tykaji soukromého podnikatelského sektoru krom& zemédglstvi.
Prumérné hodnoty za obdobi; M3 pro Spojené stity, M2 + vkladové certifikaty pro Japonsko.
V % p.a. Dal§i informace o irokové sazbé 3mési¢nich mezibankovnich viz tabulky 4.6. a 4.7.

D
2)
3)
4)
5)
6)

Dalsi informace viz 8.2.
Hruby konsolidovany dluh vladnich instituci (konec obdobi).
Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozény. Dal3i informace viz Vieobecné pozndmky.
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SEZNAM GRAFU

PenéZni agregaty

Protipolozky

SloZky penéZnich agregati

Slozky dlouhodobéjsich finanénich pasiv

Uvéry ostatnim finanénim zprostiedkovateliim a nefinanénim podnikiim

Uvéry poskytnuté domacnostem

Uvéry vladnimu sektoru

Uvéry nerezidentiim eurozény

Celkové vklady podle sektoru

Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle sektoru

Celkové vklady podle sektoru

Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle sektoru

Vklady vlady a nerezidentl eurozony

Cenné papiry v drzeni MFI

Zustatky celkem a hrubé emise cennych papiril jinych nez akcii emitovanych rezidenty eurozény
Cisté emise cennych papiri jinych nez akcif, sezonné o¢isténé i neocisténé
Meziro¢ni tempa ristu dlouhodobych dluhovych cennych papir podle sektoru emitenta ve v§ech ménach celkem
Meziro¢ni tempa ristu kratkodobych dluhovych cennych papirt podle sektoru emitenta ve v§ech ménach celkem
Meziro¢ni tempa ristu kotovanych akcii emitovanych rezidenty eurozény

Hrubé emise kotovanych akcii podle sektoru emitenta

Nové vklady s dohodnutou splatnosti

Nové uvéry s pohyblivou sazbou a pocatecni fixaci sazby do 1 roku

Urokové sazby penézniho trhu eurozony

3mésicni trokové sazby penéZniho trhu

Spotové vynosové kiivky v eurozong

Spotové sazby a spready v eurozoné

Sirok}’/ index Dow Jones EURO STOXX, Standard & Poor’s 500 a Nikkei 225
Schodek, vyptjcni pozadavky a zména dluhu

Dluh podle maastrichtskych kritérii

Platebni bilance — bézny tcet

Platebni bilance — zboZi

Platebni bilance — sluzby

Platebni bilance — ¢isté pfimé a portfoliové investice

Hlavni polozky platebni bilance odrazejici vyvoj Cistych zahrani¢nich transakci MFI
Efektivni sménné kurzy

Bilateralni sménné kurzy

Redlny hruby doméci produkt

Indexy spotiebitelskych cen
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TECHNICKE POZNAMKY

PREHLED EUROZONY
VYPOCET TEMP RUSTU PRO MENOVY VYVO)

Primérné tempo ristu pro ctvrtleti koncici
mésicem t se vypocitd jako:

X100

a) | i2:I -1
l 051+ ZI +0.51

( 0.51, +§2:1H +0.51,, )I
I
|

kde I je index ocisténych zistatkovych hodnot
k mésici t (viz téZ niZe). Podobné pro rok kon-
¢ici mésicem t se primérné tempo rlstu vypo-
¢itd jako:

- ~1 X100
051+ 20, +051_

b)

24

I( 0.51, +iIH+0.SIHZ ]I
| I
| |

KAPITOLY 2.1 AZ 2.6
VYPOCET TRANSAKCI

Mésic¢ni transakce jsou vypocitdny z mésicnich
rozdila ziastatkovych hodnot ociSténych o pre-
klasifikovéni, jind pfecenéni, zmény sménnych
kurzl a v§echny dal$i zmény, které nevychazeji
z transakci.

Jestlize L, znamené zustatkovou hodnotu
na konci mésice t, CY'ipravy preklasifikova-
nim v mésici t, EY dpravy o zmény sménného
kurzu a VY ostatni pfeceniovaci tpravy, trans-
akce FY' v mésici t jsou definovany jako:

C) FMt = (L| _L|—1 )_C|M _E:w - vtM

Podobné ¢tvrtletni transakce FQpro Ctvrtleti
kon¢ici mésicem t jsou definovany jako:

d) FR=Q-L_)-C-E-V]

kde L, je zlistatkova hodnota na konci mésice
t-3 (konec pfedchoziho Ctvrtleti) a napiiklad

CQje tprava pfeklasifikovanim ve Ctvrtleti
konc¢icim mésicem t.

U téch ctvrtletnich fad, pro které jsou nyni
k dispozici mési¢ni sledovani (viz niZe),
mohou byt ¢tvrtletni transakce odvozeny jako
soucet transakci tfi mésicti ve Ctvrtleti.

VYPOCET TEMP RUSTU PRO MESICNi RADY

Tempa ristu mohou byt vypocitina z transakci
nebo z indexu ocisténych zustatkovych hodnot.
Jsou-li F¥'a L, definoviny jako vySe, index I,
ocCisténych zlstatkovych hodnot v mésici t je
definovén jako:

FM
e) I =1, x(l +L‘1)

Zaklad indexu (sezonné neocisténych fad) je
v soucasnosti nastaven tak, Ze prosinec 2006
= 100. Casové fady indexu o¢isténych zistat-
kovych hodnot jsou dostupné na interneto-
vych strankdch ECB (www.ecb.europa.eu)
pod odkazem ,,Monetary and financial statis-
tics® v Casti ,,Statistics®.

Meziro¢ni tempo riistu a, pro mésic t - tj. zména
za obdobi 12 mésict konc¢ici v mésici t — miZe
byt vypocitdno pomoci jednoho z nasledujicich
dvou vzorct:

f) a :{ﬂ(H F‘%,l,, }— l]xl 00

i=0

2) a!:(% —1}(100

Neni-li stanoveno jinak, meziro¢ni tempa
ristu se vztahuji ke konci uréeného obdobi.
Naptiklad meziro¢ni zména v procentech
za rok 2002 se vypocitd podle g) délenim in-
dexu prosince 2002 indexem prosince 2001.
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Tempa rastu pro ¢asti roku mohou byt odvo-
zena upravou vzorce g). Napriklad mezimé-
si¢ni tempo rustu al! 1ze vypocitat jako:

h) a" =(% —1}100

Konecéné centrovany tfimési¢ni klouzavy primér
pro meziro¢ni tempo ristu M3 je ziskin jako
(a,, +a +a_)/3,kde a je definovino stejné jako
ve f) nebo g) vyse.

VYPOCET TEMP RUSTU PRO CTVRTLETNI RADY

Jsou-li F¢a L, definoviny jako vyse, index I,
ocisténych zistatkovych hodnot pro ctvrtleti
kon¢ici mésicem t je definovan jako:

FQ )
i) [ =[x 1+——

t
=3 )

Rocni tempo ristu ve ¢tyfech Ctvrtletich konci-
cich mésicem t, tj. a, 1ze vypocitat pomoci
vzorce g).

SEZONNI OCISTENi MENOVE STATISTIKY
EUROZONY'

Vyuzity pristup se opird o multiplikativni roz-
klad pomoci X-12-ARIMA.2 Sezonni o¢i§téni
muze zahrnovat oCisténi podle dne v tydnu
a u nékterych fad se provede nepfimo pomoci
linedrni kombinace sloZek. To se zejména
tyka ukazatele M3 odvozeného agregaci
sezonné ocisténych fad M1, M2 minus M1
a M3 minus M2.

Postupy pro sezonni ocisténi se nejprve pouziji
na index ociSténych zistatkovych hodnot.3
Vysledné odhady sezonnich faktorti se pak
pouziji na Grovné a ocisténi vyplyvajici z pfe-
klasifikovdani a precenéni, ¢imZ se ziskaji
sezonné ocisténé transakce. Sezonni faktory
(a faktory dnt obchodovani) jsou revidovany
v ro¢nich intervalech nebo podle potieby.
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KAPITOLY 3.1 AZ 3.5
ROVNOST ZDROJU A JEJICH VZITI

Udaje v kapitole 3.1 odpovidaji zakladni G&etni
rovnici. Pokud jde o nefinan¢ni transakce, cel-
kové uZiti se rovnd celkovym zdrojim pro kaz-
dou kategorii transakci. Také finanéni ucet tuto
rovnost zohlediiuje, tj. pro kazdou kategorii
finan¢nich ndastroji se celkové transakce
s finan¢nimi aktivy rovnaji celkovym transak-
cim s pasivy. Na uctu ostatnich zmén aktiv
a ve finan¢nich rozvahéch se celkova finan¢ni
aktiva rovnaji celkovym pasivim pro kazdou
kategorii finan¢nich néstrojii s vyjimkou méno-
vého zlata a zvlaStnich prav Cerpani, jeZ ze své
podstaty nejsou pasivem Zadného sektoru.

VYPOCET VYROVNAVACICH POLOZEK

Vyrovnavaci polozky na konci kazdého uctu
v kapitolach 3.1 a 3.2 jsou vypocitany takto:

Obchodni bilance se rovna rozdilu dovozii a vyvozl
zboZi a sluZeb z/do zemi mimo eurozonu.

Cisty provozni piebytek a smiSeny diichod je defi-
novéan pouze pro rezidentské sektory a vypocita se
jako hruba pfidan hodnota (hruby domaci produkt
eurozony v trznich cendch) minus ndhrady zamést-
nanctim (uziti) minus ostatni Cisté dané z vyroby
(uziti) minus spotfeba fixniho kapitalu (uZiti).

1 Podrobnosti najdete v ,,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area”, ECB (August 2000)
a v sekci ,,Statistics™ internetovych stranek ECB (www.ecb.
europa.eu), podsekce ,,Monetary and financial statistics*.
Podrobnosti viz Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M.
a Chen, B. C. (1998), ,,New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program®, Journal of
Business and Economic Statistics, 16, 2, strany 127-152, nebo
,X-12-ARIMA Reference Manual®“, Time Series Staff, Bureau
of the Census, Washington, D.C.

Pro interni potieby se také pouziva modelovy postup TRAMO-
SEATS. Podrobngéjsi informace o TRAMO-SEATS viz Gomez,
V. a Maravall, A. (1996), ,,Programs TRAMO and SEATS:
Instructions for the User, Banco de Espaiia, Working Paper
No. 9628, Madrid.

Z toho vyplyva, Ze u sezonné ocisténych fad se troven indexu
pro zakladni obdobi, tj. prosinec 2001, obecné nerovni 100
vzhledem k sezonnosti tohoto mésice.
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Cisty nédrodni dichod je definovan pouze pro
rezidentské sektory a vypocitd se jako Cisty
provozni prebytek a smiSeny dichod plus
ndhrady zaméstnanciim (zdroje) plus ¢isté dané
z vyroby (zdroje) plus Cisty dichod z vlastnic-
tvi (zdroje minus uZiti).

Cisty disponibilni pfijem je také definovan
pouze pro rezidentské sektory a rovna se Cis-
tému narodnimu diéichodu plus ¢istym béZnym
danim z pfijmu a majetku (zdroje minus uZziti)
plus ¢istym socidlnim pfispévkim (zdroje mi-
nus uZiti) plus ¢istym socidlnim ddvkam bez
naturalnich socialnich transfert (zdroje minus
uziti) plus ¢istym ostatnim transferim (zdroje
minus uziti).

Cisté spory jsou definovany pro rezidentské
sektory a vypocitaji se jako Cisty disponi-
bilni dichod plus Cistd dprava o zménu Cis-
tého jméni domdacnosti v rezervach penzij-
nich fondi (zdroje minus uziti) minus vydaje
na konec¢nou spotiebu (uziti). Pro zbytek
svéta se béZny vnéjsi ucet sestdvd z obchodni
bilance plus veSkerého cistého dichodu
(zdroje minus uZziti).

Cisté pujcky/Cisté vypujéky se vypocitaji
z kapitdlového uctu jako Cisté dspory plus
Cisté kapitdlové transfery (zdroje minus uZziti)
minus hrubd tvorba kapitdlu (uziti) minus
Cisté porizeni nevyrobnich nefinanénich aktiv
(uziti) plus spotfeba fixniho kapitdlu (zdroje).
Lze je také vypocitat z finan¢niho uctu jako
celkové transakce s finanénimi aktivy minus
celkové transakce s pasivy (také tzv. zména
C¢istého finanéniho jméni (bohatstvi)
v dusledku transakci). U sektorii domécnosti
a nefinan¢nich podnikd existuje statisticka
diskrepance mezi témito vyrovndvacimi
polozkami vypoctenymi z kapitdlového uctu
a z finan¢niho uctu.

Zmeéna cistého jméni (bohatstvi) se vypocita
jako zména Cistého jméni (bohatstvi) v disledku
uspor a kapitidlovych transfert plus ostatni
zmény ¢istého finanéniho jméni (bohatstvi).
V souéasné dobé nezahrnuje ostatni zmény nefi-
nan¢nich aktiv z divodu nedostupnosti udaju.

Cisté finanéni jméni (bohatstvi) se vypocitd
jako celkova finanéni aktiva minus celkova
pasiva, zatimco zména cistého financéniho
jméni (bohatstvi) se rovnd souctu zmén Cis-
tého finan¢niho jméni (bohatstvi) v disledku
transakci (pujcky/vypuaj¢ky z financniho
uctu) a ostatnich zmén Cistého finanéniho
jméni (bohatstvi).

Zména cistého financniho jméni (bohatstvi)
v dusledku transakci se vypocita jako celkové
transakce s finan¢nimi aktivy minus celkové
transakce s pasivy. Ostatni zmény cCistého
finanéniho jméni (bohatstvi) se vypocitaji
jako celkové ostatni zmény finan¢nich aktiv
minus celkové ostatni zmény pasiv.

KAPITOLY 4.3 A 4.4

VYPOCET TEMP RUSTU PRO DLUHOVE CENNE
PAPIiRY A KOTOVANE AKCIE

Tempa rlstu jsou vypocitdna na zakladé
finan¢nich transakci, a proto nezahrnuji pfe-
klasifikovani, pfecenéni, zmény sménnych
kurzl, ani jiné zmény, které nepochézeji
z transakci. Mohou byt vypocitdna z trans-
akci nebo z indexu hypotetickych stavovych
hodnot. Jestlize N reprezentuje transakce
(Cisté emise) v mésici t a L _je Groven stavo-
vych hodnot na konci mésice t, index I, hypo-
tetickych stavovych hodnot v mésici t je
definovan jako:

t-1

oL =1Hx[1+i]

Jako zédklad je index nastaven na hodnotu
100 pro prosinec 2001. Tempo ristu a, pro
mésic t odpovidajici zméné v pribéhu
12 mésict konCicich mésicem t mlizZe byt
vypocitano pomoci jednoho z néasledujicich
dvou vzorct:
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Metoda pouzitd pro vypocet temp ristu jinych
cennych papiri nez akcii je stejna jako ta, ktera je
pouZita pro penézni agregéty, jediny rozdil je
pouziti ,,N“ misto ,,F*“. Divodem je snaha rozlisit
rizné zplsoby ziskdvani ,,Cistych emisi* pro sta-
tistiku emisi cennych papirt a ekvivalentné vypoc-
tené ,transakce* pouZivané pro penéZni agregaty.

Primérné tempo ristu pro ctvrtleti koncici mési-
cem t se vypocita jako:

2
051+ Y 1, +0.5I
m) i2:1 1
051+ 21, +0.51

i=1

100

kde I, je index hypotetickych zlstatkovych hod-
not k mésici t. Podobné pro rok koncici mési-
cem t se primérné tempo ristu vypocita jako:

11
051+ 1 ,+05I,,
n) = -1
051+ 21, +0.51,,

i=1

100

Vzorec pouZity pro vypocet v kapitole 4.3 je
dale pouzit pro kapitolu 4.4 a je také zaloZen
na vzorci pro penézni agregaty. Kapitola 4.4
vychdzi z trznich hodnot a zdkladem pro vypo-
Cet jsou financni transakce s vylou¢enim pre-
klasifikovani, pfecenéni nebo jakékoli jiné
zmény, které nepochézeji z transakci. Zmény
sménnych kurzi nejsou zahrnuty, nebot
vSechny sledované kotované cenné papiry jsou
denominovény v eurech.
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SEZONNi OCISTENI STATISTICKYCH UDAJU
0 EMISICH CENNYCH PAPiRU*

PouZity pfistup se opird o multiplikativni roz-
klad pomoci X-12-ARIMA. Sezonni ocisténi
celkovych emisi cennych papirl je provedeno
nepfimo prostiednictvim linedrni kombinace
¢lenéni podle sektoru a splatnosti.

Postupy sezonniho ocisténi jsou aplikovany
na index hypotetickych zustatkd. Vysledné
odhady sezonnich faktori se poté pouZziji
na zustatky, z kterych jsou odvozeny sezonné
oc¢isténé Cisté emise. Sezonni faktory jsou revi-
dovany v rocnich intervalech nebo podle
potieby.

Podobné jako v pifipadé vzorct k) a 1) mlze byt
tempo ristu a, pro mésic t odpovidajici zméné
za 6 mésict koncicich mésicem t vypocteno
s pouzitim jednoho z nésledujicich dvou vztahi:

5 NM
0) a,:[H(H f%y)—l]xloo
i=0 ==

1
=" —1 100
p ( I s )x

TABULKA 1 V KAPITOLE 5.1
SEZONNi OCISTENi HICP?

PouZity pfistup se opird o multiplikativni rozklad
pomoci X-12-ARIMA (viz poznamka 2 pod tex-
tem na stran€ S74). Sezonni ociSténi celkového
indexu HICP (harmonizovany index spotiebnich
cen) pro eurozénu je provedeno nepfimo, agre-
gaci sezonné ociSténych fad eurozdény pro
zpracované potraviny, nezpracované potraviny,

4 Podrobnosti najdete v ,,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area®, ECB (August 2000)
a v sekci ,Statistics* internetovych strdnek ECB (www.ecb.
europa.eu), podsekce ,,Monetary and financial statistics*.



prumyslové zboZi bez energii a sluzby. Energie
se pricitd bez ocisténi, protoZe neni statisticky
dikaz sezonnosti. Sezonni faktory se reviduji
v ro¢nich intervalech nebo podle potieby.

TABULKA 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 hrubé data pro
zboZi, sluzby a vynosy jsou pfedbézné ocis-
téna, aby se respektoval vliv poctu pracov-
nich dnt. V pfipadé dat pro zbozi a sluzby je
oCiSténi upraveno o statni svatky. Sezonni
ocCiSténi téchto polozek se provede pomoci
téchto predbéziné ocisténych fad. Sezonni
ocisténi celkového bézného uctu se provede
agregaci sezonné ocisténych fad pro euro-
zénu u zbozi, sluzeb, vynost a béznych
transfert. Sezonni Cinitele (a faktory poctu
pracovnich dnt) se reviduji v pulrocnich
intervalech nebo podle potieby.

KAPITOLA 7.3

VYPOCET TEMP RUSTU PRO CTVRTLETNI
A ROCNi RADY

Meziro¢ni tempo rustu pro ¢tvrtleti ¢ se vypo-
¢itd na zakladé Ctvrtletnich transakci (F)
a pozic (L,) podle nasledujiciho vzorce:

q) at=( ﬁ (1+LF_[)_1)XIOO

i=t-3 il

Tempo rlstu pro ro¢ni fadu se rovnd tempu
rustu v poslednim ¢tvrtleti roku.

ECB
Mesi¢ni bulletin
bfezen 2010

[

STATISTIKA
EUROZONY

Technické poznamky






VSEOBECNE POZNAMKY

Cést Mési¢niho bulletinu s ndzvem Statistika
eurozény je zaméiena na statistické udaje
za eurozonu jako celek. Podrobné;jsi a delsi fady
dat s dalSimi vysvétlujicimi pozndmkami jsou
k dispozici v ¢asti ,,Statistics* na internetovych
strankdch ECB (www.ecb.europa.eu). Ty umoz-
luji pohodlny pfistup k ddajiim prostfednictvim
¢asti ECB Statistical Data Warehouse (http://
sdw.ecb.europa.eu), kterd nabizi néstroje pro
vyhledavani a stahovani. Dalsi sluzby dostupné
pod odkazem ,,Data services* zahrnuji moznost
pfihlaseni k odbéru rtznych datovych sad
a archiv komprimovanych soubortt CSV (Comma
Separated Value). Dalsi informace si mizZete
vyzéadat na adrese statistics @ecb.europa.eu.

Poslednim datem zahrnutym do statistickych
udaji obsazenych v M¢ési¢nim bulletinu je
obvykle den pfedchazejici prvnimu zasedani
Rady guvernéri ECB v mésici. Pro toto vydani
byl poslednim datem 3. bfezen 2010.

Neni-li uvedeno jinak, celé casové rady, které
obsahuji udaje za rok 2009, se tykaji skupiny
zemi EU-16 (tj. eurozony vcetné Slovenska).
Pokud jde o drokové sazby, mé€novou statistiku
a HICP (a kvuli konzistenci také slozky a proti-
polozky M3 a slozky HICP), statistické fady se
tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Kde je to
vhodné, je toto vyznaceno u tabulek v pozndmce.
V téchto pfipadech, jsou-li k dispozici podkla-
dové udaje, jsou v absolutnich a procentuédlnich
zméndch za roky pfistoupeni Recka (2001), Slo-
vinska (2007), Kypru a Malty (2008) a Slovenska
(2009), vypoctenych vzdy ze zékladny predcho-
ziho roku, vyuzivany fady, které zohledniuji
dopad vstupu téchto zemi do eurozdny. Starsi
udaje tykajici se eurozony pred vstupem Sloven-
ska jsou k dispozici na internetovych strankach
ECB na adrese http://www.ecb.europa.eu/stats/
services/downloads/html/index.en.html.

Statistické fady, které se tykaji méniciho se sloZeni
eurozony, vychézeji ze sloZeni eurozény v daném
¢asovém obdobi. Udaje pied rokem 2001 se tedy
tykaji téchto 11 Clenskych stati EU: Belgie,
Némecka, Irska, Spanélska, Francie, Italie,
Lucemburska, Nizozemska, Rakouska, Portugal-
ska a Finska. Udaje od roku 2001 do roku 2006 se

tykaji t&chto 11 zemi a Recka. Udaje za rok 2007
se tykaji téchto 12 zemi a Slovinska. Udaje za rok
2008 se tykaji skupiny zemi EU-15, tj. EU-13
a Kypru a Malty. Udaje od roku 2009 se tykaji
téchto 15 zemi a Slovenska.

Vzhledem k tomu, Ze se sloZzeni ECU nesho-
duje s byvalymi ménami zemi, které pfijaly
jednotnou ménu, jsou ¢astky za obdobi pred
rokem 1999, plvodné vyjadiené v zucastné-
nych ménach a prepocitané na ECU soucas-
nymi sménnymi kurzy ECU, ovlivnény pohyby
mén ¢lenskych stati EU, které nepfijaly euro.
Aby se eliminoval tento vliv na ménovou sta-
tistiku, jsou udaje z obdobi pfed rokem 1999
vyjadifeny v jednotkdch prepoctenych z narod-
nich mén s pouZitim neodvolatelnych kurzi
eura stanovenych 31. prosince 1998. Neni-li
uvedeno jinak, statistika cen a néklada
za obdobi pred rokem 1999 vychézi z dat vyja-
dfenych v narodnich ménéch.

Kde je to vhodné, byly pouzity metody agre-
gace resp. konsolidace (vCetné ptfeshranic¢ni
konsolidace).

Nejnovejsi tdaje jsou Casto pfedbéZné a mohou
byt upraveny. Zaokrouhlenim mohou vzniknout
rozdily mezi soucty a jejich sloZkami.

Skupina ,,ostatni ¢lenské staty EU* zahrnuje Bul-
harsko, Ceskou republiku, Déansko, Estonsko,
Lotyssko, Litvu, Madarsko, Polsko, Rumunsko,
Svédsko a Velkou Britanii.

Ve vétsiné pripadt dodrZuje terminologie
pouzitd v tabulkdch mezinarodni standardy, jako
napfiklad ty obsaZené v Evropském systému
uctd 1995 (European System of Accounts,
ESA 95) a manudlu k sestaveni platebni bilance
(the IMF Balance of Payments Manual). Trans-
akce zahrnuji provedené operace (statisticky
zjiStované pfimo nebo odvozené), zatimco toky

1 Udaje o ménové statistice v kapitolach 2.1 az 2.8 jsou dostupné
pro obdobi od ledna 1999 na internetovych strankach ECB
(http://www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.
en.html) a v systému SDW (http://sdw.ecb.europa.eu/browse.
do?node=2018811).
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zahrnuji téZ zmény stavll v disledku zmén cen
a sménnych kurzii, odpist nedobytnych pohle-
davek a dal§ich zmén.

V tabulkéch se slovy ,,do (x) let” rozumi ,,do (x)
let véetné“.

PREHLED

Vyvoj klicovych ukazateld za eurozénu je shr-
nut v piehledné tabulce.

STATISTIKA MENOVE POLITIKY

Kapitola 1.4 obsahuje statistické tidaje o fakto-
rech povinnych minimélnich rezerv a likvidity.
Udrzovaci obdobi pro povinné minimdalni
rezervy zacind kazdy mésic v den vyporadani
hlavni refinan¢ni operace (MRO) po zasedani
Rady guvernérd, na némz7 je projedndvano
mési¢ni vyhodnoceni orientace ménové politiky,
a konéi dnem predchazejicim odpovidajicimu
dni vypofadani v néasledujicim mésici. Ro¢ni
a Ctvrtletni hodnoty predstavuji priméry
za posledni udrZzovaci obdobi daného roku/Ctvrt-
leti. Tabulka 1 v kapitole 1.4 ukazuje soucdsti
rezervni baze uveérovych instituci, na které se
vztahuji poZadavky na povinné minimélni
rezervy. Z rezervni baze jsou vylouceny zavazky
vici jinym dvérovym institucim, na které se
vztahuje systém minimélnich rezerv ESCB,
zavazky vuci ECB a ziucastnénym narodnim
centrdlnim bankdm. NemiiZe-li dvérova insti-
tuce doloZit vysi svych emisi dluhovych cen-
nych papirt s dobou splatnosti do dvou let, které
jsou v drZeni vySe uvedenych instituci, mize
odecist ze své rezervni baze urcité procento
téchto zdvazkid. Do listopadu 1999 bylo pro-
cento pro vypocet baze rezerv 10 %, poté 30 %.

Tabulka 2 v kapitole 1.4 obsahuje primérné
udaje za skoncend udrzovaci obdobi. VySe
povinnych minimélnich rezerv (PMR) na kaz-
dou jednotlivou Gvérovou instituci se pocita tak,
Ze se nejprve vynasobi zavazky, kterych se to
tykd, prisluSnou sazbou rezerv pro prislusné
kategorie zavazkt dle rozvahy z konce kazdého
kalendafniho mésice. Poté kazda uvérova insti-
tuce od tohoto Cisla odecte pauSdlni ¢astku
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100 000 EUR. Vysledné povinné minimdlni
rezervy se poté nascitaji za celou eurozénu
(sloupec 1). Zustatky na béZnych tcétech (slou-
pec 2) jsou nascitané primérné denni zlstatky
na béZznych uctech uvérovych instituci, véetné
téch, které slouzi plnéni PMR. Volné rezervy
(sloupec 3) jsou primérné prebytky zustatkd
na béznych ucétech za udrzovaci obdobi oproti
povinnym rezervam. Nesplnéné povinné mini-
malni rezervy (sloupec 4) jsou definovany jako
pramérné schodky ztistatkli na béznych uctech
oproti povinnym rezervam za udrZzovaci obdobi,
nascitané za ty uvérové instituce, které nespl-
nily poZadavek na PMR. Urokova sazba na mini-
malni rezervy (sloupec 5) se rovnd primérné
trokové sazbé pouzivané Evropskou centrdlni
bankou pro hlavni refinanéni operace Eurosys-
tému za udrZovaci obdobi (vdZené podle poctu
kalendarnich dni) (viz kapitola 1.3).

Tabulka 3 v kapitole 1.4 ukazuje likviditni pozici
bankovniho systému, kterd je definovana jako
zUstatky v eurech na béZnych ucétech dvérovych
instituci eurozény vedenych u Eurosystému.
Vsechny ¢astky jsou odvozeny z konsolidované
finan¢ni rozvahy Eurosystému. Ostatni operace
stahujici likviditu (sloupec 7) nezahrnuji vydavani
kami ve druhé etapé¢ HMU. Ostatni Cisté faktory
(sloupec 10) predstavuji ociSténé zbyvajici
polozky konsolidované finan¢ni rozvahy Eurosys-
tému. BéZné ucty tvérovych instituci (sloupec 11)
jsou rovny rozdilu mezi souctem faktorti poskytu-
jicich likviditu (sloupce 1 az 5) a souctem faktort
stahujicich likviditu (sloupce 6 az 10). Ménova
baze (sloupec 12) je souctem vkladové facility
(sloupec 6), bankovek v obéhu (sloupec 8)
a zustatkd na béZnych uctech tvérovych instituci
(sloupec 11).

PENIZE, BANKOVNICTVi A INVESTICNi FONDY

Kapitola 2.1 ukazuje agregovanou rozvahu sek-
toru ménovych finanénich instituci (MFI),
tj. celkovou sumu harmonizovanych rozvah
vSech ménovych financnich instituci, které jsou
rezidenty v eurozéné. MFI zahrnuji centralni
banky, Gvérové instituce definované pravnimi
piedpisy Spolecenstvi, fondy penézniho trhu



a dalsi instituce, jejichZ Cinnosti je pfijimat
vklady resp. jejich blizké substituty od jinych
subjektd neZ MFI a na sviij vlastni Gcet (alespoii
v ekonomickém smyslu slova) poskytovat ivery
resp. investovat do cennych papirid. Uplny
seznam MFI je zvefejnén na internetovych
strankach ECB.

Kapitola 2.2 ukazuje konsolidovanou rozvahu
sektoru MFI, ktera se ziska z agregované rozvahy
zapoctenim vSech pozic mezi MFI v eurozéné
navzajem. Vzhledem k jisté riznorodosti v postu-
pech uctovani nemusi byt suma pozic mezi MFI
nulova; zustatek je vykdzan ve sloupci 10 strany
pasiv kapitoly 2.2. Kapitola 2.3 popisuje penéZni
agregity v eurozoné a jejich protipolozky. Tyto
ukazatele se odvozuji z konsolidované rozvahy
sektoru MFI a zahrnuji pozice rezidentl euro-
z6ny jinych nez MFI vici MFI eurozény; zohled-
nuji téZ nékterd ménova aktiva/pasiva tstfednich
vladnich instituci. Statistiky penéZnich agregata
a jejich protipolozek se ocistuji o sezonni vlivy
a vlivy dnt obchodovani. Polozka zahrani¢nich
pasiv v kapitolach 2.1 a 2.2 ukazuje objemy
drzené nerezidenty eurozony i) akcii/podilovych
listd vydanych fondy penézniho trhu se sidlem
v eurozoné a ii) dluhovych cennych papirt se
splatnosti do dvou let vydanych MFI se sidlem
v eurozoné. V kapitole 2.3 jsou vSak tyto polozky
vylouceny z penézZnich agregatii a pfifazeny
k poloZce ,,Cistd zahranic¢ni aktiva®.

vvvvv

a ptvodni splatnosti dvért poskytnutych méno-
vymi finanénimi institucemi mimo Eurosystém
(tj. bankovnim systémem), které jsou rezidenty
v eurozoné. Kapitola 2.5 ukazuje analyzu vklada
drZzenych v bankovnim systému eurozony podle
sektorl a instrumentd. Kapitola 2.6 ukazuje
cenné papiry drZzené bankovnim systémem euro-
z6ny podle typu emitenta.

Kapitoly 2.2 az 2.6 zahrnuji idaje o transakcich,
které jsou odvozeny jako rozdily stavl, oCiSténé
o reklasifikace, prfecenéni, zmény sménnych
kurzt a jakékoli jiné zmény, které nevznikaji
z transakci. Kapitola 2.7 ukazuje vybrana prece-
néni, kterd jsou pouZita v odvozovani transakci.
Kapitoly 2.2 az 2.6 téZ pfinaseji miry rstu vyja-

dfené ro¢nimi procentudlnimi zménami vychéaze-
jicimi z transakci. Kapitola 2.8 ukazuje ¢tvrtletni
pfehled vybranych poloZek rozvahy MFI podle
jednotlivych mén.

Podrobné sektorové definice jsou obsazeny
v tfetim vydani ,,Monetary Financial Instituti-
ons and Market Statistics Sector Manual —
Guidance for the statistical classification of
customers* [Prirucka pro statistiky ménovych

financénich instituci a trhii — Obecné pokyny

ke statistické klasifikaci zdkaznikii] (ECB, bfte-
zen 2007). Dokument ,,Guidance Notes to
the Regulation ECB/2001/13 on the MFI
Balance Sheet Statistics® [Obecné pokyny
k narizeni ECB/2001/13 o rozvahové statistice
MFI] (ECB, listopad 2002) vysvétluje doporu-
cené postupy, které by mély dodrZovat narodni
centralni banky. Od 1. ledna 1999 se statistické
informace shromazduji a sestavuji na zékladé
nafizeni ECB/1998/16 z 1. prosince 1998 o kon-
solidované rozvaze sektoru ménovych financ-
nich instituciz, ve znéni nafizeni
ECB/2003/10°.

V souladu s timto nafizenim splynula polozka
~cenny papir penézniho trhu“ na aktivni
i pasivni strané rozvahy MFI s polozkou ,,dlu-
hové cenné papiry“.

Kapitola 2.9 ukazuje zGstatky a transakce pro
rozvahu investi¢nich fondt eurozdény (kromé
fondt penézniho trhu, které jsou zahrnuty do roz-
vahové statistiky MFI). Investi¢ni fond je fond
kolektivniho investovani, ktery investuje kapital
ziskany od vefejnosti do finanénich ¢i nefinanc-
nich aktiv. Uplny seznam investi¢nich fondi
v euroz6né je zvefejiiovdn na internetovych
strankach ECB. Rozvaha je agregovand, a proto
aktiva investi¢nich fondl zahrnuji akcie/podilové
listy vydané ostatnimi investi¢nimi fondy. Akcie/
podilové listy investi¢nich fondd jsou roz¢lenény
podle investi¢ni politiky (tj. na dluhopisové
fondy, akciové fondy, smiSené fondy, nemovi-
tostni fondy, hedgeové fondy a jiné fondy)
a podle typu (tj. na oteviené a uzaviené fondy).

2 UK vést. L 356, 30.12.1998, 5. 7.
3 UF. vést. L 250, 2.10.2003, s. 19.
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Kapitola 2.10 uvadi podrobnéjsi informace
o hlavnich typech aktiv v drzbé investi¢nich
fondd v euroz6né. Obsahuje také geografické
Clenéni emitentil cennych papird v drzbé inves-
ticnich fondd a v ptfipadé€ emitentl z eurozony
také Clenéni podle ekonomického sektoru.

Dalsi informace o téchto statistikach investic-
nich fondd jsou k dispozici v metodické pfi-
rucce ke statistice investiénich fondd. Od pro-
since 2008 jsou harmonizované statistiky
shromazdovany a sestavovany na zakladé nafi-
zeni ECB/2007/8 o statistice aktiv a pasiv inves-
ti¢nich fondu.

UCTY EUROZONY

Kapitola 3.1 prezentuje tidaje ze Ctvrtletnich integro-
vanych uctl eurozoény, které poskytuji komplexni
informace o ekonomickych aktivitich domacnosti
(v€etné neziskovych instituci slouzicich domacnos-
tem), nefinan¢nich podniki, financnich podniki
a vladnich instituci, ale také o vztazich mezi témito
sektory a eurozonou a zemémi mimo eurozonu. Jsou
uvadény sezonné neoCisténé tidaje o béZnych cenich
za posledni dostupné Ctvrtleti ve zjednoduSené
posloupnosti G¢tl podle metodického ramce Evrop-
ského systému uctd 1995 (ESA 95).

Tato posloupnost uctl (transakci) zahrnuje: 1) acet
tvorby diichodu, ktery ukazuje, jak se vyrobni akti-
vity projevuji v riznych kategoriich dichodu;
2) tcet alokace primarniho dichodu, ktery zazna-
menava piijmy a vydaje spojené s riznymi formami
diichodu z vlastnictvi (pro ekonomiku jako celek je
vyrovnavaci polozkou uctu primarniho dichodu
narodni dichod); 3) ucet sekundarni distribuce
diichodu, ktery ukazuje, jak se méni narodni dichod
instituciondlniho sektoru v disledku béznych trans-
ferti; 4) ucet uziti diichodu, ktery zachycuje, jak je
disponibilni dichod pouZit na spotfebu nebo
uspory; 5) kapitdlovy ucet, ktery ukazuje, jak jsou
uspory a Cisté kapitdlové transfery vynakladany
na pofizeni nefinanc¢nich aktiv (vyrovndvaci
polozkou kapitalového tctu jsou Cisté pajcky / Cisté
vypujcky) a 6) finan¢ni dcet, ktery zaznamenava
Cisté pofizeni financnich aktiv a Cisty nartist pasiv.
Vzhledem k tomu, Ze ke kazdé nefinan¢ni transakci
existuje zrcadlova financni transakce, vyrovnavaci
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polozka finan¢niho uctu se také v principu rovna
Cistym pujckam / Cistym vypujckam vypoctenym
z kapitdlového tctu.

Dale jsou prezentovany pocatecni a konec¢na roz-
vaha, které poskytuji prehled o finan¢nim bohat-
stvi jednotlivych sektorti v daném okamziku.
Uvedeny jsou i ostatni zmény financnich aktiv
a pasiv (napf. v disledku zmény cen aktiv).

Sektorové pokryti finan¢niho tétu a finan¢nich
rozvah je v pfipadé¢ sektoru finan¢nich podnika
podrobnéjsi. Je clenéno na MFI, ostatni finan¢ni
zprostfedkovatele (véetné pomocnych financ-
nich instituci) a pojistovny a penzijni fondy.

Kapitola 3.2 zachycuje kumulativni toky (trans-
akce) za Ctyfi Ctvrtleti pro tzv. nefinancni Gcty
eurozény (tj. vySe uvedené ucty 1-5), opét
ve zjednodusené posloupnosti uctd.

Kapitola 3.3 zachycuje kumulativni toky (trans-
akce a ostatni zmény) za Ctyfi Ctvrtleti pro Gcty
dichodid, vydaji a akumulace domacnosti
a zustatky uétd finanéni rozvahy, a to v podrob-
néj$im clenéni. Transakce a vyrovnavaci
poloZky, které se tykaji konkrétnich sektord,
jsou uspotddany tak, aby bylo snadnéji patrné
finan¢ni a investi¢ni rozhodovani domacnosti,
a zaroven respektuji vztahy mezi Gcty, jak jsou
uvedeny v kapitolach 3.1 a 3.2.

Kapitola 3.4 zachycuje kumulativni toky (trans-
akce) za Ctyfi Ctvrtleti pro ucty dichodd a aku-
mulace nefinan¢nich podnikt a zdstatky ucta
finanéni rozvahy, a to v podrobnéjsim ¢lenéni.

Kapitola 3.5 zachycuje kumulativni financ¢ni
toky (transakce a ostatni zmény) za Ctyfi Ctvrt-
leti a zastatky financ¢nich rozvah pojistoven
a penzijnich fondd.

FINANCNI TRHY

Casové fady statistiky finan¢niho trhu za euro-
z6nu zahrnuji ¢lenské staty EU, které do oka-
mziku, k némuz se uvadéné udaje vztahuji, pfi-
jaly euro. To se tyka idaji pro ménici se sloZeni
eurozony s vyjimkou statistiky emitovanych



cennych papirt (kapitoly 4.1 az 4.4), kde se celé
Casové fady vztahuji k zemim EU-16, tedy k sté-
Iému sloZeni eurozony.

Statistiku cennych papird jinych nez akcii
a statistiku kotovanych akcii (kapitoly 4.1 az
4.4) vypracovava ECB s pouzitim dat od ESCB
a BIS. Kapitola 4.5 uvadi urokové sazby, které
pouzivaji MFI pro vklady od rezidenti euro-
z6ny a uvéry rezidentim eurozény denomino-
vané v eurech. Statistika drokovych sazeb
na penéznim trhu, vynost z dlouhodobych
vladnich dluhopist a burzovni indexy (kapitoly
4.6 az 4.8) vypracovavd ECB s vyuZzitim dat
od tiskovych agentur.

Statistika emitovanych cennych papirti zahrnuje
(i) cenné papiry jiné nez akcie (bez finan¢nich
derivatil), které jsou prezentovany v kapitolach
4.1, 4.2 a 4.3, a (ii) kotované akcie, které jsou
prezentovany v kapitole 4.4. Dluhové cenné
papiry se déli na kratkodobé a dlouhodobé.
»Kratkodobymi“ se rozumi cenné papiry
s puvodni splatnosti jeden rok nebo méné
(ve vyjimeénych pfipadech dva roky nebo méné).
Cenné papiry s (i) delsi splatnosti, (ii) volitelnymi
daty splatnosti, z nichZ posledni je vzdaleno vice
neZ jeden rok od data emise, nebo (iii) neuréenou
dobou splatnosti, jsou klasifikovany jako ,,dlou-
hodobé*. Dlouhodobé dluhové cenné papiry emi-
tované rezidenty eurozony se dale déli na emise
s pevnymi a proménlivymi sazbami. U emisi
s pevnymi sazbami se kuponova sazba béhem
Zivotnosti emise neméni. U emisi s proménlivymi
sazbami je kuponova sazba periodicky upravo-
vana podle nezédvislé drokové sazby ¢i indexu.
Odhaduje se, Ze statistika dluhovych cennych
papirl zahrnuje ptiblizn€ 95 % vsech emisi reali-
zovanych rezidenty eurozény. V eurech denomi-
nované cenné papiry uvedené v kapitolach 4.1,
4.2 a 4.3 rovnéZ zahrnuji poloZzky vyjadrené
v narodnich denominacich eura.

Kapitola 4.1 uvadi cenné papiry jiné nez akcie
podle pivodni splatnosti, sidla emitenta a mény.
Ukazuje zustatky, hrubé emise a Cisté emise
cennych papirt jinych nez akcii v ¢lenéni na (i)
emise denominované v eurech a emise ve vSech
ménach, (ii) emise rezidenti eurozony a celkové

emise, (iii) celkové emise a emise s dlouhodo-
bou splatnosti. Cisté emise se li§i od zmén
v zustatcich v diasledku zmén v ocenéni, rekla-
sifikaci a jinych tprav. Tato kapitola také podava
sezonné ocCisténé statistické udaje vcetné anua-
lizovanych 6mési¢nich sezonné ocisténych temp
ristu pro dluhové cenné papiry celkem a dlou-
hodobé dluhové cenné papiry. Sezonné ocisténé
udaje jsou vypocitiny z indexu hypotetickych
zustatkl, ze kterého byly vyloudeny sezonni
vlivy. Podrobnosti viz Technické poznamky.

Kapitola 4.2 obsahuje sektorové clenéni
zustatkd, hrubych emisi a Cistych emisi za emi-
tenty, ktefi jsou rezidenty eurozény, podle ESA
95. Do Eurosystému je zahrnuta ECB.

Celkové zustatky dluhovych cennych papiri
celkem a dlouhodobych dluhovych cennych
papirt v sloupci 1 tabulky 4.2.1 odpovidaji ida-
jum o zistatcich dluhovych cennych papirt cel-
kem a dlouhodobych dluhovych cennych papirt
emitovanych rezidenty eurozény v kapitole 4.1,
sloupci 7. Zustatky dluhovych cennych papirt
celkem a dlouhodobych dluhovych cennych
papirt emitovanych MFI v sloupci 2 tabulky
4.2.1 jsou viceméné srovnatelné s idaji o emi-
tovanych dluhovych cennych papirech uvede-
nych na strané pasiv agregované rozvahy MFI
v sloupci 8 tabulky 2.1.2. Celkové Cisté emise
pro dluhové cenné papiry celkem ve sloupci 1
tabulky 4.2.2 odpovidaji idajim o celkovych
¢istych emisich rezidenty eurozony ve sloupci 9
kapitoly 4.1. Zbytkovy rozdil mezi idaji o dlou-
hodobych dluhovych cennych papirech a dlou-
hodobych 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 uvadi sezonné neocisténa i ocis-
ténd tempa ristu dluhovych cennych papirt
vydanych rezidenty eurozény (v ¢lenéni podle
splatnosti, typu nastroje, sektoru emitenta
a mény), vychdzejici z financnich transakci,
k nimZ dochézi, kdyzZ instituce pfijima nebo
splaci zavazky. Tempa rlstu proto nezahrnuji
reklasifikace, pfecenéni, zmény sménnych kurza
a jiné zmény, které nevznikaji z transakci.
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Sezonné ocisténa tempa rlstu byla pro ucely
prezentace anualizovana. Podrobnosti viz Tech-
nické poznamky.

Sloupce 1, 4, 6 a 8 v tabulce 4.4.1 ukazuji
zustatky pro kotované akcie vydané rezidenty
euroz6ény v Clenéni podle sektoru emitenta.
Mésicni udaje o kotovanych akciich vydanych
nefinanénimi podniky odpovidaji ¢tvrtletnim
casovym faddm uvedenym v kapitole 3.4
(financ¢ni rozvaha; kotované akcie).

Sloupce 3,5, 7 a9 v tabulce 4.4.1 ukazuji ro¢ni
miry ristu pro kotované akcie vydané rezidenty
eurozoény (v ¢lenéni podle sektoru emitenta),
vychézejici z finan¢nich transakci, k nimZ
dochazi, kdyZ emitent emituje nebo vykupuje
akcie za hotové, vyjma investic do vlastnich
akcii emitenta. Do vypoctu mezirocniho tempa
ristu nejsou zahrnuty reklasifikace, precenéni
a jiné zmény, které nevznikaji z transakeci.

Kapitola 4.5 prinasi statistiku vSech trokovych
sazeb, které pouzivaji MFI, jeZ jsou rezidenty
v eurozoné, pro v eurech denominované vklady
a uvéry domacnostem a nefinané¢nim podni-
kim, jez jsou rezidenty v eurozéng. Urokové
sazby MFI eurozdény se vypocitdvaji jako
vazeny primér (podle odpovidajictho objemu
obchodu) trokovych sazeb zemi eurozény pro
kazdou kategorii.

Statistika urokovych sazeb MFI je ¢lenéna podle
typu ¢innosti, sektoru, kategorie instrumentu
a doby splatnosti, vypovédni lhiity nebo ptivodni
doby fixace trokové sazby. Tato statistika dro-
kovych sazeb MFI nahradila deset pfechodnych
statistickych fad o maloobchodnich trokovych
sazbich v eurozéné, které byly publikovany
v Mési¢nim bulletinu od ledna 1999.

Kapitola 4.6 prezentuje irokové sazby na penéz-
nim trhu za eurozénu, USA a Japonsko. Za euro-
z6nu je zahrnuto Siroké spektrum drokovych
sazeb na penéznim trhu, sahajici od drokovych
sazeb z jednodennich vkladd aZ po sazby z dva-
nactimésicnich vklada. Do ledna 1999 se sou-
hrnné tdrokové sazby za eurozénu pocitaly
na zakladé sazeb jednotlivych statl, vaZenych
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podle HDP. S vyjimkou sazby z jednodennich
vkladii pfed lednem 1999 predstavuji mésicni,
¢tvrtletni a ro¢ni hodnoty priméry za dané
obdobi. Jednodenni vklady jsou do prosince
1998 vcetné reprezentovany mezibankovnimi
nabidkovymi depozitnimi sazbami ke konci
obdobi a od ledna 1999 jednodenni sazbou
EONIA (Euro Overnight Index Average).
Od ledna 1999 predstavuji urokové sazby
na jedno-, tfi-, Sesti- a dvanactimési¢ni vklady
v euroz6éné mezibankovni nabidkové urokové
sazby EURIBOR; pfed timto datem se pouZi-
valy sazby LIBOR (London Interbank Offered
Rate), paklize byly k dispozici. Pro USA
a Japonsko jsou urokové sazby na tfimési¢ni
vklady reprezentovany sazbou LIBOR.

Kapitola 4.7 prezentuje sazby ke konci obdobi
odhadnuté z nomindlnich spotovych vynoso-
vych kfivek na zdkladé dluhopisii dstfednich
vladnich instituci eurozény denominovanych
v eurech s ratingem AAA. Odhady vynosovych
kfivek jsou provadény s vyuZitim Svenssonova
modelu®. Uvedeny jsou také spready mezi
10letymi sazbami a 3mési¢nimi a 2letymi saz-
bami. Dodate¢né vynosové kiivky (denni udaje
véetné grafl a tabulek) a souvisejici metodické
informace jsou k dispozici na adrese http://
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.
en.html. Ke staZeni jsou zde i denni udaje.

Kapitola 4.8 uvadi burzovni indexy za euro-
z6nu, USA a Japonsko.

CENY, NABiDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

VétSinu dat popisovanych v této kapitole produ-
kuje Evropska komise (hlavné Eurostat) a sta-
tistické ufady jednotlivych zemi. Vysledky
za eurozonu se ziskavaji agregaci udaju za jed-
notlivé zemé. Je-1i to mozné, jsou idaje harmo-
nizované a porovnatelné. Statistické tdaje
o hodinovych nédkladech prace, HDP a vydajo-
vych slozkach, pfidané hodnoté ¢lenéné podle
ekonomické ¢innosti, primyslové vyrobé, malo-

4 Svensson, L. E., ,Estimating and Interpreting Forward Interest
Rates: Sweden 1992-1994“, Centre for Economic Policy
Research, Discussion Paper No 1051, 1994.



obchodnich trzbach a registracich osobnich
automobilll jsou odistény o zmény v podtu
pracovnich dni.

Harmonizovany index spotfebitelskych cen
(HICP) za eurozénu (tabulka 1 v kapitole 5.1)
je k dispozici od roku 1995. Vychdzi z narodnich
HICP, které se fidi ve vSech zemich eurozény
stejnou metodologii. Clen&ni podle poloZek zboZi
a sluzeb je odvozeno z Klasifikace individudlni
spoteby podle ucelu (Classification of individual
consumption by purpose (Coicop/HICP)). HICP
zahrnuje penéZni vydaje na konecnou spotiebu
domadcnosti v hospodaiském tzemi eurozoény.
Tabulka obsahuje sezonné oc¢iSténé tidaje o HICP
a experimentdlni odhady regulovanych cen
na zakladé HICP, které sestavuje ECB.

Ceny pramyslovych vyrobci (tabulka 2 v kapi-
tole 5.1), prumyslovd vyroba, nové zakazky
v primyslu, obrat v primyslu a maloobchodni
trzby (kapitola 5.2) jsou upraveny nafizenim
Rady (ES) ¢. 1165/98 ze dne 19. kvétna 1998
o konjunkturdlnich statistikach®. Od ledna 2009
je k tvorbé konjunkturalnich statistik vyuZivdna
revidovana klasifikace ekonomickych ¢innosti
(NACE rev. 2), kterou definuje nafizeni (ES)
¢. 1893/2006 ze dne 20. prosince 2006, kterym
se zavadi statisticka klasifikace ekonomickych
¢innosti NACE Revize 2 a kterym se méni nafi-
zeni Rady (EHS) ¢. 3037/90 a néktera nafizeni
ES o specifickych statistickych oblastech®. Cle-
néni cen primyslovych vyrobct a primyslové
vyroby podle kone¢ného uziti vyrobkt odpovida
harmonizovanému c¢lenéni primyslovych
odvétvi s vyjimkou stavebnictvi (NACE revize 2,
kapitoly B az E) do hlavnich primyslovych
seskupeni (Main Industrial Groupings, MIG)
definovanych nafizenim Komise (ES)
&. 656/2007 ze dne 14. &ervna 2007, Ceny pri-
myslovych vyrobcit odrdzeji ceny vyrobcl
franko zdvod. Zahrnuji nepfimé dané kromé
DPH a jiné odcitatelné dané. Primyslova vyroba
odrazi pridanou hodnotu pfislusného odvétvi.

Oba indexy cen neenergetickych surovin
v tabulce 3 v kapitole 5.1 jsou sestaveny
na zaklad¢ stejnych surovin, ale pouZzivaji rizné
vahy: jedny vychdzeji ze surovinovych dovozl

eurozony (sloupce 2-4) a druhé (sloupce 5-7)
vychédzeji z odhadu domaci poptidvky v euro-
z6né, neboli ,,uziti*, pficemz jsou zohlednény
informace o dovozu, vyvozu a doméaci produkci
kazdé z surovin (pro zjednoduSeni jsou zane-
dbény zdsoby, které jsou v pribéhu sledova-
ného obdobi povazovany za relativné stdlé).
Index cen surovin vdZeny dovozem je vhodny
pro analyzu vyvoje vnéjsiho prostfedi, zatimco
index vaZeny uzitim je vhodny pro specifické
ucely analyzy cenovych tlaki z mezinarodnich
cen suroviny na inflaci v euroz6né. Cenové
indexy surovin vaZené uZitim predstavuji expe-
rimentdlni ddaje. Podrobnéj$i informace
o sestavovani indexil cen surovin v ECB jsou
k dispozici v boxu 1 v Mé&si¢nim bulletinu
z prosince 2008.

Indexy ndkladd prace (tabulka 5 v kapitole 5.1)
meéfi zmény ndkladld prdce na odpracovanou
hodinu v primyslu (v¢etné stavebnictvi) a trz-
nich sluzbach. Jejich metodologie je stanovena
v nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES)
¢. 450/2003 ze dne 27. tnora 2003 o indexu
néklada préce8 a v provadécim nafizeni Komise
(ES) & 1216/2003 ze dne 7. Gervence 2003°.
Hodinové néklady prace pro eurozénu jsou Cle-
nény podle sloZek ndkladi prace (mzdy a platy,
socidlni prispévky zaméstnavatell plus zamést-
navatelem zaplacené dané souvisejici se zamést-
nanim minus zaméstnavatelem obdrzené dotace)
a hospodafské aktivity. ECB pocitd ukazatel
sjednanych mezd (memo polozka v tabulce
3 kapitoly 5.1) na zdkladé neharmonizovanych
udajil vychazejicich z narodnich definic.

Slozky jednotkovych mzdovych nédklada
(tabulka 4 v kapitole 5.1), HDP a jeho slozky
(tabulky 1 a 2 v kapitole 5.2), deflatory HDP
(tabulka 3 v kapitole 5.1) a statistika zaméstna-
nosti (tabulka 1 v kapitole 5.3) jsou odvozeny
ze Ctvrtletnich ndrodnich uct dle ESA 95.

Nové zakazky v primyslu (tabulka 4 v kapitole
5.2) ptedstavuji zakazky ziskané béhem refe-

UK. vést. L 162, 5.6.1998, s. 1.
UF. vést. L 393, 30.12.2006, s. 1.
UK. vést. L 155, 15.6.2007, s. 3.
UF. vést. L 69, 13.3.2003, s. 1.
UK. vést. L 169, 8.7.2003, s. 37.
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ren¢niho obdobi v odvétvich, kterd prevdzné
pracuji na zdklad€ zakdzek — zejména produkci
textilii, celulézy a papiru, chemikdlii, kovd,
investi¢nich statkil a zboZi dlouhodobé spotieby.
Udaje jsou vypoé&itany na zakladé béZnych cen.

Indexy obratu v primyslu a maloobchodu
(tabulka 4 v kapitole 5.2) méfi obrat véetné
vsech poplatki a dani s vyjimkou DPH, fakturo-
vany béhem referencniho obdobi. Maloobchodni
obrat se tyka celého maloobchodu vyjma pro-
deje motorovych vozidel a motocykld a vyjma
prodeje pohonnych hmot. Nové registrace osob-
nich automobilll zahrnuji registrace soukromych
i firemnich osobnich automobilii. Casova fada
pro eurozonu nezahrnuje Kypr a Maltu.

Udaje o kvalitativnim Setfeni mezi podniky a spotie-
biteli (tabulka 5 v kapitole 5.2) vychézeji z Setfeni
mezi podniky a spotiebiteli, které provadi Evropska
komise (Business and Consumer Surveys).

Miry nezaméstnanosti (tabulka 2 v kapitole 5.3)
odpovidaji smérnicim Mezindrodni organizace
prace (ILO). Vyjadtuji pocet osob aktivné hleda-
jicich préci jako podil na pracovni sile, s vyuZi-
tim harmonizovanych kritérii a definic. Odhady
pracovnich sil, z nichZ vychdzi mira nezamést-
nanosti, se 1i§1 od souctu poctu zaméstnanych
a nezaméstnanych uvedeného v kapitole 5.3.

VLADNi FINANCE

Kapitoly 6.1 az 6.5 se zabyvaji fiskalni pozici
vlddniho sektoru v eurozéné. Udaje jsou pie-
vazné konsolidované a vychézeji z metodologie
ESA 95. Ro¢ni agregaty pro eurozénu v kapito-
lach 6.1 aZ 6.3 sestavuje ECB na zakladé¢ pravi-
delné aktualizovanych harmonizovanych dat
poskytovanych narodnimi centrdlnimi bankami.
Udaje o schodku a dluhu pro zemé eurozony se
proto mohou liSit od téch, které pouziva Evrop-
skd komise v rdmci postupu pfi nadmérném
schodku. Ctvrtletni agregity pro eurozénu
v kapitolach 6.4 a 6.5 sestavuje ECB z udaju
Eurostatu a jednotlivych statd.

Kapitola 6.1 uvadi ro¢ni udaje o pfijmech
a vydajich vladniho sektoru na zdkladé definic
ECB
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stanovenych v natfizeni Komise (ES)
& 1500/2000 ze dne 10. &ervence 2000'
o zméné ESA 95. Kapitola 6.2 uvadi podrobné
udaje o hrubém konsolidovaném dluhu vlddniho
sektoru v nomindlni hodnoté v souladu s usta-
novenimi Smlouvy o postupu pfi nadmérném
schodku. Kapitoly 6.1 a 6.2 obsahuji souhrnné
udaje za jednotlivé zemé eurozény vzhledem
k jejich vyznamu v ramci Paktu stability a rGstu.
Schodky/prebytky vykazované za jednotlivé
zemé eurozony odpovidaji postupu pii nadmér-
ném schodku B.9 podle definice v nafizeni Rady
(ES) ¢&. 479/2009, pokud jde o odkazy
na ESA 95. Kapitola 6.3 prezentuje zmény
dluhu vladniho sektoru. Rozdil mezi zménou
vladniho dluhu a vladniho schodku — opravna
polozka schodek-dluh — je vysvétlovan hlavné
vladnimi transakcemi v oblasti financnich aktiv
a ucinky kurzovych rozdili. Kapitola 6.4 prinasi
¢tvrtletni ddaje o prijmech a vydajich vladniho
sektoru na zakladé definic podle natizeni Evrop-
ského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1221/2002
z 10. ¢ervna 2002 o ctvrtletnich nefinanénich
tétech vladniho sektoru.!' Kapitola 6.5 uvadi
¢tvrtletni tidaje o hrubém konsolidovaném vlad-
nim dluhu, opravné poloZce schodek-dluh
a pozadavcich vlady na tvéry. Tyto udaje jsou
sestavovany s pouZzitim dat poskytnutych c¢len-
skymi staty podle nafizeni (ES) ¢. 501/2004
a nafizeni (ES) ¢. 222/2004 a dat poskytnutych
narodnimi centralnimi bankami.

EXTERNi TRANSAKCE A POZICE

Pojmy a definice pouZité ve statistice platebni
bilance a investi¢ni pozice viuci zahranici (kapi-
toly 7.1 az 7.4) jsou obecné v souladu s Pfiruc-
kou MMF k sestaveni platebni bilance (paté
vydani, fijen 1993) a obecnymi zdsadami ECB
ze dne 16. ¢ervence 2004 o poZadavcich Evrop-
ské centrdlni banky tykajicich se statistické
zpravodajské povinnosti (ECB/2004/15)"
ve znéni obecnych zdsad ECB ze dne 31. kvétna
2007 (ECB/2007/3)"%. Dalsi informace o meto-

10 Ut vést. L 172, 12.7.2000, s. 3.
11 UF. vést. L 179, 9.7.2002, s. 1.

12 Ut vést. L 354, 30.11.2004, s. 34.
13 UF. vést. L 159, 20.6.2007, s. 48.



dikdch a zdrojich pouZivanych ve statistikdch
platebni bilance a investi¢ni pozice vici zahra-
ni¢i za eurozoénu lze nalézt v publikaci ECB
nazvané ,,European Union balance of payments/
international investment position statistical
methods® [Statistické metody vykazovdni pla-
tebni bilance/investicni pozice viic¢i zahranici
v Evropské unii] (kvéten 2007) a ve zpravach
pracovnich skupin ,,Portfolio Investment Colle-
ction Systems* (Cerven 2002), ,,Portfolio Invest-
ment Income® (srpen 2003) a ,,Foreign Direct
Investment* (bfezen 2004), které si 1ze vSechny
stdhnout z internetovych strdnek ECB. Dale je
k dispozici zprdava pracovni skupiny ECB
a Evropské komise (Eurostatu) o kvalité statis-
tik platebni bilance a investi¢ni pozice vici
zahrani¢i (Cerven 2004), a to na internetovych
strankdch Vyboru pro ménovou a finanéni
statistiku a statistiku platebni bilance
(www.cmfb.org). Vyrocni zprava o kvalité sta-
tistik platebni bilance a investi¢ni pozice vuci
zahranidi, kterd vychazi z doporuceni pracovni
skupiny a fidi se hlavnimi zasadami Raimce ECB
pro kvalitu statistik (ECB Statistics Quality Fra-
mework) zvefejnénymi v dubnu 2008, je k dis-
pozici na internetovych strankach ECB.

Tabulky v kapitolach 7.1 a 7.4 se fidi znamén-
kovou konvenci manudlu MMF k sestaveni pla-
tebni bilance: pfirGistky na béZném a kapitdlo-
vém tuctu se objevuji s kladnym znaménkem,
zatimco na finan¢nim uctu kladné znaménko
predstavuje prirtistek pasiv nebo pokles aktiv.
V tabulkach v kapitole 7.2 jsou jak kreditni, tak
debetni transakce prezentoviny s kladnym zna-
ménkem. Od vydani Mésic¢niho bulletinu z inora
2008 jsou navic tabulky v kapitole 7.3 pfeorga-
nizovany tak, aby umoznily spolecné zobrazeni
udaju o platebni bilanci, investi¢ni pozici vici
zahrani¢i a souvisejicich tempech ridstu.
V novych tabulkédch jsou transakce s aktivy ¢i
pasivy, které odpovidaji zvyseni pozic, zobrazo-
vany s kladnym znaménkem.

Platebni bilanci za eurozénu sestavuje ECB.
Posledni mési¢ni udaje by mély byt povazovany
za predbézné. Udaje se reviduji, kdyZ jsou pub-
likovany tdaje za dal$i mésic resp. kdyzZ je pub-
likovéna podrobna Ctvrtletni PB. Starsi data se

reviduji pravidelné nebo ndsledkem zmén
v metodologii sestavovani zdrojovych dat.

Tabulka 1 v kapitole 7.2 obsahuje sezonné ocis-
téné tdaje pro bézny ucet. Je-1i to vhodné, ocis-
téni zahrnuje téz vlivy poctu dni, pfestupnych
roku resp. velikonoc. Tabulka 3 v kapitole 7.2
a tabulka 8 v kapitole 7.3 uvadi ¢lenéni platebni
bilance eurozény a investi¢ni pozice vici zahra-
ni¢i ve vztahu k hlavnim partnerskym zemim
(jednotlivé i souhrnné), pficemz rozliSuje mezi
¢lenskymi staity EU mimo eurozénu a staty ¢i
oblastmi mimo Evropskou unii. Udaje zahrnuji
i transakce a pozice vuci institucim EU (které
jsou s vyjimkou ECB pro statistické tucely
povazovany za instituce mimo eurozdnu, a to
nezavisle na jejich sidle) a pro nékteré ucely téz
offshore centra a mezinarodni organizace. Cle-
néni nezahrnuje transakce ¢i pozice pasiv portfo-
liovych investic, finanénich derivatl a devizo-
vych rezerv. Déle nejsou uvedeny individudlni
udaje pro investi¢ni zdvazky vuci Brazilii, konti-
nentalni Cing, Indii a Rusku. Geografické ¢lenéni
je popséano v ¢lanku nazvaném ,,Euro area balance
of payments and international investment posi-
tion vis-a-vis main counterparts® [Platebni
bilance eurozony a investicni pozice eurozony
viic¢i hlavnim partneriim] v Mési¢nim bulletinu
z Gnora 2005.

Udaje o finanénim Gétu platebni bilance a inves-
tiéni pozici eurozény vici zahrani¢i v kapitole
7.3 vychdazeji z transakci 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
bulletinu z ledna 2007 a box 6 v Mési¢nim bul-
letinu z ledna 2008). Investi¢ni pozice vuci
zahranici se oceniuje v aktudlnich trznich cenach,
s vyjimkou ptfimych investic, kde se pro nekoto-
vané akcie a dalsi investice (napf. ivéry a vklady)
pouZivaji Gcetni hodnoty. Ctvrtletni investi¢ni
pozice vii¢i zahranici je sestavovana podle stejné
metodiky jako rocni investi¢ni pozice. Jelikoz
nékteré idaje nejsou k dispozici ctvrtletné (nebo
jsou k dispozici se zpozdénim), Ctvrtletni inves-
ti¢ni pozice vuci zahranici je ¢aste¢né odhado-
véana na zéakladé financénich transakci, ocenéni
aktiv a vyvoje na devizovych trzich.
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Tabulka 1 v kapitole 7.3 shrnuje investi¢ni
pozici vuc¢i zahrani¢i a financ¢ni transakce
v ramci platebni bilance eurozény. Struktura
zmén rocni investi¢ni pozice vici zahranici je
ziskéna aplikaci statistického modelu na zmény
investi¢ni pozice jiné neZ transakce a vyuziva
informace z geografického clenéni, ménové
struktury aktiv a pasiv a cenovych indexd pro
riznd finanéni aktiva. Sloupce 5 a 6 této tabulky
se tykaji pfimych investic rezidenttl v zahranici
a pfimych investic nerezidentii 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
vic¢i zahrani¢énim bankdm jsou klasifikovina
jako vklady, zatimco aktiva vic¢i ostatnim
zahrani¢nim sektoriim jsou zafazena mezi Givéry.
Tato klasifikace vychézi z podobnych rozliseni
v jinych statistikach, napf. konsolidované roz-
vaze ménovych a finan¢nich instituci, a odpo-
vidd pozadavkim manudlu MMF k sestaveni
platebni bilance.

V kapitole 7.3, tabulce 7 jsou uvedeny zistatky
devizovych rezerv Eurosystému a souvisejici
aktiva a pasiva. Tyto tidaje nejsou tplné€ srovna-
telné s tdaji uvddénymi v tydennich financnich
vykazech Eurosystému, a to z divodu rozdila
v zahrnutych poloZkich a ocenéni. Udaje
v tabulce 7 jsou v souladu s doporucenimi
ohledné Sablony pro vykazovani devizovych
rezerv a devizové likvidity. Zmény zlatych
rezerv Eurosystému (sloupec 3) jsou disledkem
transakci se zlatem podle podminek Dohody
centralnich bank o zlaté z 26. zari 1999, aktua-
lizované 27. zafi 2009. Vice informaci o statis-
tickém zpracovani devizovych rezerv Eurosys-
tému lze nalézt v publikaci nazvané ,,Statistical
treatment of the Eurosystem’s international
reserves® [Statistické zpracovdni devizovych
rezerv Eurosystému] (fijen 2000), kterou si lze
stahnout z internetovych stranek ECB. Tyto
internetové stranky obsahuji téZ komplexné;jsi
udaje v souladu s pravidly pro vykazovani devi-
zovych rezerv a devizové likvidity.

Kapitola 7.4 obsahuje ménovou prezentaci pla-
tebni bilance eurozony, kterd predstavuje Cisté
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zahrani¢ni transakce MFI. Transakce jinych
subjekti nez MFI zahrnuji transakce, pro néz
neni k dispozici sektorové ¢lenéni. To plati pro
béZzny ucet a kapitdlovy ucet (sloupec 2)
a finanéni derivaty (sloupec 11). V pasivech
portfoliovych investic (sloupce 5 a 6) zahrnuji
transakce v PB prodeje a ndkupy majetkovych
a dluhovych cennych papird vydanych MFI
eurozoény kromé podild fondd penézniho trhu
a dluhovych cennych papirt se splatnosti
do dvou let. Sekce ,,Statistics* na internetovych
strdnkdch ECB obsahuje aktudlni metodickou
pozndmku k ménové prezentaci platebni bilance
eurozony. Viz téZ box 1 v Mési¢nim bulletinu
z ¢ervna 2003.

Kapitola 7.5 uvadi udaje o zahrani¢nim obchodu
se zboZim v eurozéné. Zdrojem dat je Eurostat.
Udaje o hodnoté a indexy objemu jsou sezonné
oCistény a upraveny podle poctu pracovnich
dni. Clenéni podle skupin vyrobki ve sloupcich
4az6a9azll tabulky 7.5.1 je v souladu s kla-
sifikaci Sirokych ekonomickych kategorii
(Broad Economic Categories) a odpovida
zdkladnim tfiddm zboZi podle Systému narod-
nich u¢td. Vyrobené zbozi (sloupce 7 a 12)
a ropa (sloupec 13) jsou v souladu s definici
SITC Rev. 4. Geografické ¢lenéni (tabulka
7.5.3) ukazuje hlavni obchodni partnery, a to
individudlné nebo v regiondlnich skupinach.
Udaje za Cinu nezahrnuji Hong Kong. Vzhle-
dem k rozdilim v definicich, klasifikaci, pokryti
a dobé zaevidovani nejsou udaje o zahrani¢nim
obchodu, zejména za dovozy, zcela srovnatelné
s polozkou zbozi ve statistice platebni bilance
(kapitoly 7.1 a 7.2). Cast rozdilu vyplyva ze
zahrnuti pojiStovacich a pfepravnich sluzeb
do udaji o dovozu zboZi v ramci statistik zahra-
ni¢niho obchodu.

Dovozni ceny v primyslu a vyvozni ceny pri-
myslovych vyrobct (nebo vystupni ceny v pri-
myslu pro zahrani¢ni trhy) uvedené v tabulce 2
v kapitole 7.5 byly zavedeny nafizenim Evrop-
ského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1158/2005
z 6. Cervence 2005, kterym se méni nafizeni
Rady (ES) ¢. 1165/98, které predstavuje hlavni
pravni zaklad pro konjunkturdlni statistiky.
Index dovoznich cen v primyslu zahrnuje ceny



prumyslovych vyrobktl dovezenych ze zemi
mimo eurozénu podle skupin B aZ E Klasifikace
produkce podle odvétvi v Evropském hospodar-
ském spolecenstvi (CPA) a pokryvé vSechny
instituciondlni sektory dovozcti kromé domac-
nosti, vlady a neziskovych instituci. Odrazi
cenu vcetné vyloh, pojisténi a pfepravného bez
dovoznich cel a dani a tyka se skute¢nych trans-
akci v eurech zaznamenanych k okamziku, kdy
je prevadéno vlastnictvi zboZi. Vyvozni ceny
priamyslovych vyrobct pokryvaji veskeré pri-
myslové vyrobky pfimo vyvdZené producenty
z eurozOny na trh mimo eurozénu v rdmci sku-
pin B aZ E klasifikace NACE revize 2. Nezahr-
nuji vyvozy velkoobchodnikill a reexportni ope-
race. Indexy odrdZeji cenu franko v eurech,
vypocitanou na hranicich eurozény, a to véetné
veskerych nepfimych dani kromé DPH ¢i dal-
Sich odecitatelnych dani. Dovozni ceny v pri-
myslu a vyvozni ceny primyslovych vyrobct
jsou k dispozici v ¢lenéni podle hlavnich pri-
myslovych seskupeni podle vymezeni v nafizeni
Komise (ES) ¢. 656/2007 ze dne 14. ¢ervna 2007.
Podrobnosti viz box 11 v Mési¢nim bulletinu
z prosince 2008.

SMENNE KURZY

Kapitola 8.1 uvadi indexy nomindlnich a redl-
nych efektivnich sménnych kurzi (EER) eura,
vypoctené ECB na zdkladé vaZenych praméri
bilaterdlnich sménnych kurzd eura vici ménam
obchodnich partnert eurozény. Kladna zména
znaéi apreciaci eura. Vahy jsou zaloZeny
na obchodu s vyrobenym zboZim s témito
obchodnimi partnery v obdobich 1995-1997,
1998-2000, 2001-2003 a 2004-2006 a jsou
vypocteny tak, aby zachycovaly vlivy tietich
trht. Indexy EER vznikly propojenim indext
pro kazdou z téchto Ctyt skupin obchodnich vah
ke konci kazdého tfiletého obdobi. Zakladnim
obdobim vysledného indexu EER je prvni ¢tvrt-
leti 1999. Skupina obchodnich partnertt EER-21
se sklada z 11 Clenskych statd EU, jeZ nejsou
Cleny eurozoény, a dale Australie, Kanady, Ciny,
Hongkongu, Japonska, Norska, Singapuru, Jizni
Koreje, Svycarska a Spojenych stiti. Skupina
EER-41 vedle toho zahrnuje nésledujici zemé:
AlZirsko, Argentinu, Brazilii, Chile, Chorvat-

sko, Island, Indii, Indonésii, Izrael, Malajsii,
Mexiko, Maroko, Novy Zéland, Filipiny, Rusko,
Jizni Afriku, Tchaj-wan, Thajsko, Turecko
a Venezuelu. Redlné EER se pocitaji pomoci
indexd spotfebitelskych cen, index cen
vyrobcei, deflatord hrubého domaciho produktu,
jednotkovych mzdovych ndkladu ve zpracova-
telském primyslu a jednotkovych mzdovych
nakladu v celé ekonomice.

Podrobnéjsi informace o vypoctu indext EER viz
box 5 nazvany ,International trade developments
and revision of the effective exchange rates of
the euro®* v Mési¢nim bulletinu z ledna 2010
a ,,Occasional 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 1ze stah-
nout z internetovych strainek ECB.

Bilateralni kurzy uvedené v kapitole 8.2 pred-
stavuji mési¢ni priméry denné zvefejiiovanych
referencnich kurzt pro tyto mény.

VYVOJ MIMO EUROZONU

Statistika za ostatni Clenské staty EU (kapitola 9.1)
se fidi stejnymi principy jako statistika dat za euro-
zonu. Udaje o béZném a kapitdlovém tiétu a hrubém
zahrani¢nim dluhu proto zahrnuji také jednotky pro
specidlni ucely (special-purpose vehicles, SPV).
Udaje za USA a Japonsko obsazené v kapitole 9.2
pochézeji z narodnich zdroja.
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CHRONOLOGIE MENOVYCH
ROZHODNUTi EUROSYSTEMU'

I1. LEDNA A 8. UNORA 2007

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a trokové sazby pro mezni zapljcni a vklado-
vou facilitu zdstanou nezménény na urovni
3,50 %, 4,50 % a 2,50 %.

8. BREZNA 2007

Rada guvernérit ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodi na 3,75 % poéinaje
operaci, kterd bude vypofdddna 14. bfezna
2007. Rozhodla také zvysit arokové sazby pro
mezni zaptjéni a vkladovou facilitu o 25
bazickych bodl na 4,75 % a 2,75 %, oboji
s ucinnosti od 14. biezna 2007.

12. DUBNA A 10. KVETNA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinanéni operace
a urokové sazby pro mezni zapujcni a vklado-
vou facilitu zGstanou nezménény na drovni
3,75%, 4,75 % a 2,75 %.

6. CERVNA 2007

Rada guvernérii ECB rozhodla zvysit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodl na 4,00 % pocinaje
operaci, kterd bude vypofddana 13. Cervna
2007. Rozhodla také zvysit urokové sazby pro
mezni zapujéni a vkladovou facilitu o 25
bazickych bodd na 5,00 % a 3,00 %, oboji
s u¢innosti od 13. ¢ervna 2007.

5. CERVENCE, 2. SRPNA, 6. ZARi, 4. RiJNA,

8. LISTOPADU A 6. PROSINCE 2007, 10. LEDNA,
7. UNORA, 6. BREZNA, 10. DUBNA, 8. KVETNA
A 5. CERVNA 2008

Rada guvernérii ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro mezni zaptjcni a vklado-
vou facilitu zlGstanou nezménény na drovni
4,00 %, 5,00 % a 3,00 %.

3. CERVENCE 2008

Rada guvernérii ECB rozhodla zvySit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodid na 4,25 % pocinaje
operaci, kterd bude vyporadana 9. Cervence
2008. Rozhodla také zvysit irokové sazby pro
mezni zaptjcni a vkladovou facilitu o 25 bazic-
kych bodia na 5,25 % a 3,25 %, oboji s ucin-
nosti od 9. cervence 2008.

7. SRPNA, 4. ZARi A 2. RiJNA 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a trokové sazby pro mezni zaptjcni a vklado-
vou facilitu zlstanou nezménény na drovni
4,25 %, 5,25 % a 3,25 %.

1 Chronologie ménovych rozhodnuti Eurosystému v letech 1999 az
2006 je k dispozici ve Vyro¢nich zpravach ECB za pfislusné roky.
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8. RiJNA 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla snizit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 50 bazickych bodl na 3,75 % pocinaje
operaci, kterd bude vypotddana 15. fijna 2008.
Rozhodla také sniZit urokové sazby pro mezni
zapujcni a vkladovou facilitu o 50 bazickych
bodi na 4,75 % a 2,75 %, oboji s okamzitou
ucinnosti. Dile Rada guvernért rozhodla, Ze
od operace, kterd bude vyporadana 15. fijna
2008, budou tydenni hlavni refinan¢ni operace
provadény prostednictvim nabidkovych fizeni
s pevnou sazbou s plnym pfidélenim za droko-
vou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace. Od 9.
fijna zmens$i ECB koridor pro stalé facility
z 200 bazickych bodl na 100 bazickych bodii
kolem trokové sazby pro hlavni refinan¢ni
operace. Tato dvé opatieni zlistanou ucinna
po potfebnou dobu, ale nejméné do konce prv-
niho udrZovaciho obdobi roku 2009, tj.
20. ledna.

I5. RiJNA 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla dale roz§iftit
rdmec pro zajiSténi a podpofit poskytovani
likvidity. Za timto tcelem Rada guvernérii
rozhodla: (i) s uc¢innosti do konce roku 2009
roz§ifit seznam aktiv zplsobilych jako zajis-
téni v uvérovych operacich Eurosystému, (ii)
s uéinnosti od 30. fijna 2008 do konce 1. Ctvrt-
leti roku 2009 podpofit poskytovani dlouho-
dobéjsiho refinancovani a (iii) poskytovat
likviditu v americkych dolarech prostfednic-
tvim ménovych swap.

6. LISTOPADU 2008

Rada guvernértt ECB rozhodla sniZit uroko-
vou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace o 50
bazickych bodid na 3,25 % pocinaje operaci,
kterd bude vypofdddna 12. listopadu 2008.
Rozhodla také snizit urokové sazby pro mezni
zapujcni a vkladovou facilitu o 50 bazickych
bodl na 3,75 % a 2,75 %, oboji s ucinnosti
od 12. listopadu 2008.
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4. PROSINCE 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla sniZit troko-
vou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace o 75
bazickych bodl na 2,50 % pocinaje operaci,
kterd bude vypofddana 10. prosince 2008.
Rozhodla také sniZzit irokové sazby pro mezni
zapujcni a vkladovou facilitu o 75 bazickych
bodd na 3,00 % a 2,00 %, oboji s ticinnosti
od 10. prosince 2008.

18. PROSINCE 2008

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze hlavni refi-
nancéni operace budou i po udrZovacim obdobi,
které skonci 20. ledna 2009, provadény prostied-
nictvim nabidkovych fizeni s pevnou sazbou
s plnym pfidélenim. Toto opatfeni zistane
v ucinnosti po potfebnou dobu, ale nejméné
do posledniho pfid€leni v ramci tietiho udrzo-
vaciho obdobi roku 2009, tj. 31. bfezna. Kori-
dor pro sazby stalych facilit, ktery byl
9. fijna 2008 ztuZen na 100 bazickych bodu
kolem trokové sazby pro hlavni refinan¢ni ope-
race, se s platnosti od 21. ledna 2009 symet-
ricky rozsifi zpét na 200 bazickych bodu.

15. LEDNA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla sniZit drokovou
sazbu pro hlavni refinan¢ni operace o 50 bazic-
kych bodii na 2,00 % pocinaje operaci, kterad
bude vypotfddana 21. ledna 2009. Rozhodla také
v souladu se svym rozhodnutim z 18. prosince
2008 stanovit tirokové sazby pro mezni zaptjcni
a vkladovou facilitu na 3,00 % a 1,00 %, oboji
s ucinnosti od 21. ledna 2009.

5. UNORA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze trokova
sazba pro hlavni refinanéni operace a irokové
sazby pro mezni zaptjcni a vkladovou facilitu
zistanou nezménény na trovni 2,00 %, 3,00 %
a 1,00 %.



5. BREZNA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla sniZit tirokovou
sazbu pro hlavni refinan¢ni operace o 50 bazic-
kych bodi na 1,50 % pocinaje operaci, ktera
bude vypofddana 11. bfezna 2009. Rozhodla
také stanovit tirokové sazby pro mezni zapdjcni
a vkladovou facilitu na 2,50 % a 0,50 %, oboji
s ucinnosti od 11. bfezna 2009. Dale Rada
guvernéri rozhodla, Ze vSechny hlavni refi-
nancni operace, refinanéni operace se zvlastni
dobou trvani a dlouhodobéjsi refinan¢ni ope-
race budou nadéle provadény prostfednictvim
nabidkovych fizeni s pevnou sazbou s plnym
pfidélenim. Toto opatfeni ziistane v ucinnosti
po potiebnou dobu, ale nejméné do konce
roku 2009. Rada guvernérti rovnéz rozhodla, Ze
soucasna cetnost a doba splatnosti dopliiujicich
dlouhodobéjsich refinan¢nich operaci a refi-
nanc¢nich operaci se zvlastni dobou trvani
zUstane zachovéana po potfebnou dobu, ale nej-
méné do konce roku 2009.

2. DUBNA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla sniZit tirokovou
sazbu pro hlavni refinan¢ni operace o 25 bazic-
kych bodi na 1,25 % pocinaje operaci, ktera
bude vyporadana 8. dubna 2009. Rozhodla také
stanovit urokové sazby pro mezni zapljéni
a vkladovou facilitu na 2,25 % a 0,25 %, oboji
s ucinnosti od 8. dubna 2009.

7. KVETNA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla sniZit Girokovou
sazbu pro hlavni refinan¢ni operace o 25 bazic-
kych bodi na 1,00 % pocinaje operaci, kterd
bude vypotdddna 13. kvétna 2009. Rozhodla
také s ucinnosti od 13. kvétna 2009 snizit dro-
kovou sazbu pro mezni zapijcni facilitu o 50
bazickych bodl na 1,75 % a ponechat sazbu pro
vkladovou facilitu beze zmény na drovni 0,25 %.
Rada guvernéri dale rozhodla posilit svoji pod-
poru uvérového trhu. Zejména rozhodla,
Ze Eurosystém bude provadét dlouhodobéjsi

refinancni operace na poskytovani likvidity se
splatnosti 12 mésicli, a to prostfednictvim
nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a s plnym
pfidélenim. Déle v obecné roviné rozhodla,
7e Eurosystém bude provadét ndkupy krytych
dluhopisti denominovanych v eurech a emitova-
nych v eurozoné.

4. CERVNA 2009

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze urokovou
sazbu pro hlavni refinan¢ni operace a urokové
sazby pro mezni zapujcni a vkladovou facilitu
ponechd beze zmény na drovni 1,00 %, 1,75 %
a 0,25 %. Rada guvernéri dédle rozhodla o tech-
nickych podrobnostech ndkupi krytych dluho-
pist denominovanych v eurech a emitovanych
v eurozoné, které byly v obecné roviné schva-
leny 7. kvétna 2009.

2. CERVENCE, 6. SRPNA, 3. ZARI, 8. RiJNA,
5. LISTOPADU A 3. PROSINCE 2009, 14. LEDNA,
4. UNORA A 4. BREZNA 2010

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze urokova
sazba pro hlavni refinan¢ni operace a irokové
sazby pro mezni zaptj¢ni a vkladovou facilitu
zlistanou nezménény na drovni 1,00 %, 1,75 %
20,25 %.
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DOKUMENTY PUBLIKOVANE EVROPSKOU
CENTRALNI BANKOU OD ROKU 2009

Tento ptehled ma informovat ¢tenafe o vybranych dokumentech publikovanych Evropskou centrdlni bankou
od ledna 2009. Pokud jde o publikace fady Working Papers, ktera je od ledna 2009 (od publikace ¢. 989)
k dispozici pouze v elektronické podobé, jsou uvedeny pouze materidly vydané od prosince 2009 do tinora
2010. Neni-li uvedeno jinak, je moZno tiSténé verze publikaci do vyCerpani zasob ziskat nebo se pfihlasit
k jejich pravidelnému odbéru zdarma prostfednictvim adresy info@ecb.europa.eu.

Uplny seznam dokumentii publikovanych Evropskou centrdlni bankou a Evropskym mé&novym institutem
najdete na internetovych strankach ECB (http://www.ecb.europa.eu)
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GLOSAR

Tento glosat obsahuje vybrané vyrazy, které jsou v Mési¢nim bulletinu ¢asto pouZivany. Obsahle;jsi
a podrobné;jsi glosért je k dispozici na internetovych strankach ECB
(www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/index.en.html).

Autonomni faktory likvidity: faktory likvidity, které obvykle nejsou spojeny s pouzivanim
nastroji ménové politiky. Patii sem napfiklad bankovky v ob&hu, vladni vklady u centrdlni banky
a Cistd zahrani¢ni aktiva centrdlni banky.

Akcie: predstavuji vlastnictvi podilu v podniku. Zahrnuji akcie obchodované na burzich cennych
papirt (kotované akcie), nekotované akcie a dalsi formy akcii. Akcie jsou obvykle zdrojem ptijmi
v podobé dividend.

Bézny ucet: ulet platebni bilance, ktery zahrnuje veskeré transakce tykajici se zboZi, sluzeb,
vynosil a béZnych transferll mezi rezidenty a nerezidenty.

Cenova stabilita: udrZovani cenové stability je hlavnim cilem Eurosystému. Rada guvernért
definuje cenovou stabilitu jako meziro¢ni zvySeni harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen
(HICP) pro eurozénu o méné neZ 2 %. Rada guvernéri dala také zfetelné najevo, Ze pro ucely
cenové stability hodl4 udrzet miru inflace ve stfednédobém horizontu tésné pod 2 %.

Centralni parita: sménny kurz kazdé z ¢lenskych mén mechanismu ERM II vucéi euru, ke kte-
rému se urcuje fluktuacni pasmo.

Ceny primyslovych vyrobeii: ukazatel cen pfi opusténi tovarni brany (dopravni naklady nejsou
zahrnuty) vSech vyrobkl prodavanych primyslem s vyjimkou stavebnictvi na domécich trzich
zemi eurozony (netykd se dovozu).

Cista zahrani¢ni aktiva MFI: zahrnuji zahrani¢ni aktiva MFI eurozény (napf. zlato, bankovky
a mince jinych mén nez eura, cenné papiry emitované nerezidenty eurozény a uvéry poskytnuté
nerezidentim eurozény) minus zahrani¢ni pasiva MFI eurozény (napf. vklady a dohody o zpétném
odkupu nerezidentl eurozény, jimi drZzené podilové listy a akcie fondd penézniho trhu a dluhové
cenné papiry emitované MFI a splatné do dvou let vetné).

Deflace: vSeobecny, setrvaly pokles Siroké skupiny cen, ktery je disledkem sniZeni agregatni
poptavky. Deflace se stava pevnou soucasti oéekavani, jejichZ prostiednictvim se dale $ifi.

Devizové rezervy: zahrani¢ni aktiva, ktera jsou pod kontrolou ménovych orgénu a jsou jim poho-
tové dostupnd k pfimému financovani ¢i regulaci rozsahu nerovnovahy v platebni bilanci prostied-
nictvim intervenci na devizovych trzich. Devizové rezervy eurozony se sklddaji z pohledavek
za rezidenty eurozony v jinych méndch neZ v eurech, zlata, zvlasStnich prav cerpani (SDR)
a rezervnich pozic u MMF, které jsou drZzeny Eurosystémem.

Dezinflace: proces zpomalovani inflace, ktery mtize docasné vést k zdporné mite inflace.

Dlouhodobéjsi refinancni operace: Gvérové operace s delsi nez tydenni splatnosti, které Eurosys-
tém provadi v podobé reverznich transakci. Pravidelné mési¢ni operace maji dobu splatnosti tfi
mésice. Béhem turbulenci na finan¢nim trhu, které zacaly v srpnu 2007, byly s riiznou Cetnosti
provadény dopliiujici operace se splatnostmi od jednoho udrZovaciho obdobi do jednoho roku.
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Dlouhodobéjsi financ¢ni zavazky MFI: vklady s dohodnutou dobou splatnosti pfesahujici dva
roky, vklady s vypovédni lhitou presahujici tfi mésice, dluhové cenné papiry emitované MFI
eurozony s ptivodni dobou splatnosti del$i neZ dva roky a kapitél a rezervy sektoru MFI eurozony.

Dluh (finané¢ni ucty): avéry domacnostem a tuvéry, dluhové cenné papiry a rezervy penzijnich
fondd (plynouci z pfimych penzijnich zdvazkid, které maji zaméstnavatelé za své zaméstnance)
nefinancnich podnikd, ocenéné trzni hodnotou ke konci obdobi.

Dluh (vefejny): hruby dluh (obéZivo a vklady, uvéry a dluhové cenné papiry) v nominalni hodnoté
ke konci roku, konsolidovany mezi podsektory vefejného sektoru a v ramci téchto podsektort.

Dluhové cenné papiry: slib ze strany emitenta (tj. vypujcovatele) splatit drziteli (pijéovateli)
jednu nebo vice plateb v urcity konkrétni den nebo dny v budoucnu. Obvykle maji konkrétni
urokovou sazbu (kupon) a/nebo se prodavaji s diskontem do vySe Castky, kterd bude splacena
v dobé splatnosti. Dluhové cenné papiry emitované s plivodni dobou splatnosti delsi neZ jeden rok
se klasifikuji jako dlouhodobé.

Efektivni sménné kurzy eura (EER, nominalni/realné): vazené praméry dvoustrannych
sménnych kurzi eura vici méndm hlavnich obchodnich partnerd eurozény. Indexy EER pro euro
se vypocitavaji vaci dvéma skupindm obchodnich partnert: EER-21 (zahrnujici 11 ¢lenskych
statl EU, jeZ nejsou soucasti eurozoény, a 10 obchodnich partnerd mimo EU) a EER-41 (zahrnu-
jici EER-21 a dal$ich 20 zemi). Pouzité vahy odrazeji podil kazdé partnerské zemé na zahranic-
nim obchodu eurozény s trznimi vyrobky a zohlediiuji konkurenci na tfetich trzich. Redlné efek-
tivni kurzy jsou nominalni EER deflované viZenym primérem zahrani¢nich cen nebo nakladi
v poméru k doméacim. Jsou tedy ukazatelem cenové a ndkladové konkurenceschopnosti.

EONIA (priumérna jednodenni sazba v EUR): ukazatel efektivni urokové sazby na mezi-
bankovnim trhu jednodennich vkladi v eurech. Vypocita se jako vdZzeny primér urokovych
sazeb z nezajiSténych jednodennich uvérl v eurech, které vykazuje vybranad skupina bank.

ERM II: kurzovy mechanismus, ktery poskytuje rdmec pro spolupréaci v oblasti kurzové politiky
mezi zemémi eurozony a ¢lenskymi staty EU, které se netcastni tfeti etapy HMU.

EURIBOR (iirokova sazba na mezibankovnim trhu v EUR - sazba prodej): sazba, za kterou je
referencni banka ochotna pijcovat financni prostfedky v eurech jiné referencni bance. Sazba je
denné vypocitdvana pro mezibankovni vklady s riznou dobou splatnosti dosahujici az 12 mésicu.

Eurosystém: systém centralnich bank, tvofeny Evropskou centralni bankou a ndrodnimi central-
nimi bankami téch ¢lenskych statd EU, které jiZ pfijaly euro.

Eurozona: oblast tvofend témi Clenskymi stity EU, které v souladu se Smlouvou o fungovani
Evropské unie pfijaly euro jako jednotnou ménu.

Financni ucet: ucet platebni bilance, ktery zahrnuje transakce mezi rezidenty a nerezidenty
tykajici se pfimych, portfoliovych a ostatnich investic, finan¢nich derivatl a rezervnich aktiv.

Financ¢ni acty: soucast narodnich Gétd (nebo Gétd eurozény) ukazujici financni pozice (stavy
nebo rozvahy), financni transakce a dal$i zmény pro instituciondlni sektory ekonomiky podle
druht financnich aktiv.
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Harmonizovany index spotfebitelskych cen (HICP): ukazatel vyvoje spotiebitelskych cen,
ktery sestavuje Eurostat a ktery je harmonizovan pro vSechny zemé EU.

Hlavni refinancni operace: pravidelnd operace na volném trhu provadéna Eurosystémem
ve formé reverznich transakci. Tyto operace se provadéji kazdy tyden ve formé standardnich
nabidkovych fizeni a obvykle maji dobu splatnosti jeden tyden.

Hruby domaci produkt (HDP): Celkova produkce zboZi a sluzeb dané ekonomiky, sniZzena
o mezispotiebu a zvySend o Cisté dané z vyrobkd a dovozu. HDP lze analyzovat z pohledu
jednotlivych odvétvi vyroby, jednotlivych komponent vydaji nebo pfijmtu. Hlavnimi vydajo-
vymi komponenty HDP jsou konecnd spotieba domacnosti, konecna spotfeba vlady, tvorba
hrubého fixniho kapitalu, zména stavu zasob a vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb (v¢etné obchodu
v rdmci eurozény).

Implikovana volatilita: o¢ekavana volatilita (tj. standardni odchylka) tempa ristu ceny uréi-
tého aktiva (napf. akcie nebo dluhopisu). Lze ji vypocitat z ceny aktiva, data jeho splatnosti,
realizacni ceny opci na toto aktivum ¢i z bezrizikové vynosnosti s pouZitim modelu ocefiovani
opci, napt. Black-Scholesova modelu.

Index hodinovych nakladu prace: ukazatel ndklada préace, ktery predstavuje hrubé mzdy
a platy (v penézni i naturdlni podobé, vcetné prémii) a ostatni ndklady prace (prispévky
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 vyjednavani o zdkladni
mzdé (tj. bez prémii) na urovni euroz6ény. Uddva pfedpoklddanou primérnou zménu mésic-
nich mezd a platt.

Indexované statni dluhopisy: dluhové cenné papiry emitované vladnimi institucemi, jejichz
kuponové platby a jistina jsou indexovany indexem spotiebitelskych cen.

Inflace: néardst celkové cenové hladiny, napf. narist indexu spotiebitelskych cen.

Investi¢ni fondy: financ¢ni instituce, které shromazduji kapital ziskany od vefejnosti a inves-
tuji jej do finan¢nich i nefinancnich aktiv (viz také MFT).

Investi¢ni pozice vaci zahrani¢i: hodnota a sloZeni Cistych financnich pohleddvek
(nebo finanénich zdvazkl) dané ekonomiky vici zbytku svéta.

Jednotkové mzdové naklady: ukazatel celkovych naklada prace na jednotku produktu vypo-
¢itdvany pro eurozénu jako pomér celkovych ndhrad na zaméstnance k produktivité prace
(definované jako HDP na zaméstnance).

Kapitalové ucty: soucast narodnich aéta (nebo uéti eurozony) predstavujici zménu Cistého jméni
v disledku Cistych uspor, Cistych kapitdlovych transfert a ¢istého potfizeni finanénich aktiv.

Kapitalovy ucet: acet platebni bilance, ktery zahrnuje vSechny pfevody kapitalu a nabyti ¢i
zcizeni nevyrobenych nefinanénich aktiv mezi rezidenty a nerezidenty.
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Konsolidovana rozvaha sektoru MFI: rozvaha ziskana vyloucenim vzajemnych pozic mezi MFI
(tj. vzajemnych uvéra a vkladi) v jejich agregované rozvaze. Poskytuje statistické udaje o aktivech
a pasivech MFI vici rezidentim eurozony, ktefi nejsou soucdsti tohoto sektoru (tj. vladni instituce
a ostatni rezidenti eurozény) a vii¢i nerezidentim eurozény. Je hlavnim zdrojem statistickych tdajt
pro vypocet penéznich agregatll a poskytuje zakladnu pro pravidelnou analyzu protipolozek M3.

M1: uzky penézni agregat, ktery zahrnuje obéZivo a jednodenni vklady u MFI a tstfedni vlady
(napriklad na posté nebo ve statni pokladné).

M2: stfedni penézni agregit, ktery zahrnuje M1 a vklady s vypovédni lhiitou do tfi mésict
vcetné (tj. kratkodobé tsporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let véetné
(tj. kratkodobé terminové vklady) u MFI a ustiedni vlady.

Ma3: Siroky penéZni agregit, ktery zahrnuje M2 a obchodovatelné nastroje, zejména dohody
o zpétném odkupu, akcie a podilové listy fondii penéZniho trhu a dluhové cenné papiry emito-
vané MFI se splatnosti do dvou let vcetné.

Mezni zapujcni facilita: stla facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzivat k zis-
kani jednodenniho Gvéru od narodni centrdlni banky za pfedem stanovenou urokovou sazbu.
Jako zajiSténi slouzi zplsobila aktiva (eligible assets).

MFI (ménové financni instituce): finanéni instituce, které tvoii sektor emise penéz v eurozoné. Patii
sem Eurosystém, uvérové instituce sidlici v eurozéné (podle definice v pravu Spolecenstvi) a vSechny
ostatni finan¢ni instituce sidlici v eurozoné, jejichz pfedmétem podnikani je pfijimat vklady a/nebo
prostfedky velmi podobné vkladim od subjektl jinych nez MFI a na vlastni ucet (alespoti v ekono-
mickém smyslu) poskytovat uvéry a/nebo investovat do cennych papiri. Posledni skupina se sklada
pfevazné z fondl penéZniho trhu, které investuji do kratkodobych a mélo rizikovych néstroji pre-
vazné se splatnosti do jednoho roku.

Mira dluhu (verejného): pomér vefejného dluhu k HDP v béZnych cenédch. Je pfedmétem jed-
noho z fiskalnich kritérii podle ¢lanku 126 odst. 2 Smlouvy o fungovani Evropské unie, kterymi
se definuje nadmérny schodek. Oznacuje se také jako pomér dluhu k HDP.

Mira schodku (vefejnych financi): pomér schodku vefejnych financi k HDP v béZnych trznich
cenéch. Je pfedmétem jednoho z fiskalnich kritérii podle ¢lanku 126 odst. 2 Smlouvy o fungo-
vani Evropské unie, kterymi se definuje nadmérny schodek. Oznacuje se také jako pomér
schodku k HDP.

Nabidkové Fizeni s pevnou sazbou: nabidkové fizeni, ve kterém centralni banka pfedem
ozndmi drokovou sazbu a zti€astnéné protistrany nabizeji penéZni ¢astky, se kterymi chtéji pfi
dané drokové sazbé uskutecnit s centrdlni bankou transakce.

Nabidkové rizeni s pevnou sazbou a plnym pridélenim: nabidkové fizeni, ve kterém je tro-
kova sazba stanovena centralni bankou a protistrany nabizeji zamyS$leny objem transakce pfi
dané drokové sazbé, pficemz pfedem védi, Zze veskeré jejich nabidky budou uspokojeny.

Nabidkové Fizeni s proménlivou sazbou: nabidkové fizeni, ve kterém zicastnéné proti-
strany nabizeji penézni ¢astku i irokovou sazbu, za kterou chtéji uskuteénit transakce
s centralni bankou.
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Nahrada na zaméstnance nebo na odpracovanou hodinu: celkovd odména v hotovosti nebo
v naturdliich placena zaméstnavateli zaméstnanctm, tj. hrubé mzdy a platy, prémie, odmény
za presCasy a prispévky zaméstnavatell na socidlni zabezpeceni, délend celkovym poctem
zaméstnancl nebo celkovym poctem odpracovanych hodin.

Odpis: odstranéni hodnoty tvért z rozvahy MF]I, jestliZe jsou Gvéry povazovany za zcela nedobytné.

Ostatni investice: polozka platebni bilance a investi¢ni pozice vici zahraniéi, ktera zahrnuje
finan¢ni transakce/pozice viuci nerezidentim v oblasti obchodnich uvért, vkladi a aveéra a ostat-
nich pohledavek a zavazka.

Parita kupni sily: kurz, pfi ném? je jedna ména pfepocitina na druhou tak, Ze se zohlednénim
rozdild mezi cenovymi hladinami v pfislu§nych zemich vyrovnava kupni sila obou mén. Ve své

nejjednodussi podobé parita kupni sily vyjadfuje pomér cen stejného zbozi ¢i sluzby v riznych
zemich a jejich narodnich ménach.

Platebni bilance: statisticky vykaz, ktery shrnuje hospodarské transakce urcité ekonomiky se
zbytkem svéta za dané obdobi.

Portfoliové investice: Cisté transakce a/nebo pozice rezidenti eurozony tykajici se cennych papirti emi-
tovanych nerezidenty eurozdny (,,aktiva“) a Cisté transakce a/nebo pozice nerezidentti eurozény tykajici
se cennych papiri emitovanych rezidenty eurozoény (,,pasiva”). Zahrnuji majetkové cenné papiry a dluhové
cenné papiry (dluhopisy, sménky a néstroje pené¢Zniho trhu). Transakce se vykazuji ve skute¢nych reali-
zovanych cendch ocisténych o poplatky a vydaje spojené s emisi. Za portfoliova aktiva se povazuji pouze
majetkova aktiva v podnicich, kterd predstavuji méné nez 10 % kmenovych akcii ¢i hlasovacich prav.

Povinné minimalni rezervy: minimalni vySe rezerv, které jsou uvérové instituce povinny
udrZovat u Eurosystému v rdmci pfedem stanoveného udrZovaciho obdobi. Vyse povinnych
minimélnich rezerv se urcuje na zdkladé priméru dennich sald na dc¢tech povinnych minimal-
nich rezerv v pribéhu udrzovaciho obdobi.

Pracovni sila: souhrn zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

Produktivita prace: produkce, kterou lze vytvofit s danym vstupem prace. Produktivitu prace
Ize méfit nékolika zplsoby. Obvykle se méfi jako podil HDP a celkového poctu zaméstnanych
osob nebo celkového poctu odpracovanych hodin.

Prumyslova vyroba: hruba ptidand hodnota vytvofend primyslem ve stalych cendch.

Priazkum bankovnich dvéru: ¢tvrtletni prizkum tdvérové politiky, provadény Eurosystémem
od ledna 2003. Pfedem definovanému vzorku bank v eurozéné klade kvalitativni otazky o vyvoji
uvérovych standardi, dvérovych podminek a poptavky po tvérech ze strany podnikd i domacnosti.

Primé investice: preshrani¢ni investice, které odrazi zamér ziskat trvaly podil v podniku sidlicim
v jiné zemi (v praxi se predpoklada vlastnictvi odpovidajici alespoti 10 % kmenovych akcii ¢i
hlasovacich prav). Pfimé investice zahrnuji zdkladni kapitél, reinvestovany zisk a jiny kapitél
souvisejici s operacemi mezi spoleénostmi. Na uctu pfimych investic se zaznamenéavaji Cisté
transakce/pozice rezidentl eurozony u zahrani¢nich aktiv (,,pfimé investice v zahranic¢i®) a Cisté
transakce/pozice nerezidentl eurozony u aktiv v eurozoné (,,pfimé investice v euroz6né®).
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Referencni hodnota pro rist M3: ro¢ni mira ristu M3 ve stfednédobém horizontu odpovida-
jici zachovéni cenové stability. V soucasnosti je referencni hodnota ro¢niho rastu M3 4. %.

Schodek (verejnych financi): ¢isté vypuajcky vladnich instituci, tj. rozdil mezi celkovymi
vefejnymi pfijmy a vydaji.

SniZeni hodnoty: sniZeni hodnoty dvéri zaznamenané v rozvaze MFI, jestliZe jsou uvéry ozna-
ceny za ¢aste¢né nedobytné.

Upravy poméru schodku a dluhu: rozdil mezi schodkem vefejnych financi a zménou vefejného dluhu.

Urokové sazby MFI: tirokové sazby aplikované Gvérovymi institucemi a ostatnimi MFI sidli-
cim v euroz6né s vyjimkou centralnich bank a fondl penéZzniho trhu na vklady a uvéry v eurech
ve vztahu k doméacnostem a nefinanénim podnikim sidlicim v eurozéngé.

Uvéry MFI rezidentiim eurozony: ivéry 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 vyuzit k jednodennim
vkladim u ndrodni centrdlni banky za pfedem stanovenou drokovou sazbu.

Vladni instituce: sektor, ktery se podle definice v ESA 95 skladd z domacich subjekti, které se
zabyvaji pfevazné produkci netrzniho zboZi a netrznich sluzeb uréenych pro individudalni i kolektivni
spotiebu a/nebo prerozdélovanim narodniho diichodu a bohatstvi. Zahrnuje ustfedni, regionalni
a mistni vladni instituce a fondy socidlniho zabezpeceni. Pravnické osoby s vlastnickym podilem statu
provadéjici podnikatelskou ¢innost (naptiklad stitni podniky), se do vladnich instituci nezahrnuji.

Volatilita: kolisdni urc¢ité veliciny.

Volna pracovni mista: souhrnny termin pro nové vytvofend pracovni mista, neobsazena pra-
covni mista nebo pracovni mista, kterd budou v blizké budoucnosti volna a u kterych zamést-
navatel podnikl aktivni opatieni, aby nasel vhodného uchazece.

Vybérova Setfeni EK: harmonizovana Setfeni divéry podniki a/nebo spotiebitelii provadéna
v kazdém c¢lenském staté EU pro Evropskou komisi. Otazky jsou kladeny manaZertim ve vyrobé,
stavebnictvi, maloobchodu a sluzbach, ale také spotfebitelim. Po kazdém mési¢nim Setfeni jsou
vypocitany kompozitni ukazatele, které shrnuji odpovédi na fadu riznych otazek do jednoho
ukazatele (ukazatele duvéry).

Vybérové Setieni mezi prognostiky (Survey of Professional Forecasters): ¢tvrtletni pri-
zkum, ktery ECB provadi od roku 1999. ShromaZzduje jim makroekonomické progndzy vyvoje
inflace, ristu redlného HDP a nezaméstnanosti od skupiny expertd spojenych s finanénimi
i nefinanénimi organizacemi se sidlem v EU.
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Vybérové Setfeni mezi vedoucimi nakupu (Eurozone Purchasing Managers' Surveys):
prizkum podminek v odvétvi vyroby a sluzeb provadény v fadé zemi eurozény, jehoz
vysledky jsou pouZividny pro propocty indexl. Index vedoucich ndkupu (PMI) je vdZeny
indikédtor propocteny na zdkladé€ indikator produkce, novych objedndvek, zaméstnanosti,
dodacich 1hut dodavatelll a stavu zakdzek. V sektoru sluZeb jsou kladeny respondentim
otazky tykajici se jejich podnikatelské ¢innosti, ocekdvaného vyvoje jejich obchodi, objemu
rozpracovanych zakazek, nové uzaviranych obchod@, zaméstnanosti, cen vstupl a cen, které
uctuji zdkaznikim. Kompozitni index pro eurozénu (the Eurozone Composite Index) je pro-
pocitavan jako kombinace vysledki Setfeni provedeného v odvétvi vyroby a sluzeb.

Vynosova krivka: grafické znazornéni vztahu mezi drokovou sazbou nebo vynosem a zbytkovou
splatnosti v daném ¢asovém okamziku pro dostate¢né homogenni dluhové cenné papiry s odlis-
nymi dobami splatnosti. Sklon vynosové kfivky lze méfit jako rozdil mezi tirokovymi sazbami
nebo vynosy ve dvou vybranych dobéch splatnosti.

Vypujéni pozadavky (verejného sektoru): ¢isty narust vefejného dluhu.

Zahranicni obchod se zboZim: vyvozy a dovozy zboZi v ramci eurozény a mimo ni jsou
méfeny v hodnotovém vyjadfeni, ve fyzickém objemu a pomoci jednotkové hodnoty dovozu.
Udaje o zahrani¢nim obchodu nejsou pi¥imo srovnatelné s tidaji o vyvozu a dovozu uvadénymi
v narodnich dctech, protoze udaje z narodnich Gétd zahrnuji jak transakce realizované v euro-
z6né, tak i mimo ni, a navic jeSté kombinuji zboZi a sluzby. Nejsou zcela srovnatelné ani
s polozkou zboZi ve statistice platebni bilance. Kromé metodickych tprav spociva hlavni
rozdil v tom, Ze ve statistice zahrani¢niho obchodu jsou dovozy uvedeny vcetné pojistovacich
a prepravnich sluZeb, zatimco v poloZce zboZi platebni bilance jsou uvedeny vyplacené
na palubu lodi (FOB).

Zakladni nabidkova sazba: spodni hranice urokové sazby, pro kterou mohou protistrany poda-
vat své nabidky v rdmci nabidkového fizeni s proménlivou sazbou.

Zakladni urokové sazby ECB: trokové sazby stanovené Radou guvernéri, které odrazeji
ménovou politiku ECB. Jedna se o sazby pro hlavni refinan¢ni operace, mezni zaptj¢ni facilitu
a vkladovou facilitu.

Zlomova mira inflace: spread mezi vynosem nomindlniho dluhopisu a vynosem infla¢né inde-

vy

xovaného dluhopisu se stejnou (nebo nejbliZsi jinou) splatnosti.

Zvysena podpora vvérovani: mimoiadna opatieni prijatdi ECB/Eurosystémem béhem financni
krize s cilem podpofit podminky financovani a tivérové toky ve vét$i mife, nez bylo mozné dosah-
nout pouze sniZzovanim zdkladnich trokovych sazeb ECB.
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