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UVODNIi SLOVO

Na zdkladé své pravidelné hospodarské
a ménové analyzy Rada guvernéri ECB
na zaseddni 6. srpna 2007 rozhodla, Ze zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinancni ope-
race Eurosystému ponechd beze zmény
na drovni 4,00 %. Urokové sazby mezni
zapajéni facility a vkladové facility zustaly
rovnéz nezménény na 5,00 % a 3,00 %. Infor-
mace, které byly zvefejnény od pfedchdzeji-
ctho zaseddni Rady guvernérd, potvrdily, Ze
stfednédoby vyhled cenové stability nadile
ohrozuji proinflacni rizika, kterd byla identifi-
kovéna v hospodaiské i ménové analyze Rady
guvernéri. Také dostupné makroekonomické
udaje potvrzuji, Ze hospodarska aktivita je
silnd a ukazuje na pfiznivou strednédobou per-
spektivu rastu redlného HDP. Za této situace je
ménova politika ECB stdle uvolnénd, pficemz
napriklad rist pené€zni zdsoby a objemu tGvért
je v eurozo6né silny. Volatilita na finan¢nich
trzich a preceiovdni rizik v minulych tydnech
soucasné vedly ke zvySeni nejistoty. Vzhle-
dem k této vysoké trovni nejistoty je pred
vyvozovanim dal$ich zavéri pro ménovou
politiku v kontextu stfednédobé orientované
ménové strategie ECB, kterd je zaméfend
na udrZovani cenové stability, vhodné shromdz-
dit dalsf informace a vyhodnotit nové tdaje.
Rada guvernért bude tedy veskery vyvoj pec-
livé sledovat. Na zdkladé svého hodnocenf
a dislednym jedndnim ve spravny Cas zajisti,
aby nedoslo k naplnéni rizik pro cenovou sta-
bilitu ve stfednédobém horizontu a aby stfed-
nédoba inflacni oCekdvani zustala pevné ukot-
vena na urovni odpovidajici cenové stabilité.
Tento postup je dulezity pravé v obdobi volati-
lity na finan¢nich trzich a zvySené nejistoty.
Pokud jde o finan¢ni trhy, Rada guvernéru
bude dalSimu vyvoji naddle vénovat velkou
pozornost.

Zaénéme nejprve hospoddiskou analyzou.
Dostupné ddaje naznacuji, ze hospodaiska
aktivita v eurozoné pokracuje v ristu stabilnim
tempem. MeziCtvrtletni rast redlného HDP
v euroz6né zpomalil ve druhém ctvrtleti
na 0,3 %, zatimco v prvnim cétvrtleti dosahl
urovné 0,7 %. Je vSak tfeba vzit v tvahu vola-
tilitu téchto hodnot. Hospodaisky rist béhem

prvniho pololeti 2007 odpovidal celkové poten-
cidlnimu ristu. Udaje o hospodéiské aktivité
ve tietim Ctvrtleti, které pochdzeji z riznych
prizkumu a odhadi zaloZenych na dostupnych
ukazatelich, jsou naddle pfiznivé a podporuji
z4avér, ze redlny HDP roste stabilnim tempem.
Piiznivé jsou predevsim posledni idaje o mife
nezaméstnanosti. Hodnoty vSech ukazatelt
davéry byly do srpna také vysoké. Ocekdva se,
7e rast celosvétové hospodaiské aktivity
zlstane silny, nebot’ pravdépodobné zpomalen{
ve Spojenych stitech by mélo z velké miry
vykompenzovat pokracujici silny rist rozvije-
jicich se ekonomik. Tento vyvoj bude naddle
podporovat vyvoz z eurozény a investice.
S dal§im zlepSovdnim podminek na trhu prace
by se soubézné s vyvojem redlného disponibil-
niho dichodu méla postupné zvySovat také
spotfeba v eurozéné. Vzhledem tedy k celko-
vému potencidlnimu vlivu zvySené volatility
na finan¢nich trzich i vlivu pfecenovani rizik
na redlnou ekonomiku je tfeba jeji vyvoj vhod-
nym zplsobem sledovat.

Tento vyhled se odrdZi také v makroekono-
mickych projekcich pro eurozénu ze zaii 2007,
které sestavili pracovnici ECB a v nichzZ je
poprvé zahrnut také Kypr a Malta. Tyto pro-
jekce predpoklddaji primérny ro¢ni rust redl-
ného HDP mezi 2,2 a 2,8 % v roce 2007 a mezi
1,8a2,8 % vroce 2008. Ve srovnani s ¢ervno-
vymi projekcemi odbornikd Eurosystému bylo
rozpéti pro rast reilného HDP upraveno mirné
smérem dolt, a odrdzi tak pfedevs$im predpo-
klad mirné vyssich cen ropy a mirné zhorse-
nych podminek financovani v disledku vys-
Sich primérnych rizikovych prémii.

Podle Rady guvernéri upozornuji uvedend roz-
péti na celkovou nejistotu, s niZ jsou projekce
hospodaiského vyvoje spojeny. Tuto skutec-
nost je za stdvajici volatility na finan¢nich
trzich vhodné zduraznit. V téchto projekcich
prevazuji rizika pro zpomaleni hospodaiského
ristu. K nim patii pfedevsim riziko potenci-
alné SirStho dopadu vyvolaného soucasnym
prehodnocovdnim rizik na finanénich trzich,
svétova nerovnovdha, protekcionistické tlaky
a riziko dal$tho rlstu cen ropy a komodit.
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Pokud jde o vyvoj cen, podle predbézného
odhadu Eurostatu dosdhla ro¢nf mira inflace
méfend pomoci HICP v srpnu 2007 trovné
1,8 %, tedy stejné jako v Cervenci. Do konce
leto$nfho roku vSak mira inflace pravdépo-
dobné opét vzroste nad droven 2 %. Podle pro-
jekci ECB ze zafi 2007 by se ro¢ni mira inflace
meéfend pomoci HICP méla pohybovat mezi
1,9 a 2,1 % v roce 2007 a mezi 1,5 a 2,5 %
v roce 2008. Ocekava se, ze v roce 2008 bude
klesajici vliv nepfimych dani a cen energii
kompenzovdan vyssimi tlaky ze strany jednot-
kovych mzdovych ndkladu. Ve srovndni s pro-
jekcemi z Cervna 2007 sestavenymi odborniky
Eurosystému jsou nova rozpéti pro rok 2007
a 2008 uvnitf pfedchozich rozpéti.

Podle Rady guvernért jsou rizika ohrozujici
tento vyhled cenového vyvoje spiSe proin-
fla¢ni. Patif k nim zvySovdni nepfimych dani,
s nimz se dosud nepocitalo, a dalsi rist cen
ropy a zemédé€lskych vyrobkid. Podstatnéjsi je
vSak moznost silnéjSiho nez ocekdvaného
ristu mezd i rst schopnosti podnikd uréovat
ceny v segmentech trhu s nizkou konkurenci.
Takovy vyvoj by predstavoval riziko zvysSeni
miry inflace nad droven odpovidajici cenové
stabilité. Je proto nezbytné, aby vSechny
zicastnéné strany plnily své dkoly zodpo-
védné. MoZné naplnéni téchto rizik, nebo nao-
pak jejich oslabenti, je tieba peclivé sledovat.

Analyza ménového vyvoje potvrzuje, Ze
ve stiednédobém az dlouhodobé;jsim horizontu
pretrvavaji proinflacni rizika pro cenovou sta-
bilitu. Podle poslednich dostupnych udaju
(vztahujicich se na obdob{ do konce ¢ervence)
zistdva dynamika ristu penéZni zdsoby
a objemu dvért silnd. To se odrdzi v rychlém
ristu Sirokého penézniho agregitu M3, jehoz
meziro¢ni tempo vzrostlo v Cervenci 2007
na droven 11,7 %, i v rychlém ristu objemu
tveért poskytovanych ménovymi finanénimi
institucemi soukromému sektoru, kde jejich
meziro¢ni tempo rdstu naddle dosahuje dvou-
cifernych hodnot.

Pfi urCovani a hodnoceni trendd rtstu
ménové expanze, které jsou pro ménovou
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politiku relevantni, je tfeba odhlédnout
od kratkodobé volatility a vlivu pfechod-
nych faktord na vyvoj konkrétnich penéz-
nich agregdti. Vezmeme-li v ivahu vhodné
$irsi hledisko a zaméiime-li se na stiedné-
doby vyvoj, existuje nékolik ndznaki, Ze
rust kratkodobych drokovych sazeb v posled-
nich Ctvrtletich ovlivnil ménovy vyvoj. Rist
kratkodobych sazeb napiiklad pfispél k mir-
néjSimu rustu penézniho agregatu M1, nebot’
ndklady piilezitosti z drzby nejlikvidnéjsich
sloZzek agregdtu M3 vzrostly. Navic vySsi
kratkodobé trokové sazby prispély k urcité
stabilizaci tempa rtstu Gvérli poskytovanych
ménovymi finanénimi institucemi soukro-
mému sektoru, i kdyZ to mezirocné stdle
dosahuje dvoucifernych hodnot. Soucasné se
zmirnil rast dvéra domdcnostem, nebot
dynamika rustu cen reziden¢nich nemovi-
tosti i aktivita na trhu nemovitosti zpoma-
lily. Tento vyvoj vSak zatim neztlumil cel-
kové tempo ménové expanze, jelikoz
zplosténi vynosové kfivky zvysilo atraktiv-
nost penéznich aktiv ve srovnani s méné lik-
vidnimi ndstroji s del§i dobou splatnosti,
a zpusobilo tak vys$si rist agregdtu Sirokych
penéz. V poslednich mésicich znovu ozivil
také rist dvért nefinanénim podnikim.

V soucasné situaci je tieba zddraznit, ze vola-
tilita na finan¢nich trzich mize prechodné mit
na vyvoj penézni zdsoby vyrazny vliv. V pfed-
chozich ptipadech mélo vliv na jeji vyvoj vni-
manfi rizik a postoj k rizikim ze strany soukro-
mého sektoru a z toho vychazejici rozhodovanf{
o skladbé portfolii. Udaje o vyvoji penézni
zdsoby za Cervenec mohly byt jiZ témito tva-
hami o skladbé portfolif ¢dste¢né ovlivnény,
a jesté vice to mize platit pro srpnové ddaje,
které budou zvefejnény pozdéji v z4f{. V minu-
losti se vSak jiz ukdzalo, ze dukladnd a kom-
plexni analyza Gdaji o vyvoji penéZni zasoby
muze zlepsit chdpani vlivu finan¢niho vyvoje
na ménovy vyvoj a pomoci v ném urcit ten sig-
ndl, ktery je z hlediska ménové politiky rele-
vantni a ktery naznacuje dlouhodob¢jsi trendy
vyvoje inflace. Za téchto okolnosti je vyhodny
Siroce zaloZeny piistup pouzivany v ménové
analyze ECB.



Pokracujici silnd expanze penéZni zdsoby
a aveérl celkové ukazuje na proinflaéni rizika,
kterd ohrozuji cenovou stabilitu ve stiednédo-
bém az dlouhodobéj$im horizontu. Vyvoj
penézni zdsoby je tedy tfeba i naddle velmi
peclive sledovat.

Celkové tedy porovnani vysledkid hospodafské
analyzy a analyzy ménového vyvoje potvrzuje
stanovisko, Ze cenovou stabilitu ve stfednédo-
bém horizontu ohroZuji spiSe proinflacni rizika
v situaci, kdy zdkladni{ veli¢iny hospodéiského
vyvoje eurozoné jsou priznivé. Ménova poli-
tika ECB je tedy stdle uvolnénd, pfi¢emz
napiiklad rist penéZni zdsoby a objemu Gvéra
je v eurozoné silny. Soucasné je vzhledem
k vysoké nejistoté potieba mit pro vyvozovani
dalSich zdvéra pro ménovou politiku k dispo-
zici dal$i informace. Rada guvernéri bude
tedy veskery vyvoj velmi peclivé sledovat.
Na zédkladé svého hodnoceni a dislednym jed-
nanim ve spravny okamzik Rada guvernéri
zajisti, aby nedoslo k naplnénfi rizik ohrozuji-
cich cenovou stabilitu ve stfednédobém hori-
zontu a aby stfednédobd inflacni ocekdvani
v eurozoné zistala pevné ukotvena na drovni
odpovidajici cenové stabilité. Za stdvajici
situace je prdvé dulezité, aby inflaéni ofeka-
van{ ztstala pevné ukotvena na drovni cenové
stability. Pokud jde o finan¢ni trhy, bude Rada
guvernéri dal$imu vyvoji i naddle vénovat
velkou pozornost.

V oblasti fiskdlni politiky ztstavd vyvoj struk-
turdlni konsolidace pomaly a existuje zde
riziko, Ze nékteré zemé budou uplatiovat
expanzivni procyklickou fiskdln{ politiku. Pfi
plnéni rozpodtd v roce 2007 a jejich planovani
pro rok 2008 je zdsadni, aby se neopakovaly
chyby, k nimz doSlo béhem ptedchoziho hos-
podafského oziveni v letech 1999-2000.
V soucasnosti potiebuji zemé s fiskdlni nerov-
novdhou dosdhnout ndpravy v souladu
s pozadavky Paktu stability a ristu. Zavazek
Euroskupiny dosdhnout stfednédobych roz-
poctovych cili v roce 2008 nebo 2009 a nej-
pozdéji pak v roce 2010 musi respektovat
vSechny zemé eurozény. Ty z nich, které jiz
dosdhly zdravych rozpoctovych pozic, se

potiebuji procyklické fiskdlni politice
vyhnout.

Pokud jde o strukturdlni reformy, Rada guver-
néri vitd dal$i dsili zaméfené na zvySeni
vyrobni kapacity eurozény prostfednictvim
vys$$i miry zaméstnanosti. Trh prdce v euro-
z6né vykazuje v poslednich nékolika letech
jasné zndmky oZiveni, a z€4sti tak odrdzi vliv
drivéjsich reforem na trhu prace. Je vSak tieba
dosdhnout dal$iho rozvoje, aby se zvysila pro-
fesni a geografickd mobilita pracovni sil
i jejich kvalifikace, a prekonala se tak nizkd
mira participace na trhu prédce a stdle vysoka
mira nezaméstnanosti v nékterych zemich
a regionech.
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| VNEJSi PROSTREDI EUROZONY

Svétovy hospoddrsky riist je celkové i naddle silny predevSim diky vyrazné hospoddrské akti-
vité v rozvijejicich se ekonomikdch. Riist spotiebitelskych cen v priimyslovych zemich ziistdvd
viceméné stabilni, avSak vzhledem ke vznikajicim kapacitnim omezenim a riistu svétovych cen
komodit se objevuji ndznaky posilovdni inflacnich tlaki. Rizika ohroZujici perspektivu celo-
svétového hospoddriského vyvoje v posledni dobé vzrostla, a to predev§im v diisledku napéti
na trhu s rizikovymi hypotékami v USA a obav z jeho rostouciho vlivu na jiné segmenty trhu.
Kromé toho souvisi rizika se svétovou nerovnovdhou, protekcionistickymi tlaky a s moznosti
dalsiho zvySovdni cen ropy a komodit.

1.1 VYVO] SVETOVE EKONOMIKY

Svétova hospodarska aktivita celkové i nadéle rychle roste pfedevS§im diky vyrazné hospodarské
aktivité v rozvijejicich se ekonomikdch. Zv1asté vétsi asijské ekonomiky zaznamendvaji silnou dyna-
miku rdstu. Tento region zlstava hlavni hnaci silou svétového hospodarského ristu. V1iv zpomaleni
ekonomiky USA na svétové hospodarstvi byl doposud omezeny, ale teprve budoucnost ukdze, zda
nedavné turbulence na finan¢nich trzich povedou k trvalému prehodnocenti rizik svétovych finan¢nich
trhl a ke ztraté divéry s moznym dopadem na redlnou ekonomiku. Do ¢ervna 2007 rostla primyslova
vyroba v zemich OECD (mimo zemé eurozény) nadale pomérné rychle. Posledni prizkumy vSak
ukazuji na mozné zpomaleni pramyslové vyroby zacatkem tfetiho Ctvrtleti.

Celosvétovy vyvoj cen i nadale vyrazné ovliviiuji zmény cen komodit. V ¢ervnu 2007 ¢inil
celkovy meziro¢ni rist spotiebitelskych cen v zemich OECD 2,2 %, pficemz ukazatel inflace
bez cen potravin a energii dosahl drovné 2,0 % (viz graf 1). Z vysledkl prizkumi cen vstupt
vyplyva, ze v diasledku vznikajicich kapacitnich omezeni a rostoucich svétovych cen komodit
stale pretrvavaji zvySené ndkladové tlaky.

SPOJENE STATY

Ve Spojenych statech, kde rostla hospodaiska
aktivita po vétSinu minulého roku pod drovni
svého trendu, doSlo v druhém ctvrtleti roku
2007 k oZziveni ristu realného HDP. Podle ~ (mezirofnizmény v %: mésicni udaje)

Graf | Cenovy vyvoj v zemich OECD
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vence 2007 dosahoval primérné trovné 2,6 %.
V posledni dobé vSak ¢astecné diky vlivu srov-
ndvaci zdkladny vedlo zpomaleni meziro¢niho
ristu cen energii k mirnému zpomaleni riistu
cen. Meziro¢ni riist spotfebitelskych cen dosédhl
v ¢ervnu 2,7 % a v ¢ervenci pak poklesl na 2,4 %.
Meziro¢ni rust spotfebitelskych cen bez zapoc-
teni cen potravin a energii zistal v ¢ervenci jiz
tfeti mesic po sobé nezménén na trovni 2,2 %.

Pohled na budouci vyvoj ukazuje, Ze v druhé
poloviné roku 2007 by podle oc¢ekavani méla
ekonomika Spojenych statt jako celek rist pod
urovni svého trendu s ohledem na ptetrvavajici
negativni vliv vyvoje na trhu s bydlenim na spo-
tfebu a investice do reziden¢nich nemovitosti.
Nedéavné turbulence na finan¢nich trzich a zpfis-
néni uvérovych standardd rovnéz predstavuji
rizika ohrozujici hospodarsky riist USA.

Dne 7. srpna 2007 rozhodl americky Federalni
vybor pro volny trh ponechat poosmé v fadé
svij cil pro sazbu z federdlnich fondd beze
zmény na drovni 5,25 %. V reakci na nedavné
turbulence na financénich trzich schvélila Rada
Federédlniho rezervniho systému dne 17. srpna
pifechodné zmény primarni diskontni sazby
uvérové facility. Tyto zmény zahrnovaly
sniZeni primarni dvérové sazby o 50 bazickych
bodl na 5,75 % a povoleni poskytovat termi-
nové financovani na dobu 30 dnii s moZnosti
obnoveni ze strany dluznika.

JAPONSKO

V Japonsku v poslednich mésicich hospodatska
aktivita zpomalila a inflace zistava nizka. Hos-
podafsky rust podporuje silny vyvoz. Podle prv-
nich predbéznych tdaj vydanych Ufadem vlady

Graf 2 Hlavni ukazatele vyvoje

ve vyznamnych primyslovych zemich
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Velka Briténie

— eUrozONa
CEEXRY USA
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Zdroj: narodni udaje, BIS, Eurostat a propo¢ty ECB.

1) Pro eurozénu a Velkou Britdnii jsou pouZity udaje
Eurostatu; pro USA a Japonsko jsou pouZity ndrodni ddaje.
Udaje o HDP jsou sezonné oci§téné.

2) Udaje pro eurozonu a Velkou Britanii podle HICP; tdaje pro
Spojené stéty a Japonsko podle indexu spotiebitelskych cen (CPI).

vSak v disledku poklesu soukromé spotieby a soukromych investic do rezidencnich nemovitosti
rast redlného HDP ve druhém ctvrtleti roku 2007 zpomalil ve srovnani s rychlym rstem v predcho-

Vv,

zich Ctvrtletich. Mezictvrtletni rist redllného HDP byl mirné niZsi neZ trzni ocekavéni a ¢inil 0,1 %,
zatimco v pfedchozim c¢tvrtleti doséhl hodnoty 0,8 %.

Pokud jde o cenovy vyvoj, mira inflace zstava nizka (viz graf 2). V cervenci 2007 byl meziroc¢ni
rust spotfebitelskych cen nulovy (ve srovnani s -0,2 % v ¢ervnu) a mezirocni zména indexu spo-
tfebitelskych cen bez zapodteni cen Cerstvych potravin zustala ¢tvrty mésic za sebou na nepo-
zménéné drovni -0,1 %. V Cervenci i nadale tlumil inflaci zaporny pfispévek fady polozek,

pfedevSim pak bydleni, knih a rekreace.
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Perspektiva vyvoje japonské ekonomiky zlstava prizniva. Ocekava se, Ze rust reailného HDP by
mél byt podporovdn domdci poptavkou a Cistym vyvozem. Vyvoj cen by se mél ve stfednédo-
bém vyhledu dostat do kladnych hodnot.

Na svém zasedani dne 23. srpna 2007 rozhodla Bank of Japan ponechat svij cil pro sazbu z neza-
jisténych jednodennich dvérti nezménény na trovni 0,50 %.

VELKA BRITANIE

Ve Velké Britanii byl rast HDP v poslednich ¢tvrtletich naddle silny a stabilni (viz graf 2),
ve druhém Ctvrtleti dosahl mezictvrtletni drovné 0,8 %. Hnaci silou rustu ve druhém ctvrtleti
byla soukroma spotieba, zatimco rist investic a vyvozu poklesl a pfispévek ¢istého vyvozu byl
zaporny. V druhé poloviné roku 2007 by se mél mezictvrtletni rist HDP podle ocekdvani mirné
zpomalit.

Inflace méfend HICP dosahla vrcholu v bfeznu 2007 na trovni 3,1 % a poté postupné klesala
azna 1,9 % v Cervenci. Na zmirnéni meziro¢ni miry inflace se v poslednich mésicich podilely
predevsim sluzby sitovych odvétvi, v Cervenci pak ke sniZeni vyrazné pfispély ceny potravin, na-
bytku a spotiebniho zboZzi. Kratkodoby vyhled pro vyvoj inflace je velice nejisty kvili ocekdvané
volatilité cen potravin v souvislosti s neddvnymi zaplavami ve Velké Britanii a cen energii.

Dne 6. zafi 2007 rozhodl Vybor pro ménovou politiku Bank of England, Ze ponecha hlavni tro-
kovou sazbu beze zmény na drovni 5,75 %.

JINE EVROPSKE ZEME

Ve vétsiné ostatnich ¢lenskych statd EU mimo eurozénu byl hospodarsky riist v poslednich ¢tvrt-
letich i nadale zna¢ny predev§im v diisledku stabilni domdci poptavky. Vyvoj inflace byl v uply-
nulych mésicich v jednotlivych zemich rozdilny.

V poslednich &tvrtletich se vyvoj realné ekonomiky v Dansku a Svédsku liil. V Dansku v druhém
ctvrtleti roku 2007 mezictvrtletni rst poklesl na -0,4 % predevsim kvili oslabeni doméci poptavky
ve viech sektorech ekonomiky. Naproti tomu ve Svédsku v druhém &tvrtleti rist redlného HDP zrych-
lil na 1,0 % zejména diky ristu doméaci poptavky. Inflace méfena HICP byla v poslednich mésicich
v obou zemich mirna a podle ocekéavani se tento trend udrzi i nadale. V Cervenci meziro¢ni inflace
métend HICP v Déansku poklesla na 1,1 %, zatimco ve Svédsku vzrostla na 1,4 %.

V piipadé ¢tyf nejvétsich ekonomik stiedni a vychodni Evropy (tedy Ceské republiky, Madarska,
Polska a Rumunska) hospoddisky rist ziistal béhem poslednich tvrtleti v Ceské republice, Polsku
a Rumunsku silny, av§ak v Madarsku vyrazné zpomalil. V prvnich tfech zemich byla hlavnim hnacim
faktorem rdstu realného HDP domadci poptavka, rist v Madarsku tézil zejména z Cistého vyvozu.
Podle ukazatelll aktivity 1ze po zbytek roku v téchto zemich ocekdvat jisté oslabeni hospodaiského
ristu. Pokud jde o vyvoj cen, hladina inflace se v poslednich mésicich v téchto Ctyfech zemich
i naddle znaéné ligila. V Ceské republice a Polsku inflace méfend HICP v Cervenci klesla na 2,5 %,
v Rumunsku naopak stoupla na 4,1 %. V Madarsku se sice sniZzila na 8,3 %, ale pfesto ziistala nej-
vyssi ze vSech Ctyf zemi, a odrdzi tak vyrazné zvySeni nepfimych dani a regulovanych cen, které
je soucasti bali¢ku reforem pro fiskalni konsolidaci zemé. V nasledujicich mésicich se ocekava, zZe
inflace méfenda HICP ve vSech zemich s vyjimkou Madarska mirné poroste. Polska centralni banka
dne 29. srpna rozhodla, Ze kvili obavam z mzdovych a infla¢nich tlaka zvysi hlavni tirokovou sazbu
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0 25 bazickych bodii na 4,75 %. Dne 30. srpna se pak Cesk4 narodni banka také rozhodla z déivodu
obav z inflace zvysit kliCovou tGrokovou sazbu o 25 bazickych bodi na 3,25 %.

Ve vét§in€ menSich ¢lenskych statd EU mimo eurozénu byl v poslednich ¢tvrtletich mezictvrt-
letni riist redlného HDP rychly a pfispivala k nému pfedevsim silnd domdci poptavka, kterou pod-
poroval rychly rist Gvérid a disponibilniho dichodu. Ukazatele ekonomické aktivity svédci o tom,
Ze hospodafsky rist ztistane po zbytek roku silny. Meziro¢ni mira inflace méfend HICP ve vét-
$iné nejrychleji rostoucich ekonomik, jako je Bulharsko a pobaltské staty, je i naddle vysoka
a v poslednich mésicich mirné vzrostla. Ocekava se, ze inflac¢ni tlaky se budou v téchto ekono-
mikéach vyskytovat i nadale. Box 1 se zabyvéa vyvojem cen reziden¢nich nemovitosti v zemich
stfedni a vychodni Evropy, které jsou ¢lenské staty EU, ale dosud nepfistoupily k eurozéné.

V Rusku se v prvnim ¢tvrtleti roku 2007 pfedevSim diky doméci poptavce zvysilo meziro¢ni tempo
rustu redlného HDP na 7,9 %. Podle predstihovych ukazatelti hospodarské aktivity posiloval rist
i v druhém ctvrtleti. V Cervenci vzrostla meziro¢ni mira inflace na 8,7 % (ve srovnani s 8,5 %
v Cervnu). Ruskd narodni banka zvy$ila dne 14. srpna drokové sazby z vkladl pro vSechny splatnosti
0 25 bazickych bodi, aby tak zabranila infla¢nim tlakim.

VYVOJ CEN REZIDENCNICH NEMOVITOSTi V ZEMICH STREDNi A VYCHODNi EVROPY

V poslednich letech doslo v mnoha stfedoevropskych a vychodoevropskych zemich EU, které nejsou
¢leny eurozony (EU9), k rychlému ristu cen reziden¢nich nemovitosti. Dostupné idaje ukazuji, Ze mezi
rokem 2004 a 2006 bylo primérné ro¢ni tempo riistu v pobaltskych statech, Bulharsku a Rumunsku pies
30 % a v Polsku a na Slovensku mezi 6 % a 8 % (viz graf A). I kdyzZ se za primérnymi udaji skryva urcita
volatilita temp ristu v priibéhu let a dostupné statistické tidaje tykajici se cen reziden¢nich nemovitosti
maji riiznou kvalitu a nejsou ve vech zemich plné srovnatelné!, tato vyraznd tempa riistu vybizeji
k otdzkam, co je pohdni a jaka je jejich udrZitelnost a jejich makroekonomické implikace.

Vzhledem k obvyklé rigidité nabidky bytd hraji pfi ur€ovani cen reziden¢nich nemovitosti v krat-
kém az stfednédobém horizontu kli¢ovou roli faktory poptavky. Mezi témito faktory ma pro ekono-
miky skupiny zemi EU9 patrné zvlastni vyznam financovani bytovych potieb. V poslednich letech
se ve vétsiné téchto zemi staly mnohem dostupnéjsimi hypotecni nastroje; jsou levnéjsi, jejich splat-
nost se prodlouZila a jsou poskytovany za pruznéjSich podminek (jako jsou napfiklad nizsi splatky

Vv,

a vyS$§i pomér tvéru k hodnoté). To 1ze ptipsat prohlubovéini a zvySovani konkurence na trzich
hypote¢nich Gvérd, které jsou odrazem jak nizké pocatecni urovné finan¢niho vyvoje, tak integrace
do EU (viz graf B). Nadto doslo v mnoha zemich v disledku zlepSené makroekonomické stability

vy, Tvvs

a niz§i rizikové prémie k posunu smérem k niZ§im nomindlnim i redlnym trokovym sazbam.

DalSimi vyznamnymi faktory jsou silny rlist vyroby, stoupajici zaméstnanost a vyssi piijmova oceka-
vani. Kromé toho v nékolika zemich skupiny EU9 sehrély urcitou roli i fiskdlni pobidky, jako naptiklad

1 Ukazatele cen reziden¢nich nemovitosti uvedené pro zemé skupiny EU9 jsou zaloZeny na vzdjemné nesladénych narodnich zdrojich a lisi se,
pokud jde o kvalitu statistiky. V dusledku toho nejsou ve vSech zemich piimo srovnatelné a mozna nezahrnuji cely trh s bydlenim v dané zemi.
Zejména udaje o cenach v Bulharsku, Estonsku, Madarsku a Rumunsku se tykaji pouze hlavnich nebo velkych mést. Dostupné cenové tidaje pro
Bulharsko, Madarsko, Loty$sko, Rumunsko a Slovensko se vztahuji pouze k existujicim rezidenénim nemovitostem. Nadto vétSina ¢iselnych fad
odraZi pramérné ceny pfedem definovanych kategorii byti1 a ndleZit¢ nevysvétluje kvalitativni zmény reziden¢nich nemovitosti v priab&hu casu.
To muze byt zvlast dulezité v pripadé trhii s velkymi rozdily v kvalité mezi starymi a novymi rezidenénimi nemovitostmi a mezi reziden¢nimi
nemovitostmi v riiznych lokalitach. Proto by se zmény cen reziden¢nich nemovitosti, které jsou zde predkladany, mély analyzovat opatrné.
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Graf A Pramérny meziro¢ni rist cen

Graf B Zustatky uvéru na nakup

rezidencnich nemovitosti v letech 2004-2006 rezidencnich nemovitosti
(meziroéni zmény v %) (v % HDP)
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Zdroj: vypocty ECB na zakladé neharmonizovanych narodnich tdaji. Zdroje: ECB, rumunska centralni banka
Pozndmka: Udaje pro Ceskou republiku se tykaji obdobi (Banca Nationala a Romaniei) a bulharska centralni banka
2004-2005. Udaje pro Rumunsko jsou odhady rumunské (Bbairapcka HapogHa 6aHKa).

centralni banky (Banca Nationala a Romaniet).
Souhrn za eurozénu (EA) nezahrnuje Slovinsko.

Tvvs

pfispévky pfi spofeni, nizsi trokové sazby u hypoték, dailovad odpocitatelnost urokovych plateb a/nebo
snizené zdanéni nemovitosti. Néktera z téchto opatieni vSak byla v posledni dobé omezena.

Kromé typickych faktorti vyvolavajicich tlak na zvySovéani cen rezidencnich nemovitosti, o nichz
jsme se zminili vySe, byly zemé skupiny EU9 vystaveny i nékolika faktortim, které jsou specifické
pro piechodné obdobi?. V minulosti byly ceny rezidenénich nemovitosti v mnoha z téchto zemi
deformovany v dasledku rozsahlého vetfejného/obecniho vlastnictvi a regulace nidjemného, coz
ve skutecnosti udrzovalo ceny pod jejich trzni hodnotou. Proto bychom mohli na neddvna zvyseni
cen do jisté miry pohliZet jako na korekci téchto deformaci. Dale miiZe silnd poptavka po novych
reziden¢nich nemovitostech byt odrazem S$patné kvality pocatecniho bytového fondu a rychle se
proménujici geografické koncentrace ekonomickych aktivit. V nékterych zemich se v souvislosti
se vstupem do EU zvySila poptavka po bydleni za strany cizincii, v prvé fadé v hlavnich méstech
a v prazdninovych letoviscich. Mimoto doslo v nékterych zemich k docasnému prudkému vzestupu
poptavky v dobé kolem pfistoupeni k EU, kdy se ocekavaly vyssi ceny reziden¢nich nemovitosti
v disledku zvySeni sazeb DPH u stavebnich materidlt v rdmci procesu harmonizace DPH v EU.

Ve sttednédobém az dlouhodobém horizontu jsou ceny reziden¢nich nemovitosti také ur¢ovany
faktory nabidky, zvlasté predpisy na trzich s bydlenim. V nékolika zemich skupiny EU9 zfejmé
nabidku bytt sniZzilo slozité izemni planovani a stavebni postupy.

Jednim z hlavnich kandlll, jejichZ prostfednictvim miZe vyvoj na trhu s bydlenim ovliviio-
vat ekonomiku jako celek, je vazba na spotfebu domdcnosti. Vyss§i ceny nemovitosti mohou
zvySsit bohatstvi domécnosti a posilit spotiebu, a prispét tak k tlakim na spotfebitelské ceny.
Dopad na agregatni spotiebu vSak neni pfimy, protoZe ne vSechny domdacnosti jsou stejné
ovlivnény3. To zavisi mezi jinym na tom, zda domécnost vlastni nemovitost a, pokud ji hodl4
prodat, zda ma v imyslu ji vyménit za néco cennéjSiho nebo za néco méné cenného (naptiklad

2 Viz Egert and Mihaljek (2007), ,,Determinants of house price dynamics in central and eastern Europe*, Focus on European Economic
Integration, 1/2007, str.. 52-76.
3 Viz napiiklad ECB (2003), ,,Structural factors in the EU housing markets®.

ECB

Mési¢ni bulletin
1afi 2007

HOSPODARSKY
A MENOVY
VYVo)

Vnéjsi
prostiedi
eurozony




m

domacnost stoupajici ,,po Zebficku bydleni* mize ve skutecnosti spotfebu snizovat). Mimoto
je vzhledem k omezenim tykajicim se idaji pro zemé skupiny EU9 té€zké ziskat spolehlivé
empirické diikazy o této vazbé. Ceny nemovitosti mohou také ovliviiovat spotfebu prostied-
nictvim uvérového kandlu, protoZe rezidencni nemovitosti je mozné pouzit jako zdruku pro
pujcky. Vyssi hodnota nemovitosti mize zvySit zaruku dostupnou jejim vlastnikim. Néstroje
pro odnéti hypotecniho kapitdlu, i kdyZ jejich vyznam vzristd, jsou aZ na nékolik vyjimek
v zemich skupiny EU9 pomérné vzacné.

Vyvoj trhu s bydlenim miZe ekonomiku jako celek ovliviiovat také prostfednictvim finan¢nich
trhd. Vzhledem k vyraznému rastu uveérd na ndkup rezidencnich nemovitosti dochazi k tomu,
7Ze stale vétsi cast aktiv financnich zprostfedkovatelt v mnoha zemich skupiny EU9 je spojena
s hodnotami rezidenc¢nich nemovitosti. Je t€Zké posoudit, do jaké miry je tato skute¢nost odra-
zem ,,dohdnéni* a do jaké miry muze jit o nadmérné pujcovani. Ackoliv droven zadluZenosti
primérné domécnosti je v nékolika zemich stdle jeSt€¢ pomérné nizkd (viz graf B), zvySujici se
urokové sazby mohou negativné ovliviiovat bilance domacnosti. Kanal urokovych sazeb mize
byt zvlasté dilezity v Madarsku, Polsku a v pobaltskych zemich, kde je velkd vétSina hypotec-
nich Gvérd poskytovana pii variabilni trokové sazbé. Dalsi riziko vyplyva ze skuteCnosti, Ze
v nékterych zemich skupiny EU9 je vyznamnd ¢ast ivérti domédcnostem denominovana v cizi
meéné. Vypujcovatelé jsou tak vystaveni riziku kurzovych otfest a zarovei se tim sniZuje icin-
nost ménové politiky pfi kontrole ristu dvérd. Nadto tu mize byt riziko zhorSovani ivérovych
standardd. V nékterych zemich se pomérové ukazatele Gvér vici hodnoté a dvér vaci prijmu
zvysily, coz zptsobilo, Ze se banky i domacnosti staly zranitelnéjSimi vi¢i poklesim cen nemo-
vitosti a negativnim otfesiim, ptisobicim na pfijmy a trokové sazby.

Vzhledem k potencidlné dtlezitému ptelévani finanénich prostfedkt z trhu s bydlenim do zbytku
ekonomiky je dilezité, aby centrdlni banky sledovaly vyvoj cen reziden¢nich nemovitosti a vyvoj
hypoték, analyzovaly jejich hlavni hnaci sily a identifikovaly jakékoliv disproporce. Proto ma kli-
covy vyznam spolehliva statistika, oblast, v niZ je naléhavé zapotiebi vynaloZit dalsi usili. Vazba
mezi trhem s bydlenim a finan¢ni stabilitou nutné vyZaduje podrobné sledovani trhi s hypote¢nimi
uvéry a tam, kde je to zapotiebi, pfijeti vhodnych obezietnych opatfeni ze strany regulacnich
organt. Kromé toho je dilezité, aby si domacnosti v zemich skupiny EU9 vice uvédomovaly rizika,
kdyz se poustéji do nékterych forem hypotec¢niho vypljc¢ovani, zvlasté pii variabilnich drokovych
sazbach a v cizi méné. Zd4 se, Ze domacnosti tato rizika Casto podceriuji. A konecné by se méla
dikladné revidovat dalsi relevantni problematika (jako napfiklad fiskalni pobidky a pfedpisy na trhu
s bydlenim), aby se zmirnily tlaky na cenu bydleni.

ROZVIJEJiCi SE ASIJSKE EKONOMIKY

V rozvijejicich se asijskych ekonomikach hospodarska aktivita naddle roste stabilnim tempem,
a to predevsim v nejvétsich ekonomikéach tohoto regionu. Infla¢ni tlaky v Cin& déle posilily, ale
v ostatnich velkych ekonomikéach ztstaly viceméné stabilni.

Po silném riistu v prvni poloviné roku 2007 hospodéiskd aktivita v Cin& mirné zesldbla, coZ
dokladé i ponékud nizsi rist primyslové vyroby a investic zaznamenany v Cervenci. Pfeby-
tek obchodni bilance se v prvnich sedmi mésicich roku 2007 zvysil a dosahl kumulované
hodnoty 136,8 mld. USD, coz pfedstavuje ve srovnani se stejnym obdobim roku 2006 narast
0 81 %. I naddle se zvySuji také devizové rezervy, které na konci ¢ervna 2007 dosdhly hodnoty
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1 332,6 mld. USD. Vzestupnou tendenci vykazuje rovnéz rist spotfebitelskych cen, ktery se
v Cervenci predevsim v disledku rychle rostoucich cen potravin vySplhal na 5,6 %. Cinska lidové
banka pokracovala ve své restriktivni politice a v Cervenci zvySila povinné minimalni rezervy
pro banky o dalSich 50 bazickych bodl na 12 %. V srpnu dale zvySila referen¢ni drokovou sazbu
z vkladt o 27 bazickych bodl na 3,6 % a referencni trokovou sazbu z Gvérl o 18 bazickych
bodu na 7,02 %.

V Jizni Koreji rostl redlny HDP ve druhém ctvrtleti roku 2007 mezironim tempem 5,0 %, coz
predstavuje nériast ze 4,0 % v prvnim ctvrtleti. V srpnu oslabilo meziroéni tempo ristu spo-
tfebitelskych cen na 2,0 %. V Indii zistala hospodarska aktivita stabilni. Tempo ristu HDP se
v druhém ctvrtleti roku 2007 zvySilo meziroéné na 9,3 %. Rist velkoobchodnich cen, hlavni
méfitko inflace pouzivané indickou centrdlni bankou Reserve Bank of India, zacatkem srpna
naddle zpomaloval (na 4,0 %).

Celkové ziistava perspektiva hospodaiského vyvoje rozvijejicich se asijskych ekonomik pfizniva,
a to diky stabilnimu ristu domdci poptavky a silnému riistu vyvozu.

LATINSKA AMERIKA

Hospodarska aktivita v Latinské Americe zlstala celkové stabilni, ackoli se tempo riistu a mira
inflace mezi hlavnimi ekonomikami lisi. V Brazilii se tempo rstu primyslové vyroby nadéle
zvySovalo: zatimco béhem prvnich tf{ mésict roku 2007 Cinilo primérné meziroéni tempo ristu
3,8 %, dosahl rast v druhém ctvrtleti tempa 5,8 %. Meziro¢ni spotiebitelska inflace se udrzovala
béhem prvniho ctvrtleti roku 2007 na stabilni drovni a poté zacala v druhém ctvrtleti stoupat az
na ¢ervencovou uroven 3,7 %. V Argentiné hospodérska aktivita v poslednich mésicich zpomalo-
vala. Meziro¢ni rast primyslové vyroby ¢inil v prvnim ¢tvrtleti v priméru 6,7 %, poté v druhém
Ctvrtleti poklesl na primérnou hodnotu 6,0 % a v Cervenci dile zpomalil aZ na 2,3 %. Ro¢ni rist
spotiebitelskych cen se sniZil v druhém ctvrtleti na primérnou hodnotu 8,8 %. V Mexiku rostl
redlny HDP ve druhém ctvrtleti meziro¢nim tempem 2,8 %, coZ predstavuje nardst ze 2,6 %
v prvnim ctvrtleti. Meziro¢ni rist spotfebitelskych cen byl od zacatku roku relativné stabilni
a v Cervenci ¢inil 4,1 %.

Perspektiva hospodarského vyvoje v Latinské Americe jako celku zistava pfizniva a podle oce-
kavani bude i naddle hlavnim proristovym faktorem domaci poptavka.

1.2 KOMODITNi TRHY

Po zvySeni v cervenci 2007 se ceny ropy zacatkem srpna vyrazné sniZily a od té doby se vyzna-
¢uji pomérné znacnou volatilitou. Cena ropy Brent ¢inila dne 5. zafi 73,6 USD za barel, coz
predstavuje pokles o pfiblizné 5 % ve srovndni s koncem Cervence, kdy ceny dosdhly vrcholu.
Obavy z potencidlniho dopadu turbulenci na svétovych finan¢nich trzich na celosvétové hospo-
darstvi a z moZnosti sniZeni poptdvky po energii vedly na zacatku srpna k vyraznému poklesu
hlavni referen¢ni ceny ropy. Pokles cen byl vSak omezen silnymi trznimi veli¢inami vzhle-
dem k tomu, Ze si Organizace zemi vyvézejicich ropu (OPEC) v kontextu vysoké celosvétové
poptavky po ropé a klesajiciho objemu zasob USA udrzela téZebni disciplinu. Volatilitu trhu dile
posilily zpravy o letos prvnim vyrazném ohroZeni vyroby energie hurikdnem spolu s uvolnénim
spekulativnich pozic. V dusledku vysoké poptavky, omezeného ristu nabidky ropy a volnych
kapacit zistanou ceny ropy pravdépodobné na zvySené drovni a budou citlivé na neoekavané
zmény ve vyvazenosti nabidky a poptavky.
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Graf 3 Hlavni ukazatele vyvoje Graf 4 Kompozitni pfedstihovy

na komoditnich trzich ukazatel OECD

(6mésicni tempo rustu)
=== ropa Brent (v USD za barel, leva osa)
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Zdroje: Bloomberg a HWWI. Zdroj: OECD.

Poznamka: Posledni udaje jsou z ¢ervna 2007.

Po obdobi znac¢né volatility ceny neenergetickych komodit v srpnu 2007 vyrazné klesly, coz
odrazelo zejména pokles cen primyslovych surovin, pfedev§im pak neZeleznych kovu. Ceny
potravin, které v pfedchozich mésicich stoupaly, v srpnu navzdory zvySeni cen obilovin v mezi-
mésiénim vyjadieni rovnéZ mifné klesly (poslednim vyvojem cen potravin se zabyva box 7).
Celkovy index cen neenergetickych komodit (vyjadifeny v USD) byl pfesto v srpnu v priméru
asi 0 12 % vyS$si nez o rok dfive.

1.3 VYHLED PRO VNEJSi PROSTREDI

Perspektiva vyvoje vnéjsiho prostedi eurozoény, a tudiz perspektiva vyvoje zahrani¢ni poptavky
po zbozi a sluzbach z eurozoény, zstava prizniva. V cervnu 2007 se Sestimési¢ni tempo rlstu
kompozitniho ptedstihového ukazatele (CLI) pro zemé& OECD dale zlep3ovalo (viz graf 4). Udaje
CLI rovnéz ukazuji na lepsi vykonnost vétSiny rozvinutych ekonomik. Podle téchto poslednich
udaji tykajicich se velkych zemi, které nejsou éleny OECD, roste ¢inska i indicka ekonomika
i nadéle stabilnim tempem a vyhled pro brazilské hospodarstvi se zlepsil.

Negativni rizika ohroZujici perspektivu celosvétového hospodaiského vyvoje v posledni dobé
vzrostla, a to pfedevs§im v disledku napéti na trhu s rizikovymi hypotékami v USA a obav z jeho
rostouctho vlivu na jiné segmenty trhu. Kromé toho souvisi rizika také se svétovou nerovnova-
hou, protekcionistickymi tlaky a s moznosti dal§tho zvySovéni cen ropy a komodit.
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2 MENOVY A FINANCNI VYVO]

2.1 PENIZE A UVERY MFI

Ménovd expanze v eurozoné pokracovala rychlym tempem i ve druhém ctvrtleti 2007. Odrazilo se
to jak v pokracujicim silném ristu penéZniho agregdtu M3, ktery v ¢ervenci jesté zesilil, tak i ve
dvouciferném mezirocnim tempu ristu wvéri MFI poskytnutych soukromému sektoru. Postupné
zvySovdnt zdkladnich virokovych sazeb ECB od prosince 2005 naddle ovliviiovalo dynamiku méno-
vého vyvoje, a to zejména tim, Ze prispivalo ke stabilizaci meziro¢niho ristu Wvérid soukromému
sektoru. VySst krdtkodobé virokové sazby zdrover stimulovaly rist krdtkodobych likvidnich vkladi
v souvislosti s relativné plochou vynosovou kiivkou v eurozoné. Posledni vyvoj na financnich
trzich zirejmé také ovlivnil ménové iidaje, avsak celkovy rozsah tohoto vlivu se projevi aZ v ndsle-
dujicich mésicich. Nicméné, i kdyZ vezmeme v ivahu tyto krdtkodobé aZ strednédobé vlivy, dyna-
mika ménového rustu ziistdvd silnd a ukazuje na rostouci rizika ohroZujici cenovou stabilitu ve

ey

strednédobém azZ dlouhodobéjsim horizontu.

SIROKY PENEZNi AGREGAT M3
Meziroéni rist M3 se ve druhém ¢tvrtleti 2007 zvysil na 10,6 % z 10,2 % v prvnim &tvrtleti.
V prubehu druhého ¢tvrtleti mezirocni dynamika M3 zesilila a v ¢ervenci ddle vzrostlana 11,7 %.
Silu ménové expanze v nékolika poslednich mésicich ukazuje také kratkodobd dynamika mérend
napf. anualizovanym Sestimési¢nim tempem ristu M3. To bylo i naddle zna¢né vyssi neZ mezi-
ro¢ni mira rtstu a v ¢ervenci ¢inilo 12,3 % (viz graf 5).

Nejnovéjsi tidaje o vyvoji penéz a dvért i naddle
potvrzuji , Ze postupné zvySovdni zdkladnich
urokovych sazeb ECB, které zacalo v prosinci
2005, ovlivnilo dynamiku ménového vyvoje.

Graf 5 Rust agregatu M3

Na strané komponenti je vliv vy§§ich zdklad-  (zmény v %; ocisieno o sezonni a kalenddini viivy)
nich drokovych sazeb ECB patrny ve zmirio- = agregit M3 (3mési¢ni centrovany klouzavy primér
véni meziro¢niho tempa ristu M1. Na strané mezirocniho tempa riistw)

3 . eeeee agregit M3 (meziro¢ni tempo ristu)
pI‘OtlpOlOZCk Vy§§f drokové sazby pflSpély ke = = = agregit M3 (anualizované 6mési¢ni tempo riistu)
stabilizaci meziro¢niho tempa rlistu Gvérd sou- — referencni hodnota (4,5 %)
kromému sektoru v eurozéné od druhé poloviny 14 14
2006, které nicméné zlstalo na dvoucifernych
hodnotdch. 12 :‘; 12
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Zdroveiti je zfejmé, Ze vySsi krdtkodobé tro- | 10
kové sazby i naddle prispivaly k silnému ristu o e
kritkodobych terminovanych vkladi a obcho- ol f 1 |g
dovatelnych ndstroja. JelikoZ vynosovd kiivka V.' .
s

v euroz6né zlstala v poslednich mésicich
znaéné plochd, tyto ndstroje si ponechaly svoji
relativni atraktivnost ve srovndni s dlouhodo-
béjsimi aktivy mimo M3. Krdtkodobé termino-
vané vklady a obchodovatelné ndstroje nabizeji
podobné zhodnoceni jako dlouhodobd aktiva,
jsou likvidnéjsi a méné rizikové.
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odrdzet posledni vyvoj na financ¢nich trzich. Pfedchozi pripady ukazuji, Ze nejistoty spojené
s obdobnym vyvojem mohou mit stimulujic{ vliv na penéZn{ agregdty naptiklad prostfednictvim
mimofddnych posuni portfolii do bezpeénych a likvidnich ménovych aktiv. To miiZe vést ke zvy-
Seni kratkodobéjsi volatility ménového ristu a komplikovat tak tempo ménové expanze relevantn{
pro ménovou politiku. V minulosti byly provedeny korekce odhadovaného dopadu posuni portfolif
do penéz, které nebylo snadné vysvétlit na zdkladé€ faktort urcujicich poptdvku po penézich (ceny,
piijmy a drokové sazby) s cilem mozZného zohlednéni vlivu geopolitické a ekonomické nejistoty
a nejistoty na finan¢nim trhu, a to zejména od roku 2001 od roku 2003.1 Posledn{ zndmky odezni-
véni t&chto posuni portfolif byly zaznamendny v druhé poloving roku 2005. Casové fady oficidl-
niho M3 a M3 upraveného o odhadovany dopad posuni portfolif mély tudiZ v nékolika poslednich
mésicich obdobny vyvoj (viz graf 6). Nejistota na financnich trzich méfend napt. implikovanou
volatilitou na trhu dluhopisi a na akciovém trhu se od ¢ervence zvy$ila, i kdyZ zistala mnohem
niZsi nez v letech 2001 az 2003. Teprve se tedy ukdZe, zda nervozita na financnich trzich zazna-

menand v posledni dobé povede k vyjimeéné preferenci ménovych aktiv.
I kdyZ vsak vezmeme v dvahu stimulujici ic¢inky ploché vynosové kfivky a v posledni dobé moz-

nych financnich nejistot ovliviiujicich rozhodovéni o portfoliich na penéZn{ agregat M3, analyza
jeho slozZek a protipoloZek ukazuje, Ze tempo ménové expanze zUstdvd silné.

1 Dalsi podrobnosti viz ¢ldnek ,,Monetary analysis in real time*, Mé&si¢n{ bulletin ECB, fijen 2004.

Graf 6 Agregat M3 a M3 ocistény Graf 7 Hlavni slozky M3
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Tabulka | Piehled ménovych ukazateld

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

Podil Meziro¢ni tempa ristu
zistatki 2006 2006 2007 2007 2007 2007
naM3v %D Q3 Q4 Q1 Q2 Cerven Cervenec
M1 46,0 7,6 6,8 7,0 6,2 6,1 6,9
Obé&Zivo 73 114 11,1 10,5 10,0 9,2 9,2
Jednodenni vklady 38,7 7,0 6,0 6,3 55 55 6,4
M2-MI (= ostatni krdtkodobé vklady) 39,0 9,5 11,1 11,9 13,1 13,9 15,0
Vklady s dohodnutou splatnosti
do 2 let véetné 20,7 19,7 252 29,5 332 35,1 375
Vklady s vypovédni Ihitou
do 3 mésici véetné 18,4 24 1,1 -0,8 -2,1 22,5 -2.9
M2 85,0 84 8,7 9,1 9,2 95 10,4
M3-M2 (= néstroje obchodovatelné na trhu) 15,0 6.4 11,3 16,9 19,3 19,8 19,8
M3 100,0 81 9,0 10,2 10,6 10,9 11,7
Prostiedky rezidentiim eurozény 92 8,8 8,0 8,1 8,6 8,7
Prostfedky vlddnim institucim -0,9 -3,1 -4.5 -43 -3,6 =37
Ijvéry vlddnim institucim -0,6 -0,4 -1,3 -1,2 -1,3 -0,6
Prostfedky soukromému sektoru 11,9 11,9 11,1 11,0 11,5 11,6
Ijvéry soukromému sektoru 11,2 11,2 10,6 10,5 10,8 10,9
Dlouhodobéjsi finanéni pasiva
(mimo Kapitdlu a rezervnich fondii) 8,5 9,0 9,9 10,0 10,3 10,2
Zdroj: ECB.

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

HLAVNI SLOZKY M3

Meziroéni tempo rdstu M1 ve druhém Ctvrtleti 2007 pokleslo na 6,2 % ze 7,0 % v predchozim
Stvrtlet{ (mezictvrtletni primérnd tempa ristu vypocétend na zdkladé primérné vyse v daném &tvrt-
leti). Tento pokles ristu z pohledu &tvrtletniho priméru vSak zakryvd mirné zvyseni dynamiky
v Cervnu a jeji dalsi rist na 6,9 % v Cervenci (viz tabulka 1).

Pokud jde o vyvoj jednotlivych sloZzek M1, meziro¢ni rist obéZiva poklesl v ¢ervenci 2007 na
9,2 % z 10,0 % ve druhém ctvrtleti a 10,5 % v prvnim Ctvrtleti. Predpoklddd se, Ze dopad pfechodu
na hotovostn{ euro na rust poptdvky po ob&Zivu se muZe vytracet. Meziro¢n{ rist jednodennich
vkladd se naopak v ervenci zvysil na 6,4 % (Cdstecné odrdZel vliv srovndvaci zdkladny) z 5,5 %
ve druhém Ctvrtleti a 6,3 % v prvnim Ctvrtleti.

Meziroéni rust krdtkodobych vkladd jinych neZ jednodennich v poslednich mésicich zesilil
a v Cervenci 2007 ¢inil 15,0 % oproti 11,9 % v prvnim ctvrtleti 2007 a 13,1 % ve druhém Ctvrtleti
2007 (viz graf 7). Tento vyvoj odrdZi pokradujici silny rist krdtkodobych terminovanych vklada
(tj. vkladl s dohodnutou splatnosti do dvou let véetné), které se v Cervenci meziroéné zvysily
0 37,5 %. Naproti tomu sektory drzby penéz pokracovaly ve sniZovdni dspornych vkladu (tj.
vkladi s vypovédn{ lhitou do tff mésict veetné).

Skutecnost, Ze poptdvka po krdtkodobych terminovanych vkladech byla v poslednich mésicich
siln€jsi neZ poptdvka po jednodennich vkladech a krdtkodobych dspornych vkladech, odrdzi ros-
touc{ rozdily v drocenf téchto riznych typi vkladi. Zatimco drokové sazby kratkodobych termi-
novanych vkladd v zdsadé ndsledovaly rist drokovych sazeb na penéznim trhu, trokové sazby
ostatnich krdtkodobych vkladl reagovaly od konce roku 2005 pomaleji.
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V kontextu stdle ploché vynosové kfivky v eurozéné vede zvySeni kratkodobych drokovych sa-
zeb k vSeobecnému zvySeni M3 tim, Ze podporuje spekulativni poptdvku po ménovych aktivech.
Tento dopad je zv1dst patrny v pokradujicim silném riistu obchodovatelnych ndstroji, které jsou
vétSinou droCeny drokovymi sazbami penézniho trhu. Meziroéni dynamika rustu téchto ndstrojt
¢inila v Cervenci 19,8 % oproti 19,3 % ve druhém ctvrtleti a 16,9 % v prvnim ctvrtleti. Uve-
deny vyssi rust byl predevsim ovlivnén zvysenim meziroéniho tempa ristu cen akcii/podilovych
listt fondl penéZniho trhu. Tyto ndstroje se obvykle vyuZivaji jako docasnd investice, zatimco
tprava cen dlouhodobéjsich aktiv stdle pokracuje. V poslednich ¢tvrtletich byly zv1dst atraktivn{
nékteré fondy penézniho trhu, které prekonaly benchmarkovou sazbu na penéZnim trhu tim, Ze
investovaly ¢dst svych portfolii do ndstroji s dvérovym rizikem, jako jsou cenné papiry kryté
aktivy. V kontextu posledniho vyvoje na finanénich trzich miZe relativni atraktivnost téchto
fondd poklesnout, nebot vice tradi¢ni fondy penéZniho trhu mohou zdroveri absorbovat pfilivy

penéz, které investofi uklddaji ve snaze o ,,inik do bezpeci“, jak ukazuje predchozi vyvoj vola-
tility na financnich trzich.

Analyza sektorového ¢lenéni ristu penézni zdsoby vychdzi z didaji o krdtkodobych vkladech
a dohod o zpétném odkupu (ddle jen vklady v rdmci M3) a ze sloZzek M3, o nichzZ jsou k dis-
pozici informace z jednotlivych sektorii. Meziro¢nf rust vkladd v rdmci penéZniho agregdtu
M3 v Cervenci déle zesilil, a pokracoval tak v rastu z predchozich tfi ¢tvrtleti. Rust ve dru-
hém c¢tvrtleti 2007 odrdzel zvyseni meziroéni dynamiky ristu vkladd nefinanénich sektord,
zatimco v Cervenci doslo ke zvySeni dynamiky vkladi téméf u vSech sektort. Nefinanénf{
podniky i naddle znaéné investovaly do vkladi v ramci M3, které u tohoto sektoru v Cer-
venci meziro¢né vzrostly o 13,7 % oproti 13,1% ve druhém ctvrtleti. Meziroén{ rist vkladi
v rdmci M3 drZzenych domdcnostmi dosdhl v ¢ervenci 7,0 % oproti 6,7 % ve druhém ctvrtleti.
Obdobné vklady neménovych finanénich instituci se v ¢ervenci mezirocné zvySsily o 22,1 %
oproti 15,7 % ve druhém ctvrtleti. Zatimco vklady neménovych finanénich instituc{ v rdmci
M3 v Cervenci i naddle vykazovaly nejvyssi a nejvolatilnéjsi rist (coZ miZe jiZz do uréité miry
odrdzet vliv posledniho vyvoje na finanénich trzich), k celkové silné dynamice riistu nejvice
pfispivaly vklady domdcnosti.

HLAVNi PROTIPOLOZKY M3

Na strané protipoloZek vysokd dynamika rdstu penéz i naddle souvisi se silnym rtstem dvéri MFI
rezidentdm eurozony, ktery se v ervenci zvySil na 8,7 % oproti 8,1 % ve druhém C&tvrtleti a 8,0 %
v prvanim ctvrtleti 2007 (viz tabulka 1).

V rdmci celkovych dvérd MFI pokracoval pokles dvérd vlddnimu sektoru, ktery odrdZel zejména
dalsf ¢isty prodej vlddnich cennych papiri. JelikoZ se vS§ak mira poklesu sniZila (3,7 % v &ervenci
oproti 4,3 % ve druhém &tvrtleti a 4,5 % v prvnim étvrtleti), prispélo to k zesileni celkového riistu
uveérd.

Meziro¢ni tempo rustu uverd poskytnutych soukromému sektoru se v ¢ervenci zvysilo na 11,6 %
poté, co v prvnim a druhém ctvrtlet{ zistalo téméf nezménéno (11,0 % a 11,1 %). Zatimco se
meziroéni tempo rustu cennych papirti soukromého sektoru jinych nez akcie v drzbé MFI zvysilo,
dynamika riistu akcif a ostatnich majetkovych tc¢asti drzenych MFI poklesla. Uvéry MFI se svym
meziroénim ristem 10,9 % v Cervenci 2007, ktery byl vysSsi neZ rist v prvnim a druhém ctvrtlet{
2007 (10,6 % a 10,5 %), i naddle nejvice prispivaly k silnému rustu dvérd soukromému sektoru.
Tento vyvoj odrdZi dynamiku dvérd nefinanénim podnikim. Meziroén{ rist ivéri MFI domdc-
nostem naopak naddle zeslaboval (viz kapitoly 2.6 a 2.7 o sektorovém vyvoji tivéri soukromému
sektoru).
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V rdmci ostatnich protipoloZek penéZniho agregdtu M3 meziro¢ni rist dlouhodobéjsich finanénich
pasiv MFI (bez kapitédlu a rezerv) sektoru drzby penéz v né€kolika poslednich mésicich zesilil.
V cCervenci dosdhl 10,2 % oproti 10,0 % ve druhém ctvrtleti a 9,9 % v prvnim ctvrtleti 2007
(viz graf 8). Pokud jde o sloZky téchto pasiv, meziroéni tempo ristu dlouhodobégjsich vkladu se
i nadédle v druhém ctvrtleti 2007 zmirniovalo a sniZujici se prispévky nefinanéniho soukromého
sektoru se zvySovaly. Meziro¢n{ tempo rtstu dluhovych cennych papird MFI se splatnosti nad dva
roky soucasné zustalo na vysoké trovni.

Meziro¢n{ tok Cistych zahrani¢nich aktiv MFI, jehoZ rist z véts{ ¢dsti vysvétloval zesilen{ dyna-
miky rastu M3 na konci roku 2006 a na zacdtku roku 2007, se v prabéhu druhého ¢tvrtlet{ zmir-
nil a odrdZel tak zdporné mésicni toky. V cervenci byl tento vyvoj opacny. Meziro¢ni tok se po
mésicnim prilivu 25 miliard EUR zvysil z 262 miliard EUR v ¢ervnu na 282 miliard EUR (viz
graf 9). Vyvoj Cistych zahrani¢nich aktiv byl v ¢ervenci na strané protipoloZek hlavnim faktorem
zpusobujicim zvys$eni meziroéni dynamiky ristu M3 v daném mésici. Dostupné ddaje o platebn{
bilanci (aZ do ¢ervna) naznacuji, Ze silny priliv od konce roku 2006 vSeobecné vyplyval z vys-
§ich investic nerezidentl do aktiv eurozdny a odrdZel stdle pozitivni vnimdni vyhledu investic
v eurozoné ze strany nerezidentd.

Posledni ddaje az do Cervence 2007 celkové potvrzuji, Ze zvySovdni zdkladnich drokovych sazeb
ECB od prosince 2005 mélo vliv na ménovy vyvoj. Ddle také potvrzuji, Ze dynamika ménového
rustu zlstala silnd. V tomto ohledu silny rist M3 a vvért do zna¢né miry odrdZi silu ekonomické

vewr

Graf 8 Agregat M3 a dlouhodobéjsi finanéni

Graf 9 Protipolozky M3
zavazky MFI (bez kapitalu a rezerv)

(meziro&ni zmény v %; o¢isténo o sezonnf a kalendéini vlivy) (ro¢ni toky; v mld. EUR; o€isténo o sezonni a kalenddfni vlivy)

= agregit M3

e+« dlouhodobéjsi financni zdvazky

(bez kapitélu a rezerv)

advéry soukromému sektoru (1)
dvéry vlddnimu sektoru (2)
Cista zahrani¢ni aktiva (3)

- dlouhodobéjsi finanéni zdvazky

(kromg kapitélu a rezerv) (4)

==« ostatni protipolozKy (véetné kapitdlu a rezerv) (5)
— M3
12 12 1 600 1 600
‘/ 1400 1400
10 R w10 1200 1200
. o
n 1000 1000
N L\
B / \ r A / / 8 800 800
'\MV./ \ '\4/ 600 | 600
6 ,,, 6 400 B 400
aull =TI
41 4 o HHLEIUATH LTIV R T WL o
il | (ATt
: o
2 2 400 I 'lﬂ""l" -#'H![m“n 400
-600 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ i i } hi”l\!!m -600
0 ————r——r—r————r——r—r—r——r—r—r——r—n 0 -800 ———————————r————r———r—r———= -800
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: ECB.
Zdroj: ECB Pozndmka: Agregdt M3 jeuvedenpouze prosrovnani (M3 =

142+3+4+5). Dlouhodobéjsi financni zdvazky (kromé kapitdlu
arezerv) jsou zobrazeny se zdpornym znaménkem, protoZe jsou

zdvazky sektoru MFI.
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aktivity a priznivé podminky financovani, které pretrvdvaly do konce ¢ervence. Toto hodnocen{
stdle plati, vezmeme-li v ivahu vliv ploché vynosové kfivky na rozhodovéni{ o portfoliich v minu-
Iych ¢tvrtletich a jakykoli potencidlni dopad posledniho vyvoje na finan¢nich trzich.

CELKOVE ZHODNOCENi PODMINEK LIKVIDITY V EUROZONE

Silnd dynamika riistu M3 v roce 2007 vedla k dal§{ akumulaci ménové likvidity v eurozéné, coZ se
odrdZ{ ve vyvoji nomindlni a redlné penézni mezery. Graf ¢. 10 ukazuje vyvoj nomindlni penézn{
mezery na zdkladé oficidln{ Casové fady M3 a casové fady M3 upravené o odhadovany dopad
posuni portfolif. (Je tfeba mit na zfeteli, Ze zde uvadénd ménovd likvidita se 1iS{ od likvidity
finan¢niho trhu, které je vénovdna pozornost v ndsledujicich ¢dstech).

Redlnd penéZni mezera zohledniuje skutecnost, Ze ¢dst nahromadéné likvidity byla absorbovdna
vys$§imi cenami, coZ odrdZelo skutecnost, Ze se inflace odchylila od definice cenové stability ECB
smérem nahoru. Redlnd penéZni mezera méfend na zdkladé oficidlni ¢asové fady M3 a redlnd

penéZni mezera méfend na zdkladé M3 upraveného o odhadovany dopad posunt portfolif je niZsi
neZ piislusny ukazatel nomindlni penéZni mezery (viz grafy 10 a 11).

Tyto mechanické ukazatele jsou vSak jen nepfesné odhady vyvoje likvidity, a proto by se k nim
mélo pristupovat s opatrnosti. Tuto nejistotu alespon do uréité miry ukazuje Sirokd Skdla odhadi
odvozenych od ¢tyr vySe zminénych ukazateli. Nicméné, celkové hodnocen{ na zdkladé téchto

Graf 10 Odhady nominalni penéini mezery"

Graf 11 Odhady realné penéini mezery'

(v % stavu M3; ocisténo o sezonni a kalenddin{ vlivy;
index prosinec 1998 =0)

= pomindlni penéZni mezera zaloZend na oficidlnim M3
«+«++ nomindlni penéZni mezera zaloZend na odhadovaném
vlivu zmén ve struktufe portfolia 2
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Zdroj: ECB.
1)NomindlnipenéZnimezerajedefinovdnajakorozdil mezi
skute¢nou drovni M3 a trovni M3, jakd by vzesla z konstatniho ristu
M3 o referen¢ni hodnotu 4,5 % od prosince 1998 (povaZovaného za
zdkladni obdobi).

2) Odhady rozsahu vlivuzmén ve struktufe portfoliana M3 jsou
ziskdvdny s pomoci pristupu popsaného v ¢ldnku ,,Monetary analysis
in real time*, Mési¢n{ bulletin ffjen 2004, s. 51-55.
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(v % stavu redlného M3; ocisténo o sezonni a kalenddini zmény;
index prosinec 1998 =0)

= redlnd penéZni mezera zaloZend na oficidlnim M3
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1) Redlnd penéZni mezera je definovdna jako rozdil mezi skute¢nou
drovniM3 deflovanou HICPadeflovanoudrovni M3, jakd by
vzesla z konstantniho ristu nomindlniho M3 o referenéni hod-
notu 4,5 % ainflace méfené HICP v souladu s definicicenové
stability ECB, pfi¢emZ zdkladnim obdobim je prosinec 1998.

2) Odhady rozsahu vlivu zmén ve strukture portfoliana M3 jsou
ziskdvdny s pomocipfistupupopsanéhov ¢lanku,,Monetary
analysis in real time*, Mési¢n{ bulletin f{jen 2004, s. 51-55.



ukazateld a zejména hodnoceni odvozené ze Siroké ménové analyzy zaméfené na identifikaci
ristu M3 ukazuje, Ze v eurozoné je velké mnoZzstvi likvidity. Silny ménovy rust a rist dvérd v kon-
textu velkého mnozZstvi likvidity ukazuje na riziko zvysen{ miry inflace nad droven odpovidajic{

cenové stabilité ve stfedné aZz dlouhodobéjsim horizontu, zejména v prostredi silné ekonomické
aktivity.

2.2 FINANCNI INVESTICE NEFINANCNICH SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Mezirocni tempo ristu financnich investic nefinancnich sektori v prvaim ctvrtleti 2007 ziistalo
nezménéno a odrdZelo viceméné stabilni prispévky v jednotlivych subsektorech. Dynamika ristu
financnich investic instituciondlnich investori se v prvnim ctvrtleti 2007 ponékud zmirnila.

NEFINANCNi SEKTORY

V prvnim ¢tvrtleti 2007 (tj. posledni ctvrtleti, za které jsou zndmé ddaje ze ctvrtletnich sektoro-
vych ¢t eurozény) meziroéni dynamika ristu celkovych finanénich investic nefinanénich sek-
tord zlstala nezménéna na 4,7 % (viz tabulka 2). To odrdZi odlisny vyvoj jednotlivych ndstroja.

v

Dynamika meziro¢niho ristu investic do dluhovych cennych papird znacné poklesla po fadé
zvySeni v predchozich ¢tyfech Ctvrtletich. Meziroéni tempo ristu investic do produkt pojistén{
a penzijniho pfipojisténi se také sniZilo a pokracovalo ve zpomalovdni, které zacalo v prvnim
¢tvrtleti roku 2006. Mirnéjsi dynamika riistu investic do téchto tfid aktiv byla kompenzovéna vys-
$im meziroénim tempem rustu investic do akcif, i kdyZ tento rlst ztstal trochu niZ§i neZ u ostat-
nich investi¢nich kategorii. Meziro¢ni dynamika ristu investic do hotovosti a vkladia ztstala
viceméné nezménéna. Tato tfida aktiv i naddle nejvice pfispivd k dynamice rlstu finanénich
investic nefinanénich sektorg.

Tabulka 2 Finanéni investice nefinanénich sektoru eurozény

Podil Roc¢ni tempo riistu
zlstatku
nafinancnich | 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006 2007
investieichv% D | Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 4 Q1

Finan¢ni investice 100 39 40 38 4,0 4,6 4,7 48 49 4,7 4,7
Hotovost a vklady 22 56 56 57 55 6,5 6,6 66 713 7.1 72
Dluhové cenné papiry
kromé finan¢nich derivath 6 20 28 1,9 1,0 0,5 2,9 39 5,7 73 5,0
z toho: kritkodobé 1 3,1 -6,6 -10,1 4,1 -122 12,4 13,1 21,7 40,3 249
z toho: dlouhodobé 5 1,9 38 32 1,6 1,6 2,2 32 44 50 33
Akcie a ostatn{ tcasti
kromé akcif podilovych fondi 34 1,8 20 2,0 29 2,6 22 2,5 1,9 2,0 24
z toho: kotované akcie 10 10 09 -05 -13 1,0 -0,8 0,8 1,8 0,7 14
z toho: nekotované akcie 23 2,1 24 3,0 4,6 33 3,5 32 1,9 2,6 2,8
Akcie podilovych fondi 7 6 1,7 22 38 4,6 33 20 00 -1,0 -0,8
Technické rezervy pojistoven 15 70 70 71 73 7,6 7.5 70 66 6.0 33
Ostatnf 2) 16 4,1 40 2,8 2,1 42 52 6,1 7,7 7,1 7,6
M3 3) 66 65 76 83 73 85 84 85 99 110
Zdroj: ECB.

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

1) Stav ke konci posledniho &tvrtletf, za které jsou ddaje k dispozici. V disledku zaokrouhlovédni nemusi souéty souhlasit.

2) Ostatni finan¢nf aktiva zahrnuji dvéry, finan¢nf derivdty a ostatni pohleddvky, mezi néZ patii mj. obchodnf tvéry poskytnuté
nefinanénimi podniky.

3) Stav ke konci ¢tvrtleti. Ménovy agregdt M3 zahrnuje ménové ndstroje v drZen{ jinych instituci neZ MFI eurozdny (tj. nefinan¢nf
sektor a neménové finanénf instituce) u MFI eurozény a ustfednich vlddnich instituci.
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Rozdéleni celkovych finan¢nich investic podle | el eiil PANSLEL T TN AT e e e ]
instituciondlnich sektorti ukazuje, Ze stabiln{ sektori

meziroéni tempo rustu celkovych finanénich
investic v prvnim ctvrtleti 2007 odrdZ{ vice-
méné stabilni pfispévky jednotlivych subsek- — Glonisms

torli (viz graf 12). Nefinanénf podniky a domdc- - ‘V‘leﬁj‘;‘}“ii‘;ii{’fi“iky
nosti spole¢né predstavovaly 4,6 procentniho —— nefinanéni sektory
bodu celkového meziro¢niho zvyseni o 4,7 %. 7 7
Meziro¢ni tempo ristu finan¢nich investic ’_\Q

nefinanénich podniki bylo i naddle vy$§i nez ¢ | €
tempo rustu investic domdcnost{ a vlddy (pro
vice podrobnosti o sektorovém vyvoji financ- A\ e
nich investic soukromého sektoru viz kapitola 4 N N/ 4
2.6a2.7).

(meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)

\
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INSTITUCIONALNI INVESTORI

Meziro¢ni tempo ristu celkovych aktiv inves-
ticnich fondd (bez fondi penéZniho trhu)
v eurozoné se v prvnim ctvrtleti 2007 zpoma-
lilo na 9,9 % z 15,9 % v predchozim ctvrtleti. 0 0
K tomuto poklesu doslo témér ve vSech typech
investic v portfolifich investi¢nich fondd.
Zv14sté vyrazné to bylo v pripadé akcif, jejichZ
meziroéni tempo rustu pokleslo pod 10 %
z 20 % v predchozim ctvrtleti.

-l e -l
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: ECB

Udaje poskytnuté EFAMA? ukazuji nejen to, 7e se sniZila meziro¢ni dynamika ristu hodnoty
celkovych aktiv investiénich fondi (coZ je ovlivnéno kurzovymi vlivy), ale také Ze se v prvnim
Stvrtleti 2007 vyrazné zpomalily ¢isté meziro¢ni toky do investi¢nich fondd (bez fondd penéZniho
trhu). Ackoliv vSechny typy fondl zaznamenaly niZ$i ro¢ni prilivy, nejvyraznéjsi pokles byl v pri-
padé akciovych fondt (na droveri, kterd nebyla zaznamendna od poloviny roku 2003). SmiSené
fondy i naddle vykazovaly nejvétsi meziro¢ni prilivy ze vSech kategorif investi¢nich fondd, pfi-
¢emZ moznd odrdZely prostfedi zvySené volatility na akciovém trhu a plochou vynosovou kfivku,
které Cinily investice do Cisté akciovych nebo dluhopisovych fondi méné atraktivn{. Plochd vyno-
sovd krivka také vysvétluje rostouci meziro¢ni piilivy do fond penéZniho trhu zaznamenané ve
druhé poloviné roku 2006 a prvnim ctvrtleti 2007 (viz graf 13).

Meziroéni tempo rustu celkovych finan¢énich investic pojistoven a penzijnich fondd v eurozéné
se zpomalilo na 6,2 % v prvnim ctvrtleti 2007 ze 6,7 % v predchozim ctvrtleti (viz graf 14). To
odrdZelo sniZujici se dynamiku riistu investic nefinanénich sektord do produktti pojistén{ a penzij-
niho pfipojisténi, coz bylo zplisobeno pfedevs§im niz§imi pfispévky investic do akcii podilovych
fondl a v mnohem mensi mite také investic do kotovanych a nekotovanych akcif. Prispévek dlu-
hovych cennych papirii se naopak poprvé od poloviny roku 2005 v prvnim ¢étvrtleti 2007 mirné
zvySsil.

2 The European Fund and Asset Management Association (EFAMA) poskytuje informace o ¢istych prodejich (nebo ¢istych piilivech)
vefejnych otevienych akciovych a dluhopisovych fondd v Némecku, Recku, gpanélsku, Francii, Itdlii, Lucembursku, Rakousku, Portu-

galsku a Finsku. Pro dalsi informace viz box ,,Posledni vyvoj ¢istych tokd do akciovych a dluhopisovych fondd v eurozén&* v Mési¢nim
Bulletinu ECB vydaném v ¢ervnu 2004.
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Graf 13 Cisty meziroéni priliv prostiedka Graf 14 Finanéni investice pojistoven
do investiénich fondu podle kategorie a penzijnich fondi
(vmld. EUR) (meziro¢ni tempa ristu; piispévky v procentnich bodech)
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Zdroje: ECB a EFAMA. Zdroj: ECB
1) Vypocty ECB na zdklad€ ndrodnich ddajii poskytnutych 1) Pijeky, obéZivo a vklady, technické rezervy pojistoven, ostatni
EFAMA. pohleddvky a finan¢ni derivity.

2.3 UROKOVE SAZBY PENEZNiHO TRHU

Ocekdvdni trhu ohledné budouciho vyvoje krdtkodobych uirokovych sazeb od zacdtku cervna do
zacdtku zdii se sniZila, coZ se odrdZi v swapovych sazbdch EONIA. Zdroveri se po srpnovych tur-
bulencich na penéZnich trzich zvysily spready mezi nezajisténymi a zajisténymi sazbami penéZniho
trhu v trimésicnich a delsich splatnostech a ziistaly tak i na zacdtku zdri.

2y

Nezajisténé urokové sazby penéZniho trhu se od zacdtku cervna do zacdtku zdif zvySily, zejména
v souvislosti se srpnovymi turbulencemi na trhu. Dne 5. zdf{ Cinily jednomési¢ni sazby 4,49 %,
tiimésicni sazby 4,76 %, Sestimésicni sazby 4,79 % a dvandctimésicni sazby 4,81 %, coZ je o 46,

63, 54 a 34 bazickych bodi vic neZ na zacdtku Cervna.

Spread mezi dvandctimési¢ni a jednomési¢ni sazbou EURIBOR ¢inil 5. zafi 31 bazickych bodu
oproti 43 bazickym bodim 1. ¢ervna (viz graf 15). Sklon vynosové kfivky penéZniho trhu
vytvorené na tomto zdklad¢ by vSak mél byt interpretovdn s jistou obezfetnosti, nebot vyvoj
spreadd mezi nezajisténymi sazbami EURIBOR a zajisténymi sazbami jako napf. EUREPO (index
pro sazby na dohody o zpétném odkupu soukromého sektoru) byl béhem referencniho obdob{
v disledku srpnovych turbulenci na penéznim trhu svoji historickou drovni vyjimecny.

Ocekdvan{ dcastnikd trhu ohledné trokovych sazeb ve velmi kratkych splatnostech v pribéhu
roku 2007 a 2008 skute¢né od zacddtku Cervna do zaddtku zdfi zaznamenala korekci smérem dold,
coZ se odrazilo ve vyvoji swapovych sazeb EONIA (viz graf 16). Neodrazilo se to ve vyvoji
tfimésiénich sazeb futures na EURIBOR, nebot’ spread mezi sazbami vkladd a odpovidajicimi
swapovymi sazbami EONIA se znacn¢ zvétsil.
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Urokové sazby implikované tfimési¢nimi saz- Graf 15 Urokové sazby penéiniho trhu
bami futures na EURIBOR splatnych v zar{
2007, v prosinci 2007, v bfeznu 2008 a v ¢ervnu
2008 cinily 5. srpna 2007 4,68 %, 4,53 %,

(v % p.a.; denni udaje)

4,35 % a 4,27 %. Pro kontrakt na zafi 2007 to — jednomésicni EURIBOR (levd osa)
. i . N o, . «e+e« 3mésicni EURIBOR (leva osa)
znamend sazbu o 31 bazickych bodid vyssi nez - = = 12mési¢ni EURIBOR (lev4 osa)

s « . spread mezi 12mési¢ni a jednomésic¢ni
na zacdtku Cervna, zatimco pro kontrakty na sazbou EURTBOR (pravi osa)

prosinec 2007, bfezen 2008 a cerven 2008 jsou 5.1

sazby o 3, 29 a 40 bazickych bodd nizsi (viz 4.8 .
graf 17). 45 I 0¥

42 1t ees r
Pokud jde o indikdtory nejistoty ohledné 20 . ‘.-""""’.,. ' d
vyvoje na penéZnim trhu, implikovand volati- i Lea T ':' vd
lita odvozenad z opci na tfimési¢ni sazby futures S
na EURIBOR se od za¢dtku ¢ervna do poloviny 33y
Cervence ddle sniZila. Poté se zvySila a béhem 30
srpna bylo jeji zvySeni mnohem vySsi v sou- 27 09
vislosti s turbulencemi na trhu (viz graf 18). L 0.6
Urovné implikované volatility na za&dtku zd¥{ /\\VH‘"’\ Y J,.rv*«- H’\AV
2007 jsou nejvyssi za Ctyfi roky a jsou srov- \/J \ev’/ o3
natelné s dirovnémi volatility zaznamenanymi N Y A1
v roce 2003. “ “’°2"0(‘)“6‘ G5 LS L ““2"0(';7“ e

Zdroje: ECB a Reuters.

Graf 16 Tiimésiéni sazby pro EUREPO, Graf 17 Trimési¢ni irokové sazby

EURIBOR a jednodenni Grokovy swap a sazby futures v eurozéné

(v % p.a.; dennf tdaje) (v % p.a.; denni idaje)
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Zdroj: Reuters
Zdroj: ECB Pozndmka: 3mési¢ni futures s dodanim ke konci béZného
¢tvrtleti a nasledujicich tif ¢tvrtleti podle kotace na burze
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Graf 18 Implikovana volatilita odvozena z opci Graf 19 Urokové sazby ECB a sazba EONIA
na tfimésicni futures EURIBOR se splatnosti
v zai 2007
(v % p.a.; v bazickych bodech; denni tdaje) (v % p.a.; denni tdaje)
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Zdroje: Bloomberg, Reuters a vypocty ECB.
Pozndmka: Bazické body se vypocitaji jako ndsobek implikované
volatility v % a pfislu$né irokové sazby (viz také box s ndizvem L5 e ,135
,Measuresofimplied volatilityderived fromoptionson zdf. i, list. pros. led. dnor. bez. dub. kvét. Cer. Cec. sip.  zdf.
short-term interest rate futures” v Mési¢nim bulletinu ECB 2006 2007
zkvétna 2002). Zdroj: ECB a Reuters

Urokové sazby na nejkrat§im konci vynosové kiivky penézniho trhu se v ¢ervnu 2007 zvySily po
rozhodnut{ ze dne 6. ¢ervna zvysit zdkladn{ irokové sazby ECB o 25 bazickych bodu (viz graf 19).
Od zacdtku ¢ervna do zacdtku srpna byly podminky pro vyvoj irokovych sazeb na penéznim trhu
pomérné stabilni. Spread mezi sazbou EONIA a zdkladni nabidkovou sazbou pro hlavni refinanén{
operace Eurosystému byl na drovni 6-7 bazickych bodu. Jedinou vyjimkou byla posledni operace
¢ervencového udrZzovaciho obdobi. S cilem naddle podporovat bezproblémové podminky likvidity
na penéznim trhu pokracovala ECB v cervnu a cervenci v politice doddvdn{ likvidity mirn¢ nad
srovndvaci hodnotu v hlavnich refinan¢nich operacich Eurosystému (viz box 2).

UdrZovaci obdobi, které za¢ind dnem 8. srpna, vSak bylo charakterizovdno vyznamnym zvysenim
volatility na penéZnim trhu. Dne 9. srpna napéti na jednodennim penéznim trhu, které mélo za
nasledek zvys$en{ vnitrodenn{ jednodenn{ sazby (intraday overnight rate) na vyss{ droven okolo
4,60 %, vedlo ECB v ndsledujicich dnech k provedeni nékolika operaci jemného doladéni. Této
problematice je vénovdn box 3.
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PODMINKY LIKVIDITY A OPERACE MENOVE POLITIKY OD 15. KVETNA DO 7. SRPNA 2007
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Tento box popisuje fizeni likvidity v ECB v pribéhu ti{ udrZzovacich obdobi, kterd skoncila

12. ¢ervna, 10. Cervence a 7. srpna 2007.

Poptavka po likvidité v bankovnim sek-
toru

V prubéhu sledovaného obdobi se poptivka
bank po likvidité zvysila o 16,7 mld. EUR
v disledku zvysSeni autonomnich faktord
09,7 mld. EUR a povinnych minimdlnich rezerv
o 7 mld. EUR. Povinné minimdlni rezervy
a autonomni faktory Cinily v daném obdob{
v praiméru 188,3 mld. EUR a 254,5 mld. EUR.
Dne 3. srpna dosdhlo obéZivo, nejvyznamnéjs{

autonomnf faktor, nejvyssi drovné od zacdtku
ttet{ etapy HMU (645 mld. EUR).

Béhem sledovaného obdob{ byly primérné
denni prebyte¢né rezervy (tj. denni primér
zustatkl na béZnych dctech prevysSujicich
povinné minimdlni rezervy) na mirné vyssi
drovni neZ obvykle. V udrZovacim obdob{
konéicim 12. ¢ervna Cinily prebytecné rezervy
v priméru 0,92 mld. EUR a v udrZovacim
obdob{ konéicim 10. ¢ervence 1,2 mld. EUR.
V udrZovacim obdobi konéicim 7. srpna se
ale sniZily na primérnou droven 0,74 mld.
EUR (viz graf B).

Dodavani likvidity a irokové sazby

V dusledku zvySeni poptdvky po likvidité
vzrostl ve zkoumaném obdob{ i objem ope-
raci na volném trhu (viz graf A). V priméru
¢inila vySe likvidity poskytnuté prostfednic-
tvim hlavnich refinan¢nich operaci (MRO)
293,9 mld. EUR. Pomér mezi nabidkami
pfedloZenymi protistranami a uspokojenymi
nabidkami (pomér pokryti nabidek) v MRO
se pohyboval mezi 1,08 a 1,31 a primérny
pomér v tomto obdobf ¢inil 1,23.

Likvidita poskytnutd prostrednictvim dlouhodo-
béjsich refinanénich operaci zistala ve sledova-
ném obdobi nezménéna na trovni 150 mld. EUR.

itni bulletin
2007

Graf A Poptavka po likvidité

v bankovnictvi a dodavani likvidity

(v mld. EUR, u kazdé polozky jsou uvedeny denn{ priméry
pro celé obdobi)

hlavni refinan¢ni operace: 293,89 mld. EUR
dlouhodobgjsi refinanén{ operace: 150,00 mld. EUR
zistatky na béZnych détech: 189,24 mld. EUR
tiroveri minimalnich povinnych rezerv

(povinné minimdln{ rezervy: 188,27 mld. EUR,
prebytecné rezervy: 0,97 mld. EUR)

autonomni faktory: 254,50 mld. EUR
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Graf B Piebyteéné rezervy"

(v mld. EUR, v kaZdém udrZovacim obdob{ je uvedena
priimérnd droven)
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UdrZovaci obdobi koncici 12. ¢ervna Graf C EONIA a Grokové sazby ECB

ECB pridélila ve vSech ¢tyfech MRO tohoto
udrZzovaciho obdobi 1 mld. EUR nad srov-

(dennf dirokové sazby jsou uvedeny v procentech)

. { hodnot P o v d . . mezni sazba pro MRO
ndvaci hodnotu. Primérny spread mezi saz- ..... zdkladni nabidkovd sazba pro MRO
bou EONIA (primérnd jednodenni sazba = == EONIA
@ P P ——  koridor stanoveny trokovymi sazbami pro

v euro) a zdkladni nabidkovou sazbou MRO B T s R
¢inil 5 bazickych bodu, byl tedy mirné pod 5,00 5,00
svym historickym primérem. Béhem prv- 475 4,75
nich dvou MRO tohoto obdobi mezni sazba 4,50 4,50
8 A2 A o v b MRO &inil 4,25 5| 4,25
i vdZend primérnd sazba pro ¢inila e wom ey s mmm s me | 400
3,82 %, zatimco sazba EONIA zustala sta- 3,75 MMt 3,75
bilni na drovni 3,83 %. Ve tfetim tendru 3,50 3,50
mezni sazba pro MRO zlstala nezménéna, 325 325

, A A oo 3,00 3,00
zatimco vdZend primérnd sazba pro MRO . )75
se zvySila na 3,83 %. Dne 31. kvétna sazba 2 2’50
EONIA mirné vzrostla na 3,85 % v dusledku 225 2,25
obvyklého vlivu konce mésice. V ndsleduji- 2,00 | ; % - 2,00

. v o 15. kvét 12.¢ . cervenec .srpen
cich dnech se sazba EONIA postupné sniZila 2007e . 20?)67rven 2007 2007
na hodnotu mirné pod zdkladni nabidkovou .
Zdroj: ECB

sazbou. I ve svétle tohoto vyvoje byla béhem
posledni MRO tohoto udrZovaciho obdob{
mezn{ sazba a vdZend primérnd sazba na
drovni 3,75 % a 3,77 %.

Sazba EONIA po pridélent posledni MRO tohoto udrZovaciho obdob{ klesla na troven 3,68 %
a poté se pred koncem tohoto udrZovaciho obdobf stabilizovala na drovni kolem 3,80 %.

Posledni den tohoto udrzZovaciho obdobi ECB prostfednictvim operace jemného doladéni
odcerpala ocekdvanou prebytec¢nou likviditu ve vy§i 6 mld. EUR. UdrZovaci obdob{ skoncilo
¢istym Cerpdnim mezni zdpujénf facility ve vysi 0,7 mld. EUR, pfi¢emz7 sazba EONIA C¢inila
3,79 %.

v, s

UdrzZovaci obdobi koncici 10. ¢ervence

Dne 6. ¢ervna se Rada guvernéri ECB rozhodla zvyS$it zékladn{ dirokové sazby ECB (minimdln{
nabidkovou sazbu a sazbu pro vkladovou facilitu a pro mezni zdptjén{ facilitu) o 25 bazickych
bodina4 %, 3 % a5 %. Tato zména vstoupila v platnost 13. Eervna, tj. prvni den ndsledujiciho
udrZovactho obdobi.

Ve vsech ¢tyfech MRO tohoto udrZovaciho obdobi se pfidélovala 1 mld. EUR nad srovnd-
vaci hodnotu. Primérny spread mezi sazbou EONIA a zdkladni nabidkovou sazbou pro MRO
v celém tomto udrZovacim obdob{ ¢inil 7 bazickych bodda.

Béhem prvnich dvou tydni tohoto obdobi mezn{ sazba i vdZend primérnd sazba pro MRO ¢inila
4,07 %, zatimco EONIA zUstala stabiln{ na drovni 4,06 %. Béhem téchto prvnich dvou tydnt
zlstala sazba EONIA stabiln{ mezi 4,06 % a 4,08 %. V ndsledujici MRO se vdZend primérnd
sazba i mezni sazba zvySily o 1 bazicky bod na 4,08 % a 4,07 %. V tomto udrZovacim obdob{
sazba EONIA kulminovala 29. ¢ervna na drovni 4,14 % v disledku obvyklého vlivu konce

ECB
Mési¢ni bulletin )
zaii 2007




mésice. Béhem posledni MRO tohoto udrZovaciho obdobi byla mezn{ sazba a vdZend primérnd
sazba na nizs{ drovni (4,03 % a 4,05 %). Sazba EONIA se ve dnech ndsledujicich po tomto
pridéleni sniZila a dosdhla hodnoty 4,01 % a poté se 6. Cervna stabilizovala na drovni 4,06 %.
ECB prostfednictvim operace jemného doladéni posledni den udrZovaciho obdobi od¢erpala
likviditu ve vyS$i 2,5 mld. EUR. Byl projeven zvySeny zdjem o operaci jemného doladéni
(nabidky od 17 protistran v celkové ¢dstce 17,4 mld. EUR) a udrZovaci obdobf{ skocilo Cistym
Cerpadnim mezni zdpljéni facility ve vysi 0,4 mld. EUR, pfi¢emzZ sazba EONIA C¢inila 4,07 %.

UdrzZovaci obdobi koncici 7. srpna

Jako v predchozim obdobi ECB pridélila ve vSech MRO 1 mld. EUR nad srovndvac{ hodnotu
a prumérny spread mezi sazbou EONIA a zdkladni nabidkovou sazbou MRO ¢inil 7 bazickych
bodi. Béhem prvnich dvou tydnti tohoto obdob{ mezni sazba i vdZend priimérnd sazba pro
MRO ¢inila 4,06 % a sazba EONIA byla stabilni na drovni 4,07 %, zatimco ve tfetim tydnu se
vazend pramérnd sazba pro MRO zvySila na 4,07 %. Dne 31. ¢ervence sazba EONIA vzrostla
na 4,08 % v disledku obvyklého vlivu konce mésice. V posledni MRO tohoto udrZovaciho
obdobf ¢inila mezni sazba 4,04 % a vdZend primérnd sazba 4,06 %, zatimco sazba EONIA se
mirné sniZila na droven 4,05 %, a poté se predposledni den tohoto udrZovaciho obdobi vritila
na svou predchozi hodnotu 4,07 %. Operace jemného doladéni nebyla posledni den udrZzova-
ctho obdobf tfeba, jelikoZ Cisté Cerpani mezni zdpljcni facility ¢inilo celkem 0,4 mld. EUR
a sazba EONIA ¢inila 4,23 %.

DALSi OPERACE ECB NA VOLNEM TRHU V OBDOBi OD 8. SRPNA DO 5. ZARi 2007

S cilem sniZit napéti na penéZnim trhu v obdobi od 8. srpna do 5. z4r{ provedla ECB nad rdmec
planovanych operac{ dals{ operace na volném trhu zamérené na poskytnuti likvidity. Tento
box ukazuje vyvoj na penéZnim trhu béhem tohoto obdobf{ a popisuje operacni kroky ECB (viz
tabulka).

Réno dne 9. srpna doslo k naruSen{ pené¢Zniho trhu, které bylo charakterizovdno velmi nizkym
objemem obchodl a ndhlym zvysSenim kritkodobych sazeb penéZniho trhu. Poptdvka bank po
zUstatcich na béZnych dctech u Eurosystému se prechodné zvysila v dusledku napéti v nék-
terych segmentech penézniho trhu denominovaného v americkych dolarech. S cilem podpo-
fit fddné podminky na krdtkodobém penéznim trhu provedla ECB operaci jemného doladén{
s vypordddnim tentyZ den a jednodenni splatnosti. Operace byla provedena jako nabidkové
fizen{ s pevnou sazbou ve vysi 4,00 % (prevlddajici droven zdkladn{ nabidkové sazby) a s pre-
dem ozndmenym plnym pridélenim. Tato specifikace nabidkového fizeni umoznila ECB vloZit
likviditu v objemu odpovidajicimu poZadavku protistran, ktery ECB nemohla jednoduse kvan-
tifikovat prostfednictvim své pravidelné analyzy likvidity. V této operaci jemného doladéni
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Lastatky na béinych Gétech a sazba EONIA v udriovacim obdobi od 8. srpna do I1. zaii 2007

mmmm  zUstatky na béZnych détech (v mld. EUR, levd osa)

¢+« povinné minimdln{ rezervy (v mld. EUR, levd osa)

= = = EONIA (v %, pravd osa)

—— prumérné zlstatky na béznych uctech (v mld. EUR, levd osa)
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Zdroj: ECB.

Pozndmka: FTO = operace jemného doladéni, MRO = hlavnf refinan¢n{ operace, LTRO = dlouhodobéjsi refinan¢ni operace.

predloZilo své nabidky 49 bank v celkové ¢dstce 94,8 mld. EUR.! Jednodenni{ sazba se rychle
normalizovala a po zbytek dne Cinila priblizné 4,05 % (viz graf). Spread nabidky a poptdvky
na jednodennim trhu ziistal zvy$eny na trovni 10 bazickych bodi (v porovndni s obvyklym
rozpétim ve vysi 5 bazickych bodd) v souvislosti s pokracujicim slabym obratem.

Rédno dne 10. srpna ECB opét provedla jednodenn{ operaci jemného doladéni. Ta byla prove-
dena na zdkladé€ nabidkového fizeni béZné pouzivaného v MRO Eurosystému, a to nabidkového
fizeni s proménlivou sazbou se zdkladni nabidkovou sazbou a bez pfedem ozndmené pridélené
¢astky. Divodem zmény nabidkového fizen{ bylo hodnocen{, Ze operace provedend predchoz{
den méla zamysleny dopad na napéti na trhu a Ze seznam poptdvek, v némz protistrany uva-
dély sazby, které byly ochotné zaplatit, aby ziskaly finance od Eurosystému, by mohl pfinést
uZitecné informace o poptdvce bankovniho systému po likvidité. Nabidky predloZilo 62 pro-
tistran v celkové ¢dstce 110 mld. EUR s tdrokovymi sazbami pohybujicimi se mezi 4,00 %
a 4,15 %. ECB se rozhodla pridélit likviditu v§em nabidkdm se sazbou 4,05 % a vice (61,1 mld.
EUR, priblizné dvé tietiny hodnoty operace z predchoziho dne), tedy se sazbou o jeden bazicky
bod niZs§{ neZ mezni sazba MRO v pravidelném tendru, ktery byl vypofdddn 8. srpna. Sazba
EONIA ¢inila tento den 4,14 %.

1 Diivodem toho, Ze dal$i operace Eurosystému byly vétsi neZ operace provedené v téchto dnech ostatnimi centrdlnimi bankami, byl
zejména mnohem vEtST objem povinnych minimalnich rezerv (spolu s primérovacim opatienim) v eurozéng. Cim v&t3{ jsou povinné
minimdln{ rezervy, tfm je pro banky jednodus$si absorbovat prechodné nabidkové a poptdvkové Soky spojené s likviditou. To ale
také znamend, Ze je tfeba pfechodné vloZit vyssi objemy likvidity, aby bylo moZné dosdhnout ur¢itého vlivu na krdtkodobé tirokové
sazby.
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Piehled krokia ECB v obdobi od 8. srpna do 5. zaFi 2007

Datum ‘ Cas Opatieni Komunikace Provozni podrobnosti

9.8. 10.15 Sdélent prostfednictvim  ECB upozoriiuje, Ze navzdory béZnému doddvani
tiskovych agentur likvidity v eurech je na penéZnim trhu eurozény

napjatd situace. ECB situaci pozorné sleduje a je
pfipravena jednat, aby zajistila fddné podminky na
penéznim trhu eurozdny.

9.8. 12.30 Ozndmenf{ operace V ndvaznosti na dopoledni sdéleni na strance Splatnost: jednodenni
jemného doladéni se ECB tato operace jemného doladéni na poskytnuti  Pridélend ¢dstka: 94.8 mld. EUR
sazbou 4,00 % a plnym  likvidity je provedena tato operace s cilem zajistit ~Mezni sazba: 4,00 %
pridélenim fadné podminky na penéZnim trhu eurozény. ECB  Pocet nabizejicich: 49

md v imyslu pridélit 100 % cdstky nabidek, které ~ Pocet nabidek: 49
obdrzi. Pomér pokryti nabidek: 1,00

10. 8. 9.20 Sdélent prostfednictvim  ECB naddle pozorné sleduje podminky na
tiskovych agentur penéZnim trhu eurozdny.

10. 8. 10.15 Ozndmenf{ operace Tato operace jemného doladéni na poskytnuti Splatnost: jednodenni
jemného doladéni likvidity navazuje na operaci z pfedchoziho dne Pridélend ¢dstka: 61,1 mld. EUR
v podobé nabidkového  a md za cil zajistit fddné podminky na penéZnim  Mezni sazba: 4,05 %
fizeni s proménlivou trhu eurozény. VidZend primérnd sazba: 4,08 %
sazbou a zdkladni Pocet nabizejicich: 62
nabidkovou sazbou Pocet nabidek: 124
bez predem ozndmené Pomér pokryti nabidek: 1,80
pridélené ¢dstky

13.8. 9.15 Sdélent prostfednictvim  ECB naddle pozorné sleduje podminky na
tiskovych agentur penéznim trhu eurozdny.

13.8. 9.30 Ozndmenf{ operace ECB konstatuje, Ze podminky na penéZnim trhu Splatnost: jednodenni
jemného doladéni se normalizuji a Ze celkovd nabidka likvidity Pridélend ¢dstka: 47,7 mld. EUR
v podobé nabidkového  je dostate¢nd. Touto operaci jemného doladéni Mezn{ sazba: 4,06 %
fizeni s proménlivou ECB dile podporuje normalizaci podminek na VdZend primérnd sazba: 4,07 %
sazbou a zdkladni penéZnim trhu. Pocet nabizejicich: 59
nabidkovou sazbou Pocet nabidek: 103
bez predem ozndmené Pomér pokryti nabidek: 1,77
pridélené ¢dstky

13.8. 15.30 Ozndmenf hlavni Touto refinan¢n{ operaci md ECB v iimyslu zajistit Splatnost: 1 tyden
refinan¢ni operace 1) pokracovdni normalizace podminek na penéZnim  Pridélend ¢dstka: 47,7 mld. EUR

trhu. Pridélend ¢dstka bude tomuto cili odpovidat  (nad srovndvaci hodnotu) (73,5 mld. EUR)
anebude omezena zvefejnénou srovndvaci Mezni sazba: 4,08 %
pfidélovanou ¢dstkou. VdZend primérnd sazba: 4,10 %

Pocet nabizejicich: 344

Pocet nabidek: 628

Pomér pokryti nabidek: 1,38

14.8. 9.15 Sdélent prostfednictvim  ECB naddle pozorné sleduje podminky na
tiskovych agentur penéZnim trhu eurozdny.

14.8. 9.30 Ozndmenf{ operace ECB konstatuje, Ze podminky na penéZnim trhu Splatnost: jednodenni
jemného doladéni jsou nyn{ téméf v normdlu. Touto operaci jemného  Pfidélend ¢dstka: 7,7 mld. EUR
v podobé nabidkového  doladéni v§ak ECB ddle nabizi moZnost pokryt Mezn{ sazba: 4,07 %
fizeni s proménlivou veskerou zbyvajici poptdvku po likvidité pred VidZend primérnd sazba: 4,07 %
sazbou a zdkladni za¢dtkem MRO ndsledujiciho dne. Pocet nabizejicich: 41
nabidkovou sazbou Pocet nabidek: 67
bez predem ozndmené Pomér pokryti nabidek: 5,97
pridélené ¢dstky
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Piehled krokia ECB v obdobi od 8. srpna do 5. zaFi 2007

Datum ‘ Cas Opatienf ‘ Komunikace Provozni podrobnosti
20. 8. 15.30 Ozndmenf hlavni V souladu s normalizaci podminek u kratsich Splatnost: 1 tyden
refinan¢ni operace 1) splatnosti penéZniho trhu ECB zamysl{ Pridélend ¢dstka: 275 mld. EUR
postupné sniZovat vysoké piebytecné rezervy, (nad srovndvaci hodnotu) (46 mld. EUR)
které se nahromadily v prvnich tydnech tohoto Meznf sazba: 4,08 %
udrZovaciho obdobi. Cdstka pfid&lend v rdmci VidZend primérnd sazba: 4,09 %
této hlavn{ refinan¢n{ operace bude vyssi neZ Pocet nabizejicich: 355
zvefejnénd srovndvaci hodnota 227 mld. EUR Pocet nabidek: 635
o ¢dstku, kterd bude odpovidat tomuto cili. Pomér pokryti nabidek: 1,60
22. 8. 15.30 Ozndmeni dodate¢né Rada guvernérit ECB rozhodla provést Splatnost: 1 tyden
dlouhodobéjsi refinanéni  dodate¢nou dlouhodobéjsi refinan¢ni operaci za Pridélend Cdstka: 210 mld. EUR
operace 2) tcelem poskytnutf likvidity se splatnosti 3 mésice  (nad srovndvaci hodnotu) (14,5 mld. EUR)
a ¢astkou 40 mld. EUR. Jedna se o technické Mezni sazba: 4,08 %
opatfeni s cilem podpofit normalizaci fungovani ~ VéZend primérnd sazba: 4,09 %
penéZniho trhu eurozény. Dopliiuje pravidelné Pocet nabizejicich: 320
mésic¢ni dlouhodobéjsi refinancni operace, které Pocet nabidek: 578
zistdvaji beze zmény. éést.ky pridélené v hlavnich Pomér pokryti nabidek: 1,68
refinan¢nich operacich s ohledem na celkové
podminky likvidity toto poskytnut{ likvidity
vykompenzuji. Dne$n{ rozhodnut{ bylo pfijato
v pisemném fizeni.
Stanovisko Rady guvernérti ECB k orientaci jeji
ménové politiky formuloval Prezident ECB dne
2.8.2007
217. 8. 15.30 Ozndmenf hlavni V souladu s normalizaci podminek u kratsich Splatnost: 1 tyden
refinan¢ni operace 1) splatnosti penéZniho trhu ECB zamysl{ Pridélend Cdstka: 256 mld. EUR
postupné sniZovat vysoké piebytecné rezervy, (nad srovndvac{ hodnotu) (5 mld. EUR)
které se nahromadily v prvnich tydnech tohoto Meznf sazba: 4,15 %
udrZovaciho obdobi. Cdstka pfid&lend v rdmci VidZend primérnd sazba: 4,19 %
této hlavn{ refinan¢n{ operace bude vyssi neZ Pocet nabizejicich: 356
zvefejnénd srovndvaci hodnota 194 mld. EUR Pocet nabidek: 746
o ¢dstku, kterd bude odpovidat tomuto cili. Pomér pokryti nabidek: 1,67
3.9. 15.30 Ozndmenf hlavni ECB naddle usiluje o postupné sniZovan{
refinan¢ni operace 1) vysokych prebyteénych rezerv, které se
nahromadily v prvnich tydnech tohoto
udrZovaciho obdobi. Cdstka pfid&lend v rdmci
této hlavn{ refinan¢n{ operace bude mirné vyssi
neZ zvefejnénd srovndvaci hodnota 251 mld. EUR
o ¢dstku, kterd bude odpovidat tomuto cili.
5.9. 15.10 Sdélent prostfednictvim ~ Volatilita penéZniho trhu eurozény se zvysila

tiskovych agentur

a ECB pozorné sleduje situaci. JestliZe by tato
situace pretrvdvala i zitra, ECB je pfipravena
prispét k fddnym podminkdm na penéZnim trhu
eurozony.

1) Hlavnf refinanéni operace se provadéjf jako nabidkova fizeni s proménlivou sazbou a se zdkladni nabidkovou sazbou.

Réno dne 13. srpna byla jednodenni sazba na drovni o 10 bazickych bodu vy

2) Dlouhodobéjsi refinanéni operace se provadéjf Cisté jako nabidkovd fizeni s proménlivou sazbou a s pfedem ozndmenou pfidélovanou
cdstkou.

MY N

SS1 nez

zakladni

nabidkovd sazba, ale stdle ji charakterizovaly zvySené spready nabidky a poptdvky a slaby
obrat. ECB provedla dals{ operaci jemného doladéni se specifikaci{ podobnou operaci z pred-
choziho dne. Nabidky predloZilo 59 protistran v celkové ¢dstce 84 mld. EUR s drokovymi
sazbami pohybujicimi se mezi 4,00 % a 4,10 %. ECB se rozhodla ptidélit likviditu v§em
nabidkdm se sazbou 4,06 % a vice (47,7 mld. EUR), tedy se sazbou o jeden bazicky bod vyssi
neZ v predchozi operaci. Skutecnost, Ze sazba EONIA tento den ¢inila 4,00 %, potvrdila, Ze se
podminky na nejkrat§im konci penéZniho trhu v této dob¢ zlepsovaly.
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Rédno dne 14. srpna se ECB rozhodla spustit dal§i jednodenni operaci jemného doladéni, aby
vyresila dalsf poptdvku po likvidité, kterd moznd vyplyvala z toho, Ze hlavn{ refinan¢ni operace
pridélend tento den nebyla do dal§iho dne vypordddna. Tato operace jemného doladéni byla
opét provedena jako nabidkové fizeni s proménlivou sazbou se zdkladni nabidkovou sazbou
a bez pfedem ozndmené pridélené ¢dstky. Nabidky pfedloZilo 41 protistran v celkové Cdstce
46 mld. EUR, pfi¢emzZ nabidky se pohybovaly mezi 4,04 % a 4,09 %. To, Ze ¢dstka nabidky
a urokové sazby nabidky byly vyznamné niZsi, ukdzalo, Ze se poptdvka po zustatcich na béz-
nych tctech u Eurosystému v tuto chvili normalizovala. ECB se rozhodla pfidélit likviditu
vS§em nabidkdm se sazbou 4,07 % a vice (7,7 mld. EUR), tedy se sazbou o jeden bazicky bod
vyssi neZ v predchoz{ operaci.

Kromé operace jemného doladéni se ECB rozhodla pridélit 73,5 mld. EUR nad srovndvaci hod-
notu v pravidelné hlavn{ refinanén{ operaci dne 14. srpna. Toto pridéleni mélo zabrdnit odlivu
zGstatkd na béZnych tctech dvérovych instituci, k némuz by mohlo dojit v disledku pridélen{
»mechanické“ srovndvaci hodnoty. Ze své povahy by takovéto piidéleni srovndvaci hodnoty
vedlo béhem pouhého jednoho tydne k absorpci vysokych pfebytecnych rezerv vyplyvajicich
z operaci jemného doladénf a mohlo by zvySit napéti na trhu. Po pfidéleni nad srovndvaci
hodnotu Cinily jednodenn{ sazby v eurozoné ptiblizné 4,00 %, coz se také promitlo do sazby
EONIA, kterd se béhem nékolika ndsledujicich dnti pohybovala mezi 4,00 % a 4,02 %.

Vzhledem k docasnému zlepSeni na nejkrat§im konci penéZniho trhu (drokové sazby s nej-
kratS§imi splatnostmi) se ECB rozhodla postupné sniZit vysoké pfebytecné rezervy, které se
nahromadily v prvnich tydnech tohoto udrZovaciho obdobi. Ndsledné¢ v MRO 21. a 28. srpna
sniZila ¢dstku, o kterou bylo toto pridéleni vyssi neZ ,,mechanickd* srovndvaci hodnota, a to
na 46 mld. EUR a 14,5 mld. EUR.

I pres hladké fungovdni nejkratsiho konce penéZzniho trhu v tomto tydnu se stdle projevovalo
napéti u delSich splatnosti, u nichZ byl stdle vykazovdn velmi maly obrat. S cilem podpofit
normalizaci i delStho konce penéZniho trhu se ECB rozhodla provést 22. srpna dodatecnou
dlouhodobéjsi refinan¢ni operaci ve formé nabidkového fizeni s proménlivou sazbou se splat-
nosti 3 mésice a ¢dstkou 40 mld. EUR. Nabidky predloZilo 146 protistran v celkové cdstce 126
mld. EUR, pfi¢emZ nabidky se pohybovaly mezi 4,50 % a 5,00 %. I pfes tuto operaci, kterd
byla vypotfdddna 24. srpna, pfetrvdvalo na del§im konci penéZniho trhu napéti.

Dne 30. srpna se zacala jednodenn{ sazba opét zvysSovat, ¢dsteéné v dlisledku obvyklého napét{
pozorovaného na nejkratSim konci penézntho trhu na konci mésice. Sazba EONIA ¢inila dne
31. srpna 4,29 %, pri¢emzZ ndsledujici pracovni den se pouze mirné sniZila. Vzhledem k pre-
trvdvajicimu napéti na jednodennim trhu se ECB rozhodla pridélit v posledni MRO tohoto
udrZovaciho obdob{ dne 4. z4fi 5 mld. EUR nad ,,mechanickou® srovndvac{ hodnotu, i kdyZ se
bliZil konec udrZovaciho obdobfi, kdy jsou obvykle cilem ECB vyrovnané podminky likvidity.
Sazba EONIA ale tento den ¢inila 4,458 %!.

1 Na zdkladé rozhodnuti Evropské bankovn{ federace (European Banking Federation) a Euribor ACI bude od 3. zdf{ 2007 sazba EONIA
publikovdna se tfemi desetinnymi misty.
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2.4 TRHY DLUHOPISU

Svétové ceny aktiv zaznamenaly v letnich mésicich silné vykyvy, nebot investori se stdle vice
obdvali vétsiho financniho a hospoddiského dopadu krize na trzich aktiv, které se angaZovaly
v segmentu rizikovych (, sub-prime*) hypoték ve Spojenych stdtech. V diisledku turbulenci na
financnich trzich se znacné sniZila ochota investoru riskovat. Vysledkem bylo, Ze investoFi pre-
sunuli financni prostiedky z kategorie rizikovych aktiv do stdtnich dluhopisu, coZ vedlo k niZsim
vynosum dluhopisi v nejvyspélejsich ekonomikdch vcetné eurozony. Zdroveni se prudce zvysila
nejistota na strané vucastniku trhu ohledné budouciho vyvoje trhi dluhopisu, a to jak v eurozoné,
tak ve Spojenych stdtech.

Obdob{ poslednich nékolika let, kdy byly podminky na financnich trzich celkové stabilni, v letnich
mésicich ndhle skoncilo v disledku rostouci nejistoty ohledné rizikového segmentu hypoteénich trhii
ve Spojenych stdtech. Svétové trhy dluhopisti byly t€mito turbulencemi rovnéZ zasaZeny, zejména
proto, Ze investofi presunuli své portfolia do bezpeci, coz vedlo ke zna¢nému poklesu vynost s tim,
Ze v pribéhu sledovaného obdobi dochdzelo k velkym dennim vykyvim. Vynosy desetiletych stat-
nich dluhopisii v eurozoné Cinily 5. zaf{ celkové 4,3 %, coZ bylo asi o 15 bazickych bodd méné nez
na konci kvétna (viz graf 20). Tento mirny celkovy vyvoj vynosi dlouhodobych dluhopisii navzdory
neddvnym turbulencim na finanénich trzich odrdZzi skutecnost, Ze v prvni poloviné sledovaného
obdobi vynosy stdle vykazovaly vzestupny trend. Vynosy desetiletych stdtnich dluhopist ve Spoje-
nych stdtech od konce kvétna do 5. zdfi klesly asi o 45 bazickych bodt na zhruba 4,5 %. V disledku
toho se trokovy diferencidl mezi vynosy dlouhodobych stitnich dluhopisi v USA a v eurozéné
v tomto obdob{ sniZil na 20 bazickych bodti na poddtku zaf{. V Japonsku se vynosy desetiletych
stdtnich dluhopisi sniZily o 10 bazickych bodd na 1,6 % na konci sledovaného obdobf.

Turbulence na finan¢nich trzich vedly k prud-
kému zvySen{ nejistoty na strané dcastnikl trhu
ohledn& nejbliZzitho vyhledu pro vynosy dlouho- et AU A LLE AL LA E e LT

. . o (y . dluhopisu
dobych dluhopist v eurozéné a v USA, jak to P
naznacuje vysSi implikovand volatilita trhu dlu- ¢ . genni ddaje)
hopisti na prislusnych trzich v obdobi od konce —— curozéna (lev osa)

kvétna do 5. zdfi. Na rozvijejicich se finanénich === USA (levd osa)
. i .o = = = Japonsko (pravé osa)
trzich se volatilita trhu dluhopisti ve sledova-

. 55
ném obdobi znac¢né zvysila. Vzhledem k tomu, .
.
Ze ochota investord riskovat celkové vymizela, £
se rozpéti mezi dluhopisy na rozvijejicich se J .
trzich a statnimi dluhopisy USA, mé&fené inde- 1™ 5., 7%~ Ay
. . “ : R N L oS v 9
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asi 0 70 bazickych bodid na droven bliZici se W;At 44
260 bazickym bodiim. Od té doby se rozvijejici 39 /N 22
se finan¢ni trhy ¢dste¢né zotavily diky silnym Y |
. o oy o ,
zdkladiim téchto ekonomik jako celku. o . Mt s
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‘“5“ ( -n";: 7} ‘\ \r!l\'.l" "-‘\
V Cervnu se vynosy dlouhodobych dluhopist ve N N N D N N N S |
., stech v v ssily dik . zdf. fijen list. pros.” led. Gnor bfez. dub. kvt Cen. &ec. stp.
Spojenych stdtech zna¢né zvysily diky pro inves- 2006 2007
tory priznivéjSimu vyhledu pro vyvoj ekonomiky.
. “ “ . . « Zdroj: Bloomberg a Reuters.
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Graf 21 Reélné vynosy dluhopisu Graf 22 Implikované forwardové jednodenni

tirokové sazby v eurozéné

(v % p.a.; dennf tidaje) (v % p.a.; denni ddaje)
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Zdroj: Reuters a odhady ECB.
Pozndmky: Implikovand forwardova vynosovd kiivka, kterd je
odvozena z ¢asové struktury trznich drokovych sazeb, odrdzi
0 ———————r———r——4 10 trznio¢ekdvdnibudoucidrovné krdtkodobychdrokovych
zdf. ffjen list. pros. led. unor bfez. dub. kvét. Cen. Cec. stp. sazeb. Metoda pouZzitd k vypoctu implikovanych forwardovych
2006 2007 vynosovychkrivek je popsdna v boxu 4 Mési¢niho bulletinu
ECBzledna1999.Proodhad jsoupouzity idaje osazbdch
Zdroje: Reuters a vypocty ECB. bezkuponovych swapi.

nich instituci odhalilo, Ze utrp€ly ztrdty v disledku vyznamné expozice v segmentu cennych papirt
zajisténych rizikovymi hypoteénimi divéry, tj. uvéry poskytnutymi vyptijéovatelim, kteti nespliuji
podminky pro prvotiidn{ dvéry (,,prime loans*) vzhledem ke krdtké dvérové historii, slabym tvéro-
vym vysledkiim nebo netiplné dokumentaci o prijmech. Tyto zprdvy vedly k tomu, Ze ochota inves-
tort riskovat se v§eobecné sniZila a vyvolala pfesuny portfolii do bezpeci, zejména od rizikovych
aktiv do stdtnich dluhopisd. V disledku toho se zna¢né sniZily vynosy americkych dluhopist. V dobé
od poloviny Cervence do zacdtku zdif klesly vynosy desetiletych stdtnich dluhopist o 65 bazickych
bodl. Pokles nomindlnich vynost dluhopisti v USA od poloviny ¢ervence byl vétSinou disledkem
niZ§ich redlnych vynost infla¢n€ indexovanych dluhopist. Nelze vyloudit, Ze niZs{ redlné vynosy
¢dsteéné odrdZely obavy investord, Ze ttlum v oblasti bydleni by se mohl prelit do soukromé spotieby
a tedy i do hospoddfského ristu. Ukazatele inflaénich ofekdvdni na zdkladé ddaji trhu naznacuji,
Ze obavy investorl ohledné budoucich cenovych tlaki se v pribéhu sledovaného obdobi zmenSily.
Napftiklad zlomovd mira inflace odvozend z inflaéné€ indexovanych dluhopisi splatnych v roce 2015
se v poslednich tfech mésicich sniZila o 40 bazickych bodu a na za¢dtku z4f ¢inila 2 %.

Stejné jako ve Spojenych stdtech se nomindln{ vynosy dlouhodobych dluhopisti v eurozéné na pocétku
sledovaného obdobf zvySovaly a pokracovaly tak v prudkém ristu, ktery zapocal v poloving letosniho
bfezna. Zvetejnéni priznivych ddaji v tomto obdobi posililo ndzor investor, Ze hospoddrsky rist
se bude naddle zvySovat stabilnim tempem. Diky tomu se nomindln{ i redlné vynosy inflacn¢ inde-
xovanych dluhopist v eurozéné v Cervnu zvysily zhruba o 20 bazickych bodi ve vétsing splatnost{
(viz graf 21). Podminky na trhu dluhopis@ v eurozéné se vyrazn€ zménily ve druhé &dsti sledovaného
obdobi v disledku turbulenci na svétovych finanénich trzich. Na konci ¢ervence a v srpnu nékteré

finan¢nf instituce v eurozoné priznaly, Ze podcenily riziko spojené s investicemi do cennych papirt
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Graf 23 Bezkuponové spotové a forwardové zajiSténych americkymi rizikovymi hypotékami.

vy

zlomové miry inflace To vedlo k tomu, Ze se obavy rozsitily na trhy
v eurozoné a prispélo k vytvoreni podminek pro
zvySenou averzi k riziku a vyraznéjsi uprednost-
= Sleté forwardové zlomovd mira inflace na 5 let dopfedu igvdn{ likvidity, coZ stejné jako jinde ovlivnilo
eesee 5Sletd spotovd zlomova mira inflace . .
= = = 10letd spotové zlomov4 mira inflace vSechny kategorie aktiv v eurozoné. Vzhledem
ke svému postaveni ,,bezpe¢ného pfistavu® se
vynosy stdtnich dluhopisii v eurozéné prudce
27 27 sniZily ve vSech splatnostech. Napriklad nomi-
ndln{ a redlné vynosy desetiletych dluhopist
klesly v obdobi od poloviny ¢ervence do zacdtku
zaf{ 0 40 a 30 bazickych bodui.

(v % p.a.; 5denni klouzavé priméry dennich ddaju)

A5

Ve sledovaném obdobf{ jako celku se impli-
kované forwardové jednodenn{ sazby v euro-
z6n¢ v krdatkodobém a stfednédobém hori-
zontu posunuly smérem doli, coZ odrdZelo
zménu oCekdvani na stran¢ investord ohledné
budouciho vyvoje zdkladnich drokovych sa-
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dub. . dub.  fj.  dub. ¥j.  dub. zeb ECB (viz graf 22). Implikované forwar-
2004 2005 2006 2007 dové sazby na dlouhém konci k¥ivky viak
Zdroje: Reuters a vpocty ECB. neddvné turbulence na finan¢nich trzich pii-

li§ nezménily.

Zlomové miry inflace v eurozéné se ve sledovaném obdob{ prakticky nezménily. Napriklad pétiletd
forwardovd zlomovd mira inflace na pét let dopredu — ukazatel ¢isté dlouhodobych inflaénich oce-
kdvén{ a s tim souvisejici rizikové prémie, ktery navic méné podléhd dopadu sezonniho vyvoje spo-
tfebitelskych cen neZ spotové zlomové miry inflace (viz box 4) — se ve sledovaném obdob{ zvySsila

jen mirné a 5. z4f1 Cinila 2,35 % (viz graf 22). Mirny vyvoj zlomovych mér inflace proto naznacuje,
7e neddvné turbulence zdsadné nezménily inflacni oekdvdn{ dcastnikd trhu v eurozong.

SEZONNOST ZLOMOVE MiRY INFLACE

Zlomovd mira inflace odvozend z infla¢né indexovanych stdtnich dluhopist dosdhla statusu
referenéni hodnoty pro méfeni inflaénich oekdvdni ticastnikd trhu v eurozéné. Zlomovd mira
inflace ovSem nen{ pfimym ukazatelem infla¢nich ocekdvani, ale zahrnuje mimo jiné také
prémie za inflacnf riziko. Tento box pojedndvd o jiném ,,zkresleni” v pouZivdni zlomové miry
inflace jako ukazatele ocekdvdni dcastnikd trhu ohledné budoucich inflaénich trendt vyplyva-
jicich ze sezonnosti HICP v eurozdéné (bez tabdku), ktery je standardnim referenénim indexem

stdtnich dluhopisd vdzanych na inflaci v eurozéné.!

1 Sezonnost md obecné vliv na dluhopisy vdzané na sezonné neocisténé cenové indexy, mimo jiné véetné US Treasury Inflation-
Protected Securities (TIPS) nebo britské inflacné indexované cenné papiry (gilts). K pojedndn{ o dalSich omezenich ohledné zlomové
miry inflace viz ¢ldnek ,Measures of inflation expectations in the euro area v Mési¢nim bulletinu ECB z ¢ervence 2006. Kromé
toho je tfeba vzit v tvahu, Ze ackoli kvantitativni definice cenové stability, kterou vyhldsila ECB, se tykd celkového HICP, nutnost
splnén{ francouzskych predpist tykajicich se emise ndstroji vdzanych na inflaci vedla k volbé HICP v eurozéné (bez tabdku) jako
referen¢niho indexu. Pro praktickou potfebu hodnoceni dlouhodobych infla¢nich oc¢ekdvdni je rozdil mezi celkovym HICP a HICP

(bez tabdku) zanedbatelny.
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Graf A Sezonnost HICP eurozény Graf B Sezonni zkresleni zlomové miry

(bez tabaku) inflace pro rok 2012

(pomér indext; mési¢ni ddaje) (v bazickych bodech; mési¢ni idaje)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: vypocty ECB.

Sezonnost v HICP v eurozoné (bez tabaku) a zlomova mira inflace

HICP v eurozéné (bez tabdku) vykazuje vyrazny sezonni vyvoj2 (viz graf A). Zejména v lednu
jsou spotrebitelské ceny v porovndn{ s trendem cenové hladiny béhem roku obecné niZsi,
zatimco v kvétnu byvaji ceny oproti cenovému trendu vysoké. Dal§im prekvapivym rysem
sezonnosti HICP je postupné zvétSovani rozsahu v ¢ase.3

Vliv sezonnosti HICP (bez tabdku) na zlomovou miru inflace vychdzi z toho, Ze se zbytkovd
splatnost obchodovanych inflaéné indexovanych stdtnich dluhopisti v ¢ase zkracuje. Po vét-
Sinu doby tedy zbytkovad splatnost nebude cely pocet let, ale spiSe cely pocet let plus zlomek
roku. Infla¢n{ kompenzace odpovidajici tomuto zbytkovému zlomku roku miiZe byt vysoce
sezonni. To také znamend, Ze ¢im je kratS{ splatnost dluhopisu, tim je siln€js{ vliv sezonnosti.
Vztah mezi vlivem sezonnosti a splatnosti ilustruje graf B na prikladu francouzského inflacné
indexovaného stdtniho dluhopisu se splatnosti v roce 2012. Graf ukazuje naruSen{ sezonnosti
vyjddrené v bazickych bodech. V prvnich nékolika letech po emisi byla zbytkovd splatnost
tohoto dluhopisu dostateéné dlouhd na to, aby efektivné tlumila dopad sezonnosti. Ov§em zdro-
ven s postupnym sniZzovdnim zbytkové splatnosti podstatné sil{ vliv sezonnosti na zlomovou
miru inflace tohoto konkrétniho dluhopisu a v budoucnosti se ddle zvySuje. Napriklad v kvétnu
2011, kdy se zbytkova splatnost dluhopisu sniZ{ na priblizn€ 1,25 roku, vykdZe odvozend zlo-
movd mira inflace infla¢n{ ocekdvdni, kterd budou pfi zachovani ostatnich proménnych o 70
bazickych bodl vy$si neZ sezonné o¢isténé udaje.

2 Sezonnf faktory uvedené v grafu A jsou vypocitdny jako pomér mezi HICP (bez tabdku) sestavenym Eurostatem a stejnym cenovym
indexem sezonné o¢isténym ECB. Vice podrobnosti o metodé X-12 ARIMA je mozZné nalézt v materidlu ,,Seasonal adjustments of
monetary aggregates and HICP for the euro area”, ECB, srpen 2000.

3 Vice podrobnosti o sezonnim charakteru HICP v eurozoné 1ze nalézt v boxu 5 ,,Sezonni vyvoj a volatilita HICP v eurozoné*
Mési¢niho bulletinu z ¢ervna 2004.

4 Pii sestavovdni grafu se implicitné pfedpoklddd, Ze sezonnost zlistdvd po prosinci 2006 konstantni.
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Graf C OciSténé a neociSténé zlomové miry Graf D OciSténé a neociSténé zlomové miry
inflace pro rok 2012 inflace a sazby indexovanych swapt s fixni
latnosti 5 let
(v % p.a.; denni tdaje) (v % p.a.; denni udaje)
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Zdroje: Reuters a vypocty ECB. Zdroje: Reuters a vypocty ECB.

Sezonnost zlomové miry inflace mizZe ovlivnit interpretaci vyvoje inflacnich o¢ekavani

Graf C uvddi sezonné ocisténou i neocisténou zlomovou miru inflace odvozenou z infla¢né inde-
xovanych dluhopist se splatnosti v roce 2012. Graf ukazuje, Ze v ur¢itou dobu byvaji sezonnf vlivy
vyznamné pro fddnou interpretaci zlomové miry inflace jako ukazatele inflaénich oekdvan{ a prémifi
za inflaénf riziko. Napriklad sezonné ocisténd a neoCisténd zlomovd mira inflace pro splatnost v roce
2012 se béhem tii mésich od dubna do éervence 2007 chovala ponékud odlisné. Neocisténd zlomova
mira inflace se béhem tohoto obdobi mirné sniZila. Tento pokles byl ale vyvoldn zejména odezné-
nim vyrazného sezonntho ndrtistu od unora 2007 do dubna 2007. Zlomové mira inflace upravend
o sezonni vlivy se béhem celého obdobi od tinora do ¢ervence opravdu postupné zvySovala. DalSim
dilezitym rysem tohoto grafu je to, Ze vliv naruseni sezonnosti na tuto konkrétni zlomovou miru
inflace je kaZzdy rok nejvyraznéjsi v dubnu a kvétnu.

Na rozdil od standardnich ocistén{ o sezonn{ vlivy nenf ocisténi zlomové miry inflace o sezonn{
vlivy obvykle symetrické v tom smyslu, Ze se kumulované ocisténi béhem roku nekompenzuje.>
Korekénim faktorem, ktery se pouZije na ceny inflaéné indexovanych dluhopist s cilem odistit zlo-
movou miru inflace o sezonni vlivy, je podil dvou sezonnich faktord. Citatel tohoto podilu se mé&n{
kazdy den, zatimco jmenovatel odrdZi sezonni faktor odpovidajici splatnosti dluhopisu a zGstdvd
tudiZ neménny.6 Napiiklad v pfipadé francouzskych inflaéné indexovanych dluhopisi, které maji
splatnost (a kupénovy vynos) 25. Cervence, je z divodu tfimési¢niho zpozdéni indexace sezonnim
faktorem v den splatnosti faktor odpovidajici 25. dubnu. JelikoZ je dubnovy sezonnf faktor pro HICP

w

Jako piiklad vezméme v tivahu, Ze dluhopis, ktery vypldci kupénovy vynos (a jistinu) v té ¢dsti roku, kdy jsou ceny sezonné vysoké,
bude - pokud jeho zbytkovd splatnost nebude cely pocet let — zahrnovat infla¢ni ocekdvdni, kterd jsou vy$si neZ vyvoj inflace béhem
roku. Neocisténd zlomovd mira inflace tohoto dluhopisu bude tudiZ v priméru vyssi nez odpovidajici sezonné o¢i§ténd zlomovd
mira inflace.

Dennf sezonni faktory jsou linedrné interpolovdny z odhadovanych mési¢nich sezonnich faktord. Tato interpolace je zcela analogickd
s interpolaci mezi mési¢nimi ddaji HICP pro potfeby vypoctu denniho ndristu inflace infla¢né indexovanych dluhopisi.

N
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v eurozoné (bez tabdku) vyssi neZ primérny sezonni faktor, bude ocisténd zlomovd mira inflace
zaloZend na francouzskych dluhopisech po vétSinu roku niZ§i neZ neocisténd mira. Opak plati
u némeckého infla¢né indexovaného dluhopisu se splatnosti v roce 2016, ktery je indexovdn (sezonné
nizkou) lednovou cenovou hladinou.

Srovnatelnost zlomové miry inflace a swapové miry inflace

Swapovd mira inflace — kterd poddvd v zdsad¢ podobné informace jako zlomovd mira inflace — se
uvddi u celoroénich splatnostf, jelikoZ inflacn€ indexovanad ¢ast kontraktu je vdzdna na meziro¢n{ né-
rast HICP (bez tabdku). Swapovd mira inflace je proto vSeobecné mnohem méné ovlivnéna sezon-
nimi odchylkami hladiny spotfebitelskych cen. Proto srovndni swapové miry inflace a neocisténé
zlomové miry inflace odvozené z inflaéné indexovanych dluhopisti podléhd vlivim sezonnosti.
Graf D ilustruje vyznam ocisténi predevsim kratkodob¢jsi zlomové miry inflace o sezonni vlivy
za Ucelem odvozeni konzistentnich informaci o infla¢nich o¢ekdvanich (a souvisejicich rizikovych
prémiich) z obou inflaéné indexovanych trhii. Graf zobrazuje o¢isténou a neocisténou zlomovou
miru inflace pro pétiletou konstantn{ splatnost’ spole¢né se swapovou mirou inflace v pétiletém
horizontu. Sezonné oci§ténd zlomovd mira inflace se pohybuje velice blizko swapové miry inflace,
pfi¢emZ rozpéti mezi nimi vykazuje relativni stabilitu v Case. Oproti tomu sezonnost ¢asto vytvar{
mezi neocisténou zlomovou mirou inflace a jejim protéjSkem ze swapového inflacniho trhu relativné
Siroké a volatiln{ mezery — nékdy s opacnymi znaménky.

Zkreslen{ zlomové miry inflace zplisobené sezonnosti spotiebitelskych cen naznacuje, Ze pii hod-
noceni infla¢nich ofekdvan{ a souvisejicich prémif z inflaéné indexovanych dluhopisi je lepsi se
zaméfit na dlouhodobou forwardovou zlomovou miru inflace — kterd je mnohem méné ovlivnéna
sezonnosti — nebo pouZit vhodné sezonn{ ocisténi. Proto bude ECB od tohoto vyddni Mé&si¢niho
bulletinu zverejiiovat sezonn€ ocisténou zlomovou miru inflace pro eurozénu.

7 Podrobnosti o vypoctu zlomové miry inflace pro konstantn{ splatnost l1ze nalézt v boxu 3 ,,Estimation and constant-maturity index-
linked bond yields and break-even inflation rates” ve vyddni Mési¢niho bulletinu z ¢ervence 2006.

2.5 AKCIOVE TRHY

V obdobi od konce kvétna do zaldtku zdFi zaznamenaly svétové akciové trhy znacnou korekci,
protoZe se zvySovaly obavy uicastniki trhu ohledné financnich rizik spojenych s napétim na trhu
rizikovych hypoték ve Spojenych stdtech, které vyvolalo rozsdhlejsi prehodnoceni ivérovych rizik
a zvysSenou averzi k riziku. Zdd se, Ze pokles cen akcii v eurozoné vétsinou odrdZi vyssi prémii
za akciové riziko, kterou poZaduji investori za drbu akcit, spise nezZ jakékoliv revize perspektivy
ocekdvanych vysokych ziski na strané firem v eurozoné. Na hlavnich trzich se implikovand vola-
tilita akciového trhu ve sledovaném obdobt prudce zvysila.

Turbulence na finan¢nich trzich mély zna¢ny vliv na svétové ceny akcif, které se na vétSiné hlav-
nich trhd v poslednich tfech mésicich celkové prudce sniZily (viz graf 24). Ceny akcii v eurozoné
méfené indexem Dow Jones EURO STOXX od konce kvétna do 5. zdf{ klesly o 7 %. Ceny akci{
v USA méfené indexem Standard & Poor’s 500 byly na konci tohoto obdobi rovnéz niZsi, a to
0 4 %. Na pocdtku zaf{ se tak ceny akcif v téchto dvou ekonomikdch velmi bliZily drovni zazna-
menané na zacdtku roku. V Japonsku se ceny akcif méfené indexem Nikkei 225 ve sledovaném

obdobf sniZily o témér 10 %.
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Graf 24 Indexy cen akcii Graf 25 Implikovana volatilita akciového

trhu

(index: 1. zdf{ 2006 = 100; denni tdaje) (v % p.a.; 5denni klouzavy praimér dennich tdaji)
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Zdroj: Reuters a Thomson Financial Datastream. Zdroj: Bloomberg

Pozndmka: Sir§i Dow Jones EURO STOXX pro eurozénu,
index Standard & Poor’s 500 pro USA a index Nikkei 225 pro
Japonsko.

Pozndmka: Implikovand volatilita pfedstavuje ocekdvanou
standardni odchylku zmén burzovnich indexti v % v obdobi do
3 mésict, jak vyplyvd z cen opci na burzovni indexy. Akciové

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

Nejistota ohledné nejbliz§tho vyvoje akciovych trhii, méfend implikovanou volatilitou odvoze-
nou z akciovych opcf, se na hlavnich trzich prudce zvysila v disledku turbulenci na finanénich
trzich (viz graf 25). Ke zvySeni miry nejistoty na akciovych trzich doslo zdrover s ndhlym
obnovenim ristu spreadd podnikovych dluhopisti, zejména u podnikl s niZ§im ratingem, které
bylo zaznamendno po dlouhém obdobi, béehem n¢hoZ spready dosahovaly historicky nizkych
hodnot. Vyvoj téchto dvou ukazateld naznacuje, Ze v pristupu investord k riziku doslo ve sledo-
vaném obdobi k vyraznému zvratu. V této souvislosti se prémie za akciové riziko v poslednich
mésicich se v§i pravdépodobnosti podstatné zvySila, ¢imZ do znacné miry prispéla k poklesu
cen akcif.

Ve Spojenych stdtech byl neddvny pokles cen akcii vyraznéjsi nez v pripadé dvou odprodeji
z Unora/bfezna a Cervna, které nemély dlouhého trvani. Stejné jako u prvni z téchto epizod sou-
¢asnd turbulence na finan¢nich trzich také vyplyvala z potiZ{ na trhu rizikovych hypoték v USA
(viz kapitola 2.4). Tentokrdt je vSak jasné, Ze zejména financnf instituce budou celit vyS§im ztra-
tdm z expozice v tomto segmentu trhu, neZ se pivodné oc¢ekdvalo, zatimco koneénd vyse a roz-
déleni ztrdt jsou do znacné miry nejisté, coZ je Caste¢né zplsobeno nejasnou povahou ndstroja,
které se obvykle pouZivaji k investovan{ do cennych papird zajisténych rizikovymi hypotékami.
Vysledny celkovy rust averze k riziku a prémie za akciové riziko ovlivnil vSechny sektory akci-
ového trhu (a zahranién{ trhy) s tim, Ze ceny akcifi ve finanénim sektoru Spojenych stdtd zazna-
menaly vétsi pokles (o 12 % od konce kvétna do 5. zar).

ECB n

Mésicni bulletin =)
zafi 2007




Vyhled pro skute¢né i ocekdvané zisky firem
ve Spojenych stdtech byl i naddle dobry a spolu
s niz§{mi vynosy dluhopisd patrné pfispél ke
zmirnéni celkového poklesu cen americkych
akcif ve sledovaném obdobi. Zisky na akcii pod-
nikl zahrnutych do indexu Standard & Poor’s
500 vzrostly béhem 12 mésict do srpnao 11 %,
coZ znamend pokles o 2 procentni body ve srov-
ndni s meziroénim tempem rustu v ¢ervnu. Srp-
novd ofekdvani analytiki ohledn€ ristu zisku
na akcii ¢inila ve stejném obdobfi také 11 % (viz
graf 26). Je to témér o 2 procentni body vice
neZ v kvétnu, coZ miZe naznacovat, 7e v dobé
prizkumu analytici stdle pfedpoklddali, Ze eko-
nomika jako celek bude dostate¢né silnd, aby
Celila finanénim turbulencim.3

V souladu s trendem na svétovych trzich se
v poslednich tfech mésicich vyrazné sniZily
také ceny akcif v eurozéné. Tyto ceny se
dostaly pod intenzivni tlak, kdyZ bylo jasné,
Ze nejen ameriCti investori, ale také financn{
instituce v eurozoné se siln¢ angazovaly

(v % p.a.; mési¢ni ddaje)

eurozona, kratké obdobi"
----- eurozéna, dlouhé obdobi®
= = = USA, kritké obdobi"
—— USA, dlouhé obdobi?

20 20

kvéten

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

1) Kratké obdobi odkazuje na analytiky o¢ekdvané zisky
na 12 mésict dopfedu (meziroéni tempa ristu).

2) Dlouhé obdobi odkazuje na analytiky ofekdvané zisky
na 3 az 5 let dopfedu (meziro¢ni tempa ristu).

v investicich na trhu rizikovych pljéek

v USA. Z toho vyplyvajici v§eobecnd nejistota a averze k riziku vedla investory k tomu, aby
pro akcie v euroz6né pozadovali vySsi rizikovou prémii. Od konce kvétna do poloviny srpna
ztratil Dow Jones EURO STOXX index 8 %. I ptfes trvajici velkou nejistotu na akciovych

trzich byl index schopen ¢dst té€chto ztrdt pozdéji vykompenzovat.

Skutec¢né i o¢ekdvané zisky podnikid registrovanych na burze zistaly na vysoké trovni
a zmirnovaly tak pokles cen akcif. Skute¢ny zisk na akcii u spole¢nosti zahrnutych do
indexu Dow Jones EURO STOXX v srpnu naddle rostl vysokym meziro¢nim tempem 16 %
oproti 18 % v kvétnu. Analytici v srpnu ocekdvali, Ze zisky v pristich 12 mésicich porostou
tempem bliZicim se 10 % a v horizontu 3-5 let bude tempo rustu 8 %. V obou pfipadech tato
¢isla naznacuji mirnou revizi ristu oéekdvanych ziskti smérem nahoru v porovndn{ s udaji
pred tfemi mésici. To zase naznacuje, Ze pres financni turbulence analytici stdle oc¢ekdvajf,
Ze rust ziskld kotovanych podniki v eurozéné bude v pfistich letech celkové vysoky a bude
znaéné prevySovat ofekdvané tempo ristu nomindlniho HDP eurozény. Tento trvaly rozdil
I1ze ¢dste¢né vysvétlit pokraujicim mohutnym ristem svétové ekonomiky, ktery svédéi spise
nadndrodnim firmdm (viz box 5). Ke zmirnéni celkového poklesu cen akci{ patrné¢ svym
diskontnim vlivem pfispél i pokles vynosi dluhopisti v eurozéné ve vSech splatnostech.

Vyvoj indext cen akcif podle odvétvi v eurozoné ukdzal, Ze vétSina sektord ve sledovaném
obdob{ zaznamenala relativné silny pokles cen akcif (viz tabulka 3). Horsi vysledky neZ
Siroky Dow Jones EURO STOXX index vykdzal v poslednich tfech mésicich financn{ sektor
a sektor zdravotnictvi. V obdobi od konce kvétna do zacdtku zdf{ ¢inil pokles v obou pfi-

3 Udaje o skute¢nych a ofekdvanych ziscich na akcii jsou z Thomson Financial I/B/E/S.

ECB
Mésicni bulletin
zafi 2007



Tabulka 3 Zmény cen v ramci sektorovych indexi

Dow Jones EURO STOXX

(zmény cen v % cen ke konci obdobi)

Techno-
Spottebni | Spotiebni Ropa | Finanéni| Zdravot- logicky Tele- Sitovd EURO
Suroviny sluzby zhoii | azemni plyn sektor nictvi | Prdmysl sektor |komunikace odvétvi|  STOXX
Podil sektoru
na Kapitalizaci trhu 6,9 6,2 12,1 6,6 32,2 29 11,8 55 6,3 94 100,0
Zmény cen
2006 Q2 -1,2 -3,0 <15 -39 -7,1 2,1 -54 -9,7 -58 24 -5,6
2006 Q3 8,7 7.8 8,8 0,6 10,5 22 44 -04 6,0 11,9 74
2006 Q4 124 47 73 78 6,1 -0,2 11,7 33 11,8 94 75
2006 Q1 10,1 75 9,5 2.5 1,9 -3,1 7,7 -0,3 24 2,1 34
2007 Q2 12,6 09 8.8 134 1,6 -1.5 12,1 13,7 24 9.4 6,3
&ervenec -3,0 -3,0 2.8 -32 -4.5 -1,0 -6,4 -1.5 -1.8 -4.5 -38
srpen 1,0 -0,5 -1,3 =37 -32 -1,0 -2, 47 59 32 -09
28. kvéten—5. zdf{ 0,3 -8,1 -38 28 -114 -11,7 -9,0 5,6 -14 -59 -6,8

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypoc¢ty ECB.

padech zhruba 11 %. Stejné jako ve Spojenych stdtech odrdZej{ horsi vysledky finan¢niho
sektoru skute¢nost, Ze turbulence na dvérovém trhu mély negativn{ vliv na to, jak ucastnici
trhu vnimajf stabilitu finanénich instituc{ v eurozéné. O mnohych se totizZ uvddélo, Ze jejich
expozice vuci aktivim spojenym s rizikovymi hypotékami ve Spojenych stdtech byla rela-

tivné vysokd.

VITAH MEZI RUSTEM ZISKO KOTOVANYCH PODNIKU A HOSPODARSKYM RUSTEM V EKONOMICE JAKO
CELKU

AZ do neddvnych turbulenci mély ceny akcif na vétsing velkych trhli celkové vzristajici tendenci
od roku 2003, kdy bylo dosazeno minima. Hlavn{ hybnou silou pozitivntho o¢ekdvani na akcio-
vém trhu béhem tohoto obdobi byla velice silnd ziskovost nejvétsich firem, obvykle zahrnutych
do referen¢nich indexid akciového trhu. Od roku 2003 kotované podniky v eurozoné a Spojenych
statech skuteéné vytvdrely zisky, které zdaleka prekracovaly ukazatele hospodarského rtistu pii-
slusnych oblasti a které byly kromé jiného spojovdny se zna¢nym zvySovdnim podilu zisku na
HDP. JelikoZ by se mélo oéekdvat, Ze zisky podnikl a celkovd hospoddiskd aktivita se budou
dlouhodobé vyvijet zhruba v souladu, néktef{ analytici varovali, Ze jejich neddvny divergentni
vyvoj nemus{ byt udrZitelny. Tento box empiricky zkoumd vztah mezi nomindlnimi zisky u koto-
vanych podnikd a nomindlnim riistem v eurozéné a Spojenych stdtech za relativné dlouhd obdobi.
Kromé toho rovnéz ilustruje to, Ze ucetni rozdily a ukazatele specifické pro konkrétn{ firmy
mohou zpusobovat jak kritkodobé, tak dlouhodobé odchylky mezi témito dvéma ukazateli.

Zdroje vynost kotovanych podnikt do urcité miry odrdZeji sloZzeni HDP.! Za prvé, zdklad vynost

fady firem tvofi spotfeba domdcnosti a vefejného sektoru. Za druhé, ¢dst ziskt firem odraz{ vyrobu
a prodej investi¢ntho zboZ{.2 Za tieti, ndsledkem zvysené globalizace a skute¢nosti, Ze velké firmy

1 Zisky podnik mohou byt rovnéz pfimo méfeny z ndrodnich téti. Nejb&Znéjsim prostiedkem méfeni absolutnich ziskl v ekonomice je
hruby provozni pfebytek. Hruby provozni pfebytek je definovdn jako HDP minus ndhrady zaméstnanciim minus ¢isté dané z vyroby.
Dals{ informace viz ¢lanek “Measuring and analysing profit developments in the euro area” v Mési¢nim bulletinu z ledna 2004.
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Graf A Vyvoj ziski a nominalniho HDP Graf B Vyvoj ziskd a nominalniho HDP

v eurozoné v USA
(meziro¢ni zmény v %:; Ctvrtletni tidaje) (meziro¢ni zmény v %; Ctvrtletni idaje)
e VYVO] ZiskU — VYV0O] Ziskll
«+e+s vyvoj nomindlniho HDP «+e+ vyvoj nomindlniho HDP
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Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB. Zdroje: Federal Reserve Bank of St. Louis, Robert Shiller’s
Pozndmka: Zvyraznéné oblasti grafu pfedstavuji recese podle homepage  (http://www.econ.yale.edu/~shiller/), ~ Thomson
definice Centra pro vyzkum hospodaiské politiky (CEPR). Financial Datastream a vypoc¢ty ECB.

Pozndmka: Udaje o vyvoji ziskil do 4. Etvrtleti 2006 pouzivaji
data Roberta Shillera. Pro 1. ctvrtleti 2007 je pouzit celkovy
trzni index Thomson Financial Datastream. Zvyraznéné oblasti
grafu predstavuji recese podle definice Ndrodniho tfadu pro
ekonomicky vyzkum (National Bureau of Economic Research).

jsou zdroven vétSinou nadndrodnimi spole¢nostmi, zdviseji jejich zisky rovnéZ vyrazné na vyno-
sech vytvorenych v zahranici, které se zase ¢dstecné promitnou v HDP prostfednictvim poloZky
¢istého vyvozu. Vzhledem ke shodnym rysidm ziskd akciového trhu a HDP lze proto ocekdvat, Ze
budou v dlouhodobém vyhledu vykazovat obdobny rlstovy trend. S cilem zkoumat s{lu tohoto
vzdjemného vztahu ukazuji grafy A a B meziro¢ni nomindlni tempa rastu ziski a HDP pro euro-
z6nu a Spojené stdty za dlouhd obdobi.

Z grafi 1ze odvodit tfi zajimavé charakteristické rysy. Za prvé, v rdmci zkoumanych vzorku se
zdd, Ze rtst nomindlniho zisku i HDP v téchto dvou ekonomikdch kolisd okolo dlouhodobych
trendd.3 Za druhé, zisky kotovanych firem ve Spojenych stdtech i v eurozéné zaznamenaly strmy
pokles béhem recesi v téchto ekonomikdch, ackoliv tempa ristu ziskti vykazuji mnohem vyss§i
volatilitu ve srovndni s vykyvy temp rtistu HDP. Za tfet{, velikost kladnych mezer mezi ristem
zisku a HDP béhem poslednich nékolika let se z historického hlediska na obou strandch Atlantiku
nejevi jako neobvykld.

Existuje fada diivodu, pro¢ tyto dva ukazatele mohou po dlouhd obdobf riist odlisSnym tempem. Za
prvé, soubor firem zahrnutych do vétSiny indext akciového trhu neni v pribéhu ¢asu konstantni.
Z tohoto hlediska prevazujici kritéria pro zahrnuti do indexd akciového trhu obvykle vychazeji

2 Viz . Lequiller a D. Blades: “Understanding National Accounts”, OECD 2006.
3 Primérné tempo ristu nomindlniho HDP a zisku pro eurozénu za obdobi 1974-2005: 8 % (HDP) a 10 % (zisk). U Spojenych stitd
za obdobi 1948-2006: 7 % (HDP) a 8,5 % (zisk).
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Graf C Pomér provoznich nakladi k Cistym Graf D Zisky podnikd z eurozony vytvoiené

tribam pro kotované podniky v eurozéné v Evropé a mimo Evropu

(ro¢ni idaje) (v % roni idaje)
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Zdroj,e: Thom/sonvFinanci,al Da}astream a V’}"PO‘VEEY E(,:B- o Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
Pozndmka: Vypocty na zdklad€ agregovanych tcetnich zavérek Pozndmka: Udaje o provoznich ziscich podnikd v rdmci indexu

kotovanych nefinanénich podnikii v eurozéné. EURO STOXX 50 jsou sefazeny podle teritoridlni segmentace

poskytnuté pro databdzi Thomson Financial Datastream.

z trzn{ kapitalizace (vypocitané jako cena akcif firem vyndsobend poctem nesplacenych akcif).
Indexy akciového trhu jsou tedy pravidelné upravovdny prislusnymi poskytovateli indexu tak,
aby zahrnovaly pouze spole¢nosti s nejvetsi trznf kapitalizaci. Toto vSak vede k tomu, Ze celkovy
zisk vypoéteny pro indexy akciového trhu je zkreslen smérem vzhiru vzhledem k tomu, Ze jsou
zahrnovdny pouze ty spolecnosti, které byly dostatecné dspésné, aby preZily. Naproti tomu uka-
zatel HDP nenf ovlivnén timto “zkreslenim preZivsich”, nebot predstavuje vysledky ekonomiky
jako celku.

Za druhé, opatieni na omezen{ ndkladli v podobé sniZovani poctu zaméstnanct, snah eliminovat
nadbytec¢né kapacity a sniZovat objemy zdsob, kterd odraZela restrukturalizaci podniki po krachu
konjunktury v oblasti informacnich technologif pocdtkem tohoto desetileti, moZn4 hrdla vyznam-
nou roli v neddvném divergentnim vyvoji ziskd kotovanych spole¢nosti a HDP na obou strandch
Atlantiku. Avsak vzhledem k tomu, Ze takovdto jednordzovd opatfeni maji tendenci zvySovat zisk
pouze docasné, vyplyvd z toho, Ze i jejich dopad by mél byt relativné kratkodoby. Pomér provoz-
nich ndkladi k trZzbam u podnikl v eurozoné v letech 2001 az 2005 klesal relativné rychlym tem-
pem, coZ poskytuje urcité doklady zlepsené ndkladové efektivnosti v tomto obdobi (viz graf C).

Za tieti, firmy ve vétSiné vyspélych ekonomik se staly vice nadndrodnimi, coZ miZe zamlZit vztah
mezi zisky a HDP. V tomto kontextu je dileZité upozornit, Ze ukazatel HDP sleduje princip ndrod-
nich dctl, tzn. zachycuje pouze provozni zisk firem provddéjicich svou hospoddfskou ¢innost
v rdmci prislu§ného hospoddrského tizemf{ a nezahrnuje zisky zahrani¢nich pobocek nadndrodnich
firem. Odhadované tdaje o geografické strukture ziskt nejvétsich kotovanych firem eurozény
vSak naznacuji, Ze zisky vytvofené v zahranici za poslednich zhruba 15 let ziskaly na vyznamu.
V roce 2006 tak provozn{ zisk nejvétsich kotovanych podnikti eurozény vytvoreny mimo evropské
zemé predstavoval bezmdla 40 % celkovych vynost v porovndni s 15 % poédtkem devadesétych
let (viz graf D). Proto je pravdépodobné, Ze obzvldsté silnd dynamika ristu v nékterych ¢dstech
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svéta mimo Evropu (zejména v Asii mimo Japonsko, Indii a Latinské Americe) prispéla k siln¢j-
§fmu rustu ziskld kotovanych firem eurozény v porovnani s HDP v eurozéné.4

Lze tedy souhrnné fici, Ze v dlouhodobém vyhledu tempa ristu celkového zisku kotovanych firem
a HDP majf tendenci vykazovat obdobné trendy. Velikost silnych mezer ve prospéch ristu zisku,
které se neddvno objevily v eurozéné i ve Spojenych stdtech, se nejevi jako neobvykld vzhledem
ke skute¢nosti, Ze cykly rastu ziskd pravidelné vykazuji mnohem vétsi amplitudy neZ cykly ristu
HDP. Pokud jde o eurozénu, ackoliv rist ziskl se pravdépodobné zpomali ve srovndni s ristem
predstavovanym vysokymi dvojcifernymi ¢isly, kterd byla zaznamendna v minulych nékolika
letech, stéle jesté 1ze ocekdvat, Ze zisky porostou rychleji nez HDP, alespoti v blizkém vyhledu,
a to zejména diky silnému riistu vynosi ze zahrani¢i v kontextu dynamického svétového hospo-
ddrského rlstu.

4 Obdobné pak odhady provedené stfediskem Bruegel naznacuji, Ze u 100 nejvétsich evropskych kotovanych spoleénosti je jejich
domdcim trhem ve vzristajici mife Evropa jako takovd spiSe nez jakdkoliv konkrétni evropskd zemé. Podil jejich vynosu pochdzejicich
z domovské zemé k celkovym vynosiim poklesl z pfiblizné 50 % v roce 1997 na pfibliZzné 37 % v roce 2005. Viz zprdva stfediska
Bruegel “Farewell national champions”, vyddni 2006/04.

2.6 FINANCNI TOKY A FINANCNi POZICE NEFINANCNICH PODNIKU

Podminky financovdni sektoru nefinancnich podniku v eurozoné byly ve druhém ctvrtleti 2007
naddle priznivé a ziskovost byla stdle vysokd. Nefinancni podniky opét znacné spoléhaly na dlu-
hové financovdni, a to i pres ndrist redlnych ndkladu na externi financovdni, zejména ve formé
uverd MFI. V dusledku toho pomér dluhu tohoto sektoru k HDP ve sledovaném obdobi ddle
vzrostl. Do jaké miry miiZe mit neddvny vyvoj na financnich trzich trvaly dopad na podminky
financovdni podnikového sektoru v eurozoné se teprve ukdZe.

PODMINKY FINANCOVANi

Redlné ndklady na externf financovdni nefinan¢nich podnikid v eurozéné, vypocitané jako ndklady
na rozdilné zdroje externtho financovani vdZené na zdkladé splatnych ¢dstek (ocisté€nych o vlivy
ocetniovan{), se ve druhém ctvrtleti 2007 postupné zvySovaly (viz graf 27), byly vSak niZs{ nez
v ptipadé predchoziho obdobf rustu.* Redlné ndklady na bankovni divéry nadéle rostly v souladu
se zvySovdnim trZnich drokovych sazeb a ndkladd na financovdn{ trZzniho dluhu. Redlné ndklady
na kotované akcie nefinan¢nich podniki se ve druhém ctvrtleti zvySily, a to zejména v disledku
poklesu cen akcif v tomto obdobi. V Cervenci a v srpnu byl vyvoj na financnich trzich spojen
také s ristem ndkladt na financovdni prostfednictvim kapitdlového trhu, a to i pfes pokles dlou-
hodobych trokovych sazeb. Neddvné turbulence na dvérovych trzich doposud celkové posiluji
trend zprisfiovdni podminek financovdni, ktery zapocal v prosinci 2005.

Redlné ndklady na bankovn{ ivéry se ve druhém ctvrtleti 2007 ddle zvySovaly a pokracovaly tak
v tendenci zaznamenané v predchozich ctvrtletich. Zvysovdni{ drokovych sazeb v bankdch bylo
celkové ponékud nizZsi neZ pohyby trznich drokovych sazeb pro odpovidajici obdobi fixace sazeb
a odrdZelo neddvny vyvoj sklonu vynosové krivky (viz téZ kapitola 2.4). V obdob{ od bfezna

4 Podrobny popis stanoveni redlnych ndkladd na externi financovéan{ nefinanénich podnikd v eurozéné je uveden v boxu 4 v Mési¢nim
bulletinu ECB z bfezna 2005.
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Graf 27 Realné naklady vnéjsiho

financovani nefinanénich podniki eurozény

(v % p.a.)
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a Consensus Economic Forecast.

Pozndmky: Redlné ndklady vnéjsiho financovani nefinanénich
podnikil se vypoéitaji jako véZzeny primér ndkladi na bankovni
dvéry a ndkladd na dluhové cenné papiry a akcie (podle jejich
splatnych Cdstek) deflovanych inflaénimi ocekdvanimi (viz box
4 v Mésiénim bulletinu z bfezna 2005). Zavedeni
harmonizovanych trokovych sazeb z tvérd MFI na zalitku roku
2003 vedlo k preruseni statistické fady.

2007 do cervna 2007 se zvySily zejména krdt-
kodobé trokové sazby MFI z tivéri poskytnu-
tych nefinanénim podnikiim (s pohyblivou saz-
bou a pocdte¢ni fixaci do 1 roku) zhruba o 20
bazickych bodi, tedy ponékud méné neZ v pfi-
padé sazeb penézniho trhu ve stejném obdob{
(viz tabulka 4). Od zdf{ 2005, kdy sazby penéz-
niho trhu poprvé zaznamenaly ridst, se krdt-
kodobé sazby z uvért nefinanénim podnikim
zvysily o zhruba 170 az 190 bazickych bodu,
coZ v podstaté odpovidalo rtstu o zhruba 200
bazickych bodu, ktery byl zaznamendn u odpo-
vidajicich tfimési¢nich sazeb penézniho trhu.
Naproti tomu ve druhém ctvrtleti 2007 vzrostly
dlouhodobé tirokové sazby z tivéri nefinanénim
podnikdm pfibliZzné pouze o 15 aZ 31 bazickych
bodi, zatimco odpovidajici dlouhodobé trzni
dirokové sazby se zvySily asi o 63 bazickych
bodi. Urokové sazby MFI z tivéri nefinanénim
podnikim (s pocdtecni fixaci urokové sazby
nad pét let) se v obdobi od zdf{ 2005 do cervna
2007 zvysily asi o 90 aZ 130 bazickych bodu,
zatimco vynosy pétiletych stdtnich dluhopist
vzrostly o 150 bazickych bodu.

Tabulka 4 Urokové sazby MFI z novych Gvéri nefinanénim podnikim

(v % p.a.; bazické body; vdzZené udaje!)

zmény v bazickych bodech
do éervence 2007 2

2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2007 2007
Q2 Q3 Q4 Q1 cCerven Cervenec leden duben cerven
Urokové sazby MFI z tvéri
Precerpani bankovnich ¢t nefinanénich podnikd 5,52 5,76 5,90 6,12 6,18 6,31 41 18 13
Uvéry nefinanénim podnikéim do 1 milionu EUR
s pohyblivou sazbou a po¢dtecni fixaci do 1 roku 4,58 491 5,16 5,37 5,53 5,59 43 22 6
s pocdtecni fixaci nad 5 let 4,45 4,60 4,65 4,86 5,00 5,08 44 23 9
Uvéry nefinanénim podnikim nad 1 milion EUR
s pohyblivou sazbou a pocdte¢ni fixaci do 1 roku 3,85 423 446 4,70 488 4,90 44 20 2
s pocdtecni fixaci nad S let 4,48 4,46 4,71 4,88 5,17 5,18 46 30 1
Memo polozky
3mési¢ni drokovd sazba penézniho trhu 3,10 3,50 3,75 3,98 4,15 422 46 24 7
Vynos 2letého stdtntho dluhopisu 3,58 3,69 3,94 4,11 4,45 4,48 54 37 3
Vynos 5letého stdtniho dluhopisu 3,84 3,77 4,02 4,15 457 455 54 40 -2
Zdroj: ECB.

1) Pro obdobi od prosince 2003 jsou vdZené tirokové sazby MFI pocitany s vyuZitim ndrodnich vah sestavenych z 12mési¢niho klouzavého
priméru novych obchodii. Za ptedchozi obdobi, tedy od ledna do listopadu 2003, se pocitaji s vyuZitim ndrodnich vah sestavenych z priméru

objemil novych obchodd v roce 2003. Dalsi informace najdete v Boxu 3 Mési¢niho bulletinu ECB ze srpna 2004.

2) Soucty nemusi souhlasit z divodu zaokrouhlovdni.
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Celkové se spready u krdtkodobych uvért
nefinanénim podnikiim nejprve sniZily, poté
se ve druhém ctvrtleti 2007 ponékud zvySily
a na konci sledovaného obdobi dosdhly pfib-
iZn€ stejné urovné jako na konci brezna . === dluhopisy nefinan¢nich podnikd v euro: rating AA
1 tej k k b 2007 luh f h pod
L 0y LY (leva osa)
Spready u leUhOdObyCh pUJCGk byly mirné  ..... dluhopisy nefinan¢nich podniki v euro: rating A
cvvs v ., v . v . 2 (leva osa)
nizsi neéz v prvnim Ctvrtleti. I kdyZ CXlStUJI = = = dluhopisy nefinan¢nich podniki v euro: rating BBB
ur¢ité ndznaky zpoZdéného nebo moZnd neu- (lexaloss) o )
/ T . . —— dluhopisy s vysokym vynosem (pravd osa)

plného promitdn{ trZznich sazeb do drokovych 4y 1600
sazeb u dlouhych splatnosti, zdd se, Ze promi-
tan{ urokovych sazeb bank v soucasném obdobi 350
zvySovan{ zdkladnich drokovych sazeb ECB je

viceméné¢ stejné jako v predchozich obdobich.

(v bazickych bodech; mési¢ni priméry)
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Vzhledem k neddvnym uddlostem na financ-
nich trzich a celkovému pfehodnocovdn{ rizik
nelze vyloucit negativni dopad na dvérové
podminky bank a pfistup nefinancniho sou- 150
kromého sektoru k dvérim v krdatkodobém
a sttednédobém horizontu. Podle pfedbéZnych 100
udaji Dealogic Loanware zaznamenaly marZe
na syndikované pujéky v Cervenci a srpnu
2007 znaény rust a dosdhly nejvys$si urovné .
za posledn{ dva roky, zatimco pocet uskutec- 1999 2000 2001 2002 2003 2004 12005 2006 2007
nénych transakci se syndikovanymi ptjckami

Vv rye > v s o Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
§€ V srpnu znacne Sanll’ €0z naznacuje, z¢ Pozndmka: Spready dluhopisi nefinan¢nich podniki se po¢itaji
pristup bank k tvorbé cen a zejména k posky-  oproti vynosim stdtnich dluhopisti s ratingem AAA.
tovdni ptijcek bude patrné vice restriktivni.
Podle vysledki prizkumu bankovnich pajcek
z ¢ervence 2007, ktery pokryvd druhé Ctvrtlet{ 2007, tj. obdobi pfed turbulencemi na financ-
nich trzich, banky naddle poukazovaly na celkové uvolnéni dvérovych standardi. Oc¢ekdvan{
pro tfeti ¢tvrtleti 2007 vSak jiZ naznacovala, Ze banky pravdépodobné zpfisni tvérové stan-
dardy vzhledem k tomu, Ze byly v této dobé zaznamendny obavy ohledné podminek na svéto-
vém dvérovém trhu.
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Redlné ndklady na financovdni trzniho dluhu nefinan¢nich podnikd ve druhém ctvrtleti 2007
naddle rostly aZ na urover, které bylo dosaZzeno naposledy na zac¢dtku roku 2003. Spready pod-
nikovych dluhopist se ve druhém &tvrtleti jako celku prakticky nezménily (viz graf 28). Jak se
Sitily financni turbulence, zvySovaly se v Cervenci a v srpnu tvérové spready u fady financnich
ndstrojti, zejména u cennych papird emitovanych finanénimi zprostiedkovateli a u ivérd podni-
klim s nizs§im ratingem. Tyto spready vSak byly naddle zna¢né niZ§{ neZ maximdln{ drovné zazna-
menané v minulych letech, zejména v roce 2002.

Redlné ndklady na emise akcif nefinanénich podnikd se na zacdtku druhého ¢tvrtleti 2007 sniZily.
V Cervnu, v Cervenci a v srpnu vSak vzrostly aZ na droveii zaznamenanou na konci tretiho Ctvrtlet{
2006. Tento vyvoj odrdZeji hlavné vykyvy cen akcii doprovazené rostouci implikovanou cenovou
volatilitou v tomto obdobi. V diisledku toho se mezera mezi témito dvéma ukazateli ve sledova-
ném obdobi mirné ziZila, ackoli redlné ndklady na emise akcif byly stdle znacné vyssi neZ redlné
ndklady na dluhové financovdni.
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Graf 29 Ukazatele ziskovosti kotovanych Graf 30 Struktura realného meziroéniho
nefinanénich podniki tempa ristu financovani nefinanénich
podniku"
(pomér Cistého zisku k Cistym trzbdm; Ctvrtletni tdaje) (meziro¢ni zmény v %)
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«+ese stavebnictvi mumn - dJuhové cenné papiry
= = = zpracovatelsky primysl ====1ivéry od MFI
—— obchod
--------- doprava a telekomunikace 6.0 6.0
12 50 50
10 4,0
8 3,0
6 g 2,0
& s 1,0
L/ A
2 Tha ; « P 0,0 0,0
T AR
"'l"'l“‘l"‘l“z '110,...,...,...,...,...,...,'1y0
Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 Q4 Q2 2001 2002 2003 2004 2005 ~ 2006
2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: ECB.

1) Redlné meziro¢ni tempo ristu je definovdno jako rozdil
mezi skuteénym meziroénim tempem ristu a tempem ristu
defldtoru HDP.

Zdroj: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.

TOKY FINANCOVANI

Na zdkladé udaju agregovanych finan¢nich vykazi kotovanych nefinanénich podnikd v euro-
z6né se ziskovost nefinanénich podnikt v eurozéné — mérend pomérem ¢istych ziskui k Cis-
tym trzbdm — ve druhém ¢tvrtleti 2007 naddle zvySovala. Tento celkovy rtst odrdZi vysokou
ziskovost ve zpracovatelském sektoru, jakoZ i prudky ndrlst ziskovosti v odvétvi dopravy
a komunikaci, zatimco ziskovost ve stavebnictv{ se zotavovala z poklesu v prvnim ¢tvrtleti.
Ukazatele ziskovosti v odvétvi obchodu byly naddle niZ§i neZ primér za sektor nefinanénich
podnikt jako celek (viz graf 29).

Ukazatele ziskovosti na zdkladé ddaju akciového trhu (jako napf. skutecny a oCekdvany
rust podnikovych ziskil na akcii), které zahrnuj{ ddaje do srpna 2007, naznacuji, Ze rist
ziskovosti velkych podnikd kotovanych na burze byl vici neddvnym finanénim turbulen-
cim relativné odolny (viz graf 26). Skuteény zisk na akcii se téméf nezménil a zlstal ve
druhém ctvrtleti 2007 na vysoké drovni. V Cervenci zaznamenal pokles a ke konci srpna se
opét zvysil. V dlouhodobé&jsi perspektivé se ofekdvd, 7e se rdst ziski mirné zpomali, coZ
mizZe naznacovat uréitou normalizaci ndsledujici po zvlasté dobrych vysledcich dosaZenych
v poslednich letech.

Kromé toho, Ze nefinan¢ni podniky Cerpaly zna¢né vnitfn{ zdroje, byly ve druhém ctvrtlet{
2007 naddle do velké miry zdvislé na celkovém externim financovdni (viz graf 30). Redlné
meziro¢ni tempo rustu externiho financovdn{ nefinanénich podnikt se ve druhém ctvrtleti
2007 zvySilo na 4,8 % ze 4,1 %. Tento vyvoj byl ovlivnén zejména rychlej$im rdstem dvért
MFI, zatimco piispévky dluhovych cennych papirt a kotovanych akcif emitovanych nefi-
nanénimi podniky byly jen malé, i kdyZ zaznamenaly mirny rust.

Po poklesu dvéri MFI nefinanénim podnikdim na zaddtku roku 2007 se jejich meziro¢ni{
tempo rustu rast znovu zvysilo na 13,3 % na konci druhého &tvrtleti 2007 (viz tabulka 5).

ECB
Mésiéni bulletin AQ
1afi 2007




Tabulka 5 Financovani nefinanénich podnika

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

2006 2006 2006 2007 2007 2007
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 fervenec
ljvéry MFI 114 12,8 13,1 12,6 13,3 13,6
do 1 roku 8,0 10,3 9,7 9,9 11,3 11,5
od I roku do 5 let 174 204 20,8 18,7 19,8 193
nad 5 let 114 11,6 12,5 12,1 12,1 12,8
Emitované dluhové cenné papiry 4,5 43 6,0 6,5 8,8 -
kritkodobé -4,5 -3.3 3,7 7,9 18,6 -
dlouhodobé, z toho:1) 6,4 5,7 6,4 6,2 7,0 5
s pevnou sazbou 1,3 1,5 3,1 4,3 5,0 -
s pohyblivou sazbou 30,9 27,9 25,3 20,3 18,8 -
Emitované kotované akcie 1,0 1,0 0,8 0,9 1,3 -
Memo polozky?)
Financovdni celkem 6,4 6,1 6,4 5,1 3.2
Pujcky nefinanénim podnikiim 10,2 10,7 10,9 83 4.8
Pojistné technické rezervy 3) 40 39 39 29 2,0

Zdroje: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: Udaje z této tabulky (s v¥jimkou memo poloZek) jsou pievzaty z m&novych a bankovnich statistik a statistik o emisich cennych papiri. Mohou
vzniknout drobné rozdily oproti tidajim z finan¢nich tctd, a to pfedevsim v disledku rozdilnych metod oceriovdni.

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

2) Udaje jsou vykazovany podle statistik finanénich wct. Celkové financovani nefinanénich podnikt zahmuje tivéry, emitované dluhové cenné papity,
emitované kotované akcie a rezervy penzijnich fondi. Uvéry nefinanénim podnikiim zahrnuji ivéry poskytnuté MFI a ostatnimi finanénimi podniky. Udaje
za posledni ¢tvrtleti jsou odhady podle ddaji ménové a bankovni statistiky a statistiky emis{ cennych papird.

3) Véetné rezerv v penzijnich fondech.

Tento rist v Cervenci pokracoval a dosdhl 13,6 %, coZ byla nejvyssi droven od ledna 2000.
Doslo k tomu diky zrychleni meziro¢niho ristu krdtkodobych a stfednédobych dvért nefi-
nanénim podnikdm. Zejména meziro¢ni tempo rlstu krdtkodobych dvéri bylo ve druhém
ctvrtleti 2007 oproti predchozimu ctvrtlet{ vyssi. V Cervnu 2007 dosdhlo 11,3 % a poté
v Cervenci 11,5 %. Tempo rustu dlouhodobych dvéri MFI (se splatnosti nad pét let) zustalo
ve druhém ctvrtleti 2007 na drovni 12,1 % a v Cervenci se zvySilo na 12,8 %.

Meziro¢ni tempo ristu dluhovych cennych papird emitovanych nefinanénimi podniky, které
bylo stdle mirnéj$i neZ tempo rtstu uvérl, se ve druhém &tvrtleti zrychlilo a v éervnu 2007
dosdhlo 8,8 % (oproti 6,5 % v bfeznu 2007). Tento silny rtust odrdZel zejména emisi krat-
kodobych dluhovych cennych papird, jejiz tempo ristu se v obdobi mezi prvnim a druhym
Stvrtletim 2007 vice neZ zdvojndsobilo, a také emisi dlouhodobych dluhovych cennych papirt,
kterd byla naddle silnd, zejména v pripadé pohyblivych sazeb. Ve druhém ctvrtleti 2007 tempo
ristu dluhovych cennych papird emitovanych neménovymi finanénimi podniky véetné jedno-
tek pro specidlnf dcel (special-purpose vehicles) naddle dosahovalo vysokych hodnot, i kdyZ
pokleslo z 29,7 % v bfeznu na zhruba 27,4 % v ¢ervnu. Tato emisn{ aktivita miZe byt ¢dstecné
spojena s ndstroji financovdn{ zavedenymi pfimo velkymi nefinan¢nimi podniky. VétSinou je
vSak patrn€ spojena se sekuritiza¢nf ¢innosti bank a private equity fondd a s podrozvahovymi
aktivitami bank.

Meziro¢ni tempo ristu kotovanych akcii emitovanych nefinanénimi podniky se diky vyssi hrubé
emisi na konci druhého &tvrtleti 2007 mirn€ zvyS§ilo na 1,3 %. Pokracujici utlumeny rist emise
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bank, podle nichZ dany faktor pfispél ke zvySeni poptdvky, a
podilem bank, podle nichz ptispél k jejimu sniZeni. Viz také
priizkum bankovnich pujéek z ¢ervence 2007.

1) Vetn& Gvérl, ostatnich pohleddvek a finan¢nich derivata.

akcif byl pravdépodobné spojen se stdle vysokymi ndklady na emise akcif, jakoZ i s vysokou
urovni zpétnych odkupti akcif, zna¢nou ziskovosti podnikd a vysokym poétem zprivatizovanych
firem, zejména prostfednictvim dvérovanych odkupd. Podle dostupnych &tvrtletnich sektoro-
vych déth eurozony Cinilo tempo rlstu nekotovanych akcii (které se podileji o néco vice nez
60 % na stavu majetkovych ucasti, bez podilovych fondl) v prvnim ctvrtleti 2007 2,5 %.

Mohutny rist ziskld a dvérl pozorovany v poslednich letech poskytl nefinanénim podnikim
v eurozdéné znacné financni prostfedky, které mohou sméfovat do financ¢nich i nefinanc¢nich
aktivit. V prizkumu bankovnich ptjéek z ¢ervence 2007 banky informovaly, Ze poptdvka po
uvérech podnikliim je skute¢né stdle vice taZzena fizemi a akvizicemi a restrukturalizaci podnikid
a také potrebou financovat fixn{ investice, zdsoby a provozn{ kapitdl (viz graf 31). Podle novych
integrovanych ¢tvrtletnich sektorovych uétl eurozény se navic meziroéni tempo ristu celko-
vych finanénich investic nefinanénich podnikd v eurozéné v prvnim &tvrtleti 2007 v podstaté
nezménilo a dosdhlo 6,4 % (viz graf 32 a kapitola 2.2), i kdyZ tato droven je pomérné vysoka.
V prvnim ¢&tvrtleti 2007 byl celkovy rist finanénich investic nefinanénich podnikd ovliviiovdn
investicemi do akcif a ostatnich majetkovych udasti, dvéri (véetné mezipodnikovych dvéri),
ostatnich pohleddvek, hotovosti a vkladu.

FINANCN{ POZICE

Znacné vyuzivani dluhového financovan{ nefinanénimi podniky v eurozéné vedlo k dal§fmu rtstu
celkového poméru dluhu tohoto sektoru k HDP, ktery se podle dostupnych ¢tvrtletnich sektorovych
Ucétl eurozény ve druhém Ctvrtletf 2007 zvysil na 68 % (viz graf 33). Po obdobi{ konsolidace jsou
tak ukazatele zadluZenosti nefinan¢nich podnikt od poloviny roku 2005 vyss§i neZ pfi predcho-
zim maximu dosaZzeném v polovin€ roku 2003, které ndsledovalo po prudkém rustu zadluZenosti
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ve druhé poloving€ 90. let 20. stoleti. Pomér
dluhu k hrubému provoznimu prebytku se ve
druhém ¢&tvrtleti 2007 také mirné zvysil. Rist
zadluZenosti vedl ke znacnému zvySen{ troko-
vého zatiZeni nefinanénich podnikd v roce 2006
a na zacdtku roku 2007, coZ odrdZelo rust turo-
kovych sazeb i silny rist dvérd. Mezera finan-
covani nefinanénich podnikd (v podstaté rozdil
mezi hrubymi dsporami a hrubou tvorbou kapi-
tdlu) vSak v prvnim Ctvrtleti 2007 naddle byla
relativné nizkd.

Pomér dluhu k finanénim aktivim vykazoval
sestupny trend od roku 2002, coZ byl zejména
dusledek silné akumulace finanénich aktiv nefi-
nanénimi podniky, ale také ristu hodnoty aktiv
diky pfiznivému vyvoji na finanénich trzich (viz
také box 6 nazvany ,,Posledni vyvoj ukazatelt
zadluZenosti nefinanénich podnikd‘).

Celkové vysoké tempo rustu dluhového finan-
covanf nefinanénich podnikd, zejména prostied-
nictvim dvérd MFI, naznacuje, Ze firmy v euro-
z6né mely az doneddvna stdle relativné snadny

Graf 33 Ukazatele dluhu sektoru

nefinanénich podniki
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Zdroje: ECB, Eurostat a vypo¢ty ECB.

Pozndmky: Dluh je vykazovan podle ¢tvrtletnich evropskych
sektorovych éti. Zahrnuje tivéry, emitované dluhové cenné
papiry arezervy penzijnich fondt. Udaje za posledni
dostupné Ctvrtleti jsou odhady.

piistup k financovdni. Pfes rast ukazateld zadluZenosti a ¢istého spldceni iirokd by mohl byt dopad
neddvnych turbulenci na podminky financovani podnikového sektoru v eurozoné jen omezeny diky
vysoké ziskovosti a stdle pfiznivym podminkdm financovéni. Je vSak pfili§ brzy hovofit o tom, zda
pfistup bank k poskytovéni ivéri mize byt poslednim vyvojem ovlivnén.

POSLEDNi VYVO] UKAZATELU ZADLUZENOSTI NEFINANCNICH PODNIKU

Ukazatele zadluZenosti vyjadiené pomérem dluhu k HDP nebo pomérem dluhu k hrubému pro-

s w2z

voznimu prebytku (viz graf 33 v hlavn{ ¢dsti) v poslednich nékolika letech rostou a naznaduji
tak zvysujici se zadluZenost nefinanénich podnikt v eurozéné. Tento box vyhodnocuje, zda rist
téchto ukazatelli je spojen s ristem aktiv nefinan¢nich podnikd, coZ by mohlo naznacovat, 7e
akumulace dluhu je doprovdzena vyss$imi investicemi nebo prizniveéjSim ocenovanim rozvah

podnikd.

Pro nefinan¢ni podniky je jedinym zdrojem informaci o aktivech kategorie finan¢nich aktiv
v uctech eurozény!. Zatfmco pomér dluhu k hrubému provoznimu piebytku byl v letech 2003

1 Pokud jde o sloZeni finanénich aktiv v drzb& nefinanénich podnikd, dvéry pfedstavovaly 35 %, akcie a ostatni déasti 24 %, dluhové
cenné papiry 22 %, ob&Zivo a vklady 12 % a ostatni aktiva (pfedev§im ostatni pohleddvky) 7 % stavu finan¢nich aktiv v 1. ¢tvrtleti

2007.
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Graf A Ukazatele zadluienosti nefinancnich Graf B Vyvoj dluhu, financnich aktiv
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(zmény v %) (meziro¢ni tempa ristu)

== hruby provozni prebytek

=== dluh/hruby provozni pfebytek (levdosa) ~  eeeee dluh
----- dluh/finan¢ni aktiva (pravé osa) = = = finanéni aktiva
350 50 15 15
1.
090, PR .=
i / s .
340 g 5 / 47 10 [, Y - 10
d 0 P 4 ot
330 . / —~ . O SR .
. . ’ - .
s ~ / 44 5 “\‘ . /\ 7|5
S~ A [} .
320 (.( NS Ty B \.," Ao N—"
/ 41 0 - . 0
310 . /. . “ [
c . o
L
300 38 -5 Y A 5
/ R
“
290 35 -10 ; ; i’ . . . . -10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zdroje: dcty eurozony a vypocty ECB. Zdroje: ucty eurozény a vypocty ECB.

a 2004 zhruba stabilnf a v dal§ich dvou letech prudce vzrostl, pomér dluhu k finanénim aktivim
vykazoval od roku 2002 sestupny trend (viz graf A). Naproti tomu na pocdtku tohoto desetilet{
se oba ukazatele vyvijely zhruba obdobné.

Rozdilny vyvoj obou uvedenych ukazateld v poslednim obdobf je reakci na odli§ny vyvoj
ziskl a finanénich aktiv. Od roku 2003 finanéni aktiva rostou vysokym tempem, které zna¢né
prevysuje tempo ristu ziskd (viz graf B), pfi¢emz nejvétsi rozdily byly zaznamendny v letech
2005 a 2006.

Pri pohledu na celkovd aktiva nefinan¢nich podniki (tj. véetné kapitdlového fondu a ostatnich
aktiv, jako je goodwill) 1ze ocekdvat, Ze rust hodnoty aktiv a rist ziskd se bude v dlouhém
obdobf{ vyvijet soubéZné, nebot hodnota aktiv by se méla rovnat diskontované hodnoté budou-
cich ziskd. Z toho by tedy vyplyvalo ocekdvani obdobného vyvoje poméru dluhu k aktivim
a poméru dluhu k ziskiim v dlouhodobém horizontu. Za predpokladu, Ze podil finanénich aktiv
je v rozvaze nefinanénich podnikti v dlouhém obdobi konstantn{, bylo by mozZné ocekdvat
soubéZny vyvoj i u poméru dluhu k finanénim aktivim.

V krdtkém obdobi muzZe rozdilny vyvoj uvedenych ukazateld ovliviiovat nékolik faktort. Za
prvé, pokud jde o finanénf aktiva, jejich hodnota miZe rist rychleji nez zisky v disledku vlivu
ocenéni, ktery byl znaény v obdob{ zotaveni akciovych trhd od roku 2003. Za druhé tato roz-
dilnost miZe naznadovat, Ze podniky investovaly vice do finanénich neZ do nefinanénich aktiv.
V obdobf{ let 2003-2006 skutecné doslo k vyrazné akumulaci finan¢nich aktiv. Vysoké tempo
rustu finan¢nich aktiv v poslednich né€kolika letech lze ¢dstecné prisoudit fizim a akvizicim?,
které mohou ovlivnit hodnotu finan¢nich aktiv nefinanénich podnikl skuteénym zvysenim

2 Podrobnéjsi analyza neddvného vyvoje v oblasti fiz{ a akvizic v eurozéné je k dispozici v boxu 4 s ndzvem ,,Recent trends in merger
and acquisition activity in the euro area“ v Mési¢nim bulletinu z ¢ervence 2006.
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Graf C Pomér dluhu k aktivim kotovanych Graf D Pomér dluhu k zisku kotovanych
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stavu finan¢nich aktiv i prostfednictvim oceriovdni, nebot ceny akcif mohly na tyto operace
reagovat pozitivné. Za treti doslo k ndrtstu investic do ostatnich finanénich ndstroju, které jsou
méné ovlivnény oceriovdnim, napf. obéZiva a vkladl nebo dvéri poskytnutych nefinanénimi
podniky.

S ohledem na mozné rozdily ve vyvoji poméru dluhu k finanénim aktivim a poméru dluhu
k celkovym aktivim lze data pro eurozénu jako celek pfi absenci harmonizovanych dajt
odvodit z roénich ucetnich zdvérek kotovanych nefinanénich podniki v eurozéné. Tento kom-
plexni soubor dat, v némz prevazujf velké podniky, umozZnuje sestavit ukazatele zadluZenosti
vzhledem k celkovym aktiviim. Z uvedenych dat vyplyvd, Ze pomér dluhu k aktivim v letech
2003-2005 klesal a v roce 2006 byl zhruba na stejné drovni jako v roce 2000. K tomuto vyvoji
prispéla akumulace finan¢nich i nefinanénich aktiv. Zatimco tempo rustu celkovych aktiv
bylo v letech 2001-2004 tdzce spjato s hmotnymi aktivy, v letech 2005 a 2006 vice souviselo
s vyvojem finan¢nich aktiv. V disledku toho pomér dluhu k finanénim aktiviim (nen{ zobrazen
v grafu) vykdzal v letech 20032006 vyraznéjsi pokles neZ pomér dluhu k celkovym aktivim.
To ukazuje, Ze rozdilny vyvoj poméru dluhu k hrubému provoznimu prebytku a poméru dluhu
k finanénim aktivim, prezentovany v grafu A, je z&dsti zpisoben zna¢nou akumulac{ financ-
nich aktiv v tomto obdobi. Graf C ddle naznacuje, Ze hlavn{ roli pfi celkovém sniZovani poméru
dluhu k finanénim aktivim hraji spiSe velké podniky neZ podnik v medidnu.?

Vyvoj poméru dluhu k ziskiim pro kotované podniky, kde zisk je aproximovdn ukazatelem
EBITDA#4, byl ve sledovaném obdobi velmi podobny vyvoji poméru dluhu k aktivim (viz
graf D). Ndrdst poméru dluhu k ziskim v letech 2005 a 2006 byl u téchto podnikl ve srovnani
s ristem poméru dluhu k hrubému provoznimu prebytku za cely sektor nefinan¢nich podnikl
pomérné maly. Pfi¢inou je vyssi ndrust ziskd velkych podnikd (které, jak jiZz bylo zminéno,

3 Medidn je hodnota, kterd ndsleduje ihned po prvnich 50 % tdaji pfi vzestupném téidéni hodnot ukazatele zadluZenosti.
4 Ukazateli EBITDA (zisk pred droky, zdanénim, odpisy a amortizac{) na makroekonomické rovni nejvice odpovidd hruby provozni
piebytek.
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v databdzi prevazuji) v téchto letech nez v piipadé sektoru nefinanénich podnikid jako celku.
Zvyseni tohoto poméru je skutecné vyraznéjsi pro podnik v medidnu neZ pro celkovy souhrn.
To naznaduje, Ze ndrist poméru dluhu k ziskim podle Gétd eurozény v poslednich nékolika
letech také odrdZi vyvoj v malych podnicich, které ve srovndni s velkymi podniky vykazuji

vy,

niZs{ tempa ristu dluhu, ale také nizZs{ tempa rustu zisku.5

Celkové existuji signdly, Ze rist poméru dluhu k ziskim nefinanénich podniki byl v poslednich
nékolika letech u velkych kotovanych podnikid velmi nizky, zatfmco u nefinan¢nich podniki
jako celku se tento ukazatel zvySil ve vét$i mitfe. Zdroven klesl pomér dluhu k finanénim
aktiviim u nefinanénich podnikt v eurozoné, coz pravdépodobné posililo tivéruschopnost nefi-
nanénich podnikt v prostfedi pfiznivého vyvoje cen aktiv. SniZen{ tohoto poméru bylo z¢dsti
dusledkem akumulace finanénich aktiv ze strany nefinan¢nich podnikd, ale také zvySen{ hod-
noty aktiv zptisobeného pfiznivym vyvojem finanénich trhii v poslednich nékolika letech.

5 PiiznivéEjsi rist zisk@ kotovanych podniki v poméru ke v§em podnikiim je také popsdn v boxu 5 s ndzvem ,,Vztah mezi ristem ziski
kotovanych podnikti a hospoddiskym ristem v ekonomice jako celku” v tomto ¢isle Mési¢niho bulletinu.

2.7 FINANCNi TOKY A FINANCNi POZICE SEKTORU DOMACNOSTI

Riist vivérid domdcnostem se ve druhém ctvrtleti 2007 ddle zmirnil v disledku pokracujiciho
zpomalovdni ristu vérd na ndkup rezidencnich nemovitosti. Toto zpomalovdni je zpuso-
beno niZsi dynamikou na trhu s bydlenim a vyssimi iirokovymi sazbami z hypotecnich wvéri
v eurozoné, které prevdZily stimulacni efekty zlepSovdni podminek na trhu prdce a diveéry
spotiebiteli. I pFes pokracujici zmirfiovdni ristu vypujcek se zadluZenost domdcnosti ddle
zvysila.

PODMINKY FINANCOVANi

Ackoli se ndklady na vypljcky domdcnosti v disledku rtstu zdkladnich drokovych sazeb ECB
déle zvysovaly, statistika drokovych sazeb MFI a vysledky prizkumu bankovnich ptjéek z er-
vence 20075 naznacujf, Ze podminky financovani domdcnosti v eurozon€ byly ve druhém ctvrtleti
2007 podle historickych méritek nadéle priznivé.

Urokové sazby MFI z tdvért na nakup rezidenénich nemovitosti ve druhém &tvrtleti 2007 ddle
rostly (viz graf 34). To se projevilo u dvérd se v§emi délkami pocdte¢ni fixace, pficemzZ rust se
pohyboval v priméru mezi 15 a 19 bazickymi body oproti predchozimu c¢tvrtleti. V disledku
toho sazby z dvért naddle vykazovaly prevrdcenou ¢asovou strukturu, pfi¢emzZ sazby z dvért
s pocdtecni fixaci nad deset let byly nadéle nejniZs{ ze vSech typl dvérl na ndkup rezidencnich
nemovitosti. Rozdil mezi drokovou sazbou z dvérd s pocdtecni fixaci do jednoho roku a z dvért

s poc¢dtecni fixaci nad deset let se ddle mirné zvysil.

5 Viz box 1 nazvany “The results of the July 2007 bank lending survey for the euro area” ve vyddni Mési¢niho bulletinu ECB ze srpna 2007.
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Primérnd urokovd sazba MFI ze spotfebitel-
skych dvérd se ve druhém &tvrtleti 2007 oproti
predchozimu ctvrtleti mirné€ zvySila zejména
diky tomu, Ze sazba z ivérd s fixaci do jednoho
roku vzrostla o vice nez 20 bazickych bodu.
Naproti tomu drokovd sazba s pocdtecn{ fixac{ , o

v, v . ol o = s pohyblivou sazbou a pocatec¢ni fixaci do I roku
del$i nezZ pét let se nepatrné sniZila. V disledku .. sl |l (5 6
toho se spread mezi sazbou z Gvérid s pocdtecni = = = s potdietnf fixacl od 5 let do 10 let
fixaci nad pét let a sazbou s pocatednf fixaci e e
do jednoho roku ddle sniZil a v ¢ervnu ¢inil 23
bazickych bodu.

(v % p.a.; bez poplatki; sazby z novych obchodi; vaZzené udaje")

6,0 6,0

55

Spready mezi drokovymi sazbami z dvérd
MFI a trZznimi tdrokovymi sazbami se srovna-
telnou splatnost{ se ve druhém ctvrtleti 2007
ve srovndni s pfedchozim ctvrtletim sniZily,
protoZe trzni sazby rostly rychleji nez sazby
z dvérl. Napfiklad spread mezi primérnou
sazbou z dvérl na ndkup rezidenénich nemovi-
tost{ a vynosem dvouletého stdtntho dluhopisu
se mirné sniZil a v ¢ervnu dosdhl historického 5

QY e Y

5.0
45 |°
40

3,5

minima (méné nez 50 bazickych bodi). Spread 2003 2004 2005 2006 2007

mezi primérnou sazbou ze spotfebitelskych

ivértia d Lot X Y b $7nih h Zdroj: ECB.

uveru a dvanactimesicni sazbou pencznino trhu 1) Pro obdobi{ od prosince 2003 jsou vdZené irokové sazby
° o0 X 7 L X _ MFI vypocitdvany s pomom narodnich vah vytvofenych

€ po rustu v prvinim Ctvrtleti ve druhém Ctvrt z 12mési¢niho klouzavého priméru objemid novych obchodu.

leti také snizil. Pro predchazejlcl obdobi od ledna do listopadu 2003 _]SOLI

vypocitiny s pomoci ndrodnich vah vytvofenych z priméru
objemi novych obchodi v roce 2003. Podrobnéjsi informace
o L, 6w o najdete v boxu s ndzvem ,,Analysing MFI interest rates at the
V prizkumu bankovnich ptijéek z Cervence euro area level* v Mé&si¢nim bulletinu ECB ze srpna 2004.
2007 banky celkové znovu informovaly, Ze
tvérové podminky pro schvalovédni pujcek
domdcnostem se ve druhém Ctvrtleti v podstaté nezménily. Tato situace platila pro spotiebi-
telské dveéry i pro tvéry na ndkup rezidencnich nemovitost{ a ndsledovala po ¢istém uvolnén{
dvérovych podminek v pfedchozich étvrtletich. Podle bank dcastnicich se prizkumu byly tyto
prakticky neménné ivérové podminky disledkem rdznych vlivi. Konkurenéni tlaky ze strany
ostatnich bank naddle pfispivaly k uvoliovdni podminek, zatimco v pripadé vérd na ndkup
reziden¢nich nemovitosti vedly perspektivy trhu s bydlenim a ocekdvdni ohledné celkové
ekonomické aktivity k jejich zpfisiovani. V pfipadé spotiebitelskych dvérli bylo zpfisnéni
disledkem hodnocen{ dvéruschopnosti spotfebitell ze strany bank a vnimadni rizika u poZado-
vaného zajisténi.

TOKY FINANCOVANI

Meziro¢ni tempo ristu celkovych dvérd poskytnutych domdcnostem vSemi instituciondlnimi sek-
tory se v prvnim ctvrtleti 2007 déle zpomalilo na 8,3 % (posledni obdobi, za které jsou k dispozici
udaje ze Ctvrtletnich finanénich Gcth eurozdny), a to z 8,7 % v predchozim Ctvrtleti (viz graf 35).
Toto zmirnéni tempa odraZzi zpomaleni tempa ristu dvérd poskytnutych MFI i jinymi institucemi.
Pfitom tempo rustu dvérd domdcnostem poskytnutych jinymi institucemi nezZ MFI bylo v prvnim
&tvrtleti 2007 stale rychlejsi neZ tempo riistu dvérd MFI. Udaje o dvérech MFI dostupné do Ger-
vence 2007 naznaduji, Ze meziroéni tempo ristu celkovych uvérd domdcnostem se ve druhém
ctvrtleti ddle sniZovalo.
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Graf 35 Celkové tvéry domacnostem Graf 36 Financniinvestice domacnosti

(meziroéni tempa ristu v %; piispévky v procentnich bodech; (meziroéni zmény v %; pfispévky v procentnich bodech)
ddaje ke konci ctvrtleti)
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Pozndmka: Uvéry celkem zahrnuji dvéry domdcnostem od vSech
instituciondlnich sektorti véetné zbytku svéta. Uvéry celkem za 2.
¢tvrtletiroku 2007 jsou odhadem vychdzejicim z transakc{
vykdzanych v ménové a bankovni statistice. Informace o rozdilech Zdroje: ECB a Eurostat
ve vypoctu temp riistu najdete v Technickych pozndmkdch. : :

72000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

1) Véetn& vérd, ostatnich pohleddvek a finanénich derivatd.

V &ervenci pokracovalo zpomalovéni tempa rstu dvérd MFI domédcnostem az na 7 % ze 7,5 % ve
druhém ¢tvrtleti a 8,1% v prvnim étvrtleti. To odrdZi niZs{ piispévek uvérd na ndkup rezidenénich
nemovitosti i spotfebitelskych dvérd. Postupny pokles ristu dirokové sazby z dvérd na ndkup rezi-
denénich nemovitosti zaznamenany v poslednich ¢tvrtletich (8,1 % v Cervenci) je spojen se zpo-
malenim dynamiky na trhu s bydlenim v fad¢€ zem{ eurozény a také s dopadem vysSich drokovych
sazeb z hypotecnich dvérd v celé eurozoné v kontextu vyssich zdkladnich drokovych sazeb ECB.
Podle prizkumu bankovnich pljéek z ¢ervence 2007 jsou hlavnim faktorem tlumicim poptdvku

po uvérech na ndkup reziden¢nich nemovitosti méné priznivé vyhlidky pro trh s bydlenim.

Meziroén{ tempo rustu spotiebitelskych dvért v cervenci 2007 kleslo na 5,8 % poté, co ve dru-
hém ¢tvrtleti roku ¢inilo 6,5% a v prvnim Ctvrtleti 7,1 %. Meziro¢ni tempo rtstu ostatnich dvért
domdcnostem dosdhlo v ervenci 3,2 % oproti 3,7 % ve druhém Ctvrtleti. V prizkumu bankovnich
pijcek z Cervence 2007 banky celkové opét vykdzaly kladnou poptdvku po spotfebitelskych tdvé-
rech a dalsich dvérech domdcnostem ve druhém Ctvrtleti 2007, i kdyZ procento respondenti, kter{
sdileli toto hodnocenf{, bylo niZsi neZ v pfedchozim ¢tvrtleti. Zejména vydaje na zboZi dlouhodobé
spotieby a dlvéra spotfebitelll byly povaZovédny za faktory, které mély mén¢ pozitivni vliv nez
v pfedchozim ctvrtleti.

Na strané aktiv rozvahy sektoru domdcnosti v eurozoné ¢inilo v prvnim ctvrtleti meziro¢ni tempo
rlstu celkovych finanénich investic 4,0 %, tedy stejné jako v predchozim ctvrtleti (viz graf 36).
Stabilni meziro¢n{ tempo ristu zakryvd rozdilny vyvoj piispévki jednotlivych ndstroji. Zejména
niz${ piispévky investic do dluhovych cennych papirQ, produktti pojisténi a penzijniho pfipojis-
téni a do urcité miry i vkladi byly kompenzovdny vy$$im prispévkem investic do akcif a jinych
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aktiv. Pfispévky investic do hotovosti a vkladl [ leleiiel/ )T s o O 0 By 20 L e e
a investic do produktt pojisténi a penzijniho
pripojisténi, coZ jsou dvé kategorie aktiv na
opaénych strandch spektra splatnosti, byly
naddle hlavnimi faktory celkové dynamiky
finan¢nich investic domdcnosti, i kdyZ byly 95

(v % hrubého disponibilniho dichodu)

mmmm  (irokové platby (pravd osa) !
«eee« dluh domécnosti (levé osa) 2

nizsi nez v prfedchozim ctvrtleti. *
- 90 +
FINANCNI POZICE w0

Vzhledem k tomu, Ze vypujcky sektoru domdc- | 1

nosti byly v poméru k vyvoji pfi{jmd stdle 8 35
vysoké, doslo ve druhém c¢tvrtleti 2007 k dal-

$imu zvySeni zadluZenosti domdcnosti (méfené g ’ a0
pomérem dluhu k HDP) na 60,2 %, zatimco

pomér dluhu k pfijmim se zvysil na 92,7 %

(viz graf 37). I pfes tento pokracujici rist byla B 1 1 2.5
zadluZenost domdcnost{ podle mezindrodnich "

méfitek naddle jen mirnd, zejména ve srovndn{ 70 20
se Spojenymi stdty nebo Velkou Britdnii. Cel- "

kové dluhové zatiZeni domdcnost{ (tj. irokové S

. . B [ T 1 -1,
platby plus spldtky jistiny jako procentnf podil 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
na disponibilnim pfijmu) se stdle mirn¢ zvySo-

7 < Zdroje: ECB a Eurostat.
valo. Od konce roku 2005 — kdy irokové SaZby Pozndmky: Dluh domacnosti zahrnuje celkové tvéry domacnostem

7z bankovnich uvéra zaéaly rust — pfestal V}//VOj od viech instituciondlnich sektorl véetné zbytku svéta. Urokové
. platbynezahrnujiveSkeré ndklady financovdniplacené
tirokovych plateb poskytovat protivahu dopadu  domécnostmi, nebot’ v nich nejsou obsazeny poplatky za finanéni
o A g sluzby.
trvalého rlstu splétek jistiny na tento pomér. 1) Udaje pro 2. &vrtleti 2007 nejsou k dispozici.
2) Udaje pro posledni zobrazené ¢tvrtleti jsou zEdsti postaveny na
odhadech.
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3 CENY A NAKLADY

Podle odhadu ziistala inflace mérend HICP v srpnu 2007 na sirovni 1,8 %. Od Cervence se tedy
nezménila a nachdzi se blizko virovné pozorované v poslednich nékolika mésicich. V nadchdzeji-
cich mésicich se mira inflace pravdépodobné zvysi nad 2 %. Krdtkodoby inflacni vyvoj bude podle
ocekdvdni i naddle vyrazné ovliviiovdn vyvojem cen energii, jelikoZ silny vliv srovndvaci zdkladny
bude mit v nadchdzejicich mésicich dopad na zvysSeni mezirocniho tempa riistu celkového HICP.
Kromé toho se mohou zvysit inflacni tlaky ze strany cen potravin v souvislosti s neddvnym prudkym
zvySenim cen nekterych zemédélskych komodit na svétovych trzich. Podle nejnovéjsich makroeko-
nomickych projekci sestavenych pracovniky ECB se ocekdvd, Ze priimérnd rocni inflace mérend
HICP se bude v roce 2007 pohybovat mezi 1,9 % a 2,1 % a v roce 2008 mezi 1,5 % a 2,5 %. Rizika
této predikce jsou proinflacni. K témto rizikiim patri zvySeni neprimych dani nad dosud ocekdvanou
tirovent, dal$i zvySeni cen ropy a zemédélskych produktii a, coz? je nejpodstatnéjsi, silnéjsi nez oce-
kdvany mzdovy vyvoj a posileni schopnosti urcovat ceny v segmentech trhu s nizkou konkurenci.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

BLESKOVY ODHAD PRO SRPEN 2007

Podle predbézného odhadu Eurostatu ¢inila inflace métena HICP v srpnu 2007 1,8 %, coZ znamenalo,
Ze se od Cervence nezménila (viz tabulka 6). Tento odhad je vSak vzhledem k pfedbéznému charakteru
udaju zatiZzen nejistotou. Podrobna struktura slozek HICP bude k dispozici v poloving zafi.

INFLACE MERENA HICP AZ DO CERVENCE 2007

Celkova inflace eurozény métfend HICP kolisala od listopadu 2006 mezi 1,8 % a 1,9 %. V prvni
poloviné roku 2007 tlumil inflaci méfenou HICP pfiznivy vliv srovnavaci zakladny plynouci
ze silného zvyseni cen energii pred rokem'. V &ervenci 2007 celkovd meziro¢ni inflace méfend
HICP mirné poklesla na 1,8 %, z 1,9 % dosazenych v Cervnu (viz tabulka 38). Bylo to pfevdzné
z diivodu zmirnéni meziro¢niho ristu cen energii v disledku vlivu srovnavaci zakladny. Aktualné
se ale ceny energii v rdimci HICP vlivem neddvnych nardstd cen ropy mezimési¢né zvySsily.

1 Ocekava se ale, ze vliv srovnédvaci zdkladny bude mit naopak silny dopad na rist celkové inflace méfené HICP koncem roku 2007.
Vice informaci je mozné nalézt napf. v boxu ,,The role of base effects in driving recent and prospective developments in HICP inflation*
ve vydani Mési¢niho bulletinu z ledna 2007.

Tabulka 6 Cenovy vyvoj

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

2005 2006 2007 2007 2007 2007 2007 2007
biez dub kvét Cen Cec srp

HICP a jeho slozky
Celkovy index D 2,2 2,2 1,9 1,9 1,9 1,9 1,8 1,8
Energie 10,1 1,7 1,8 0,4 0,3 0,9 0,0
Nezpracované potraviny 0,8 2,8 2,9 39 3,1 3,0 2,8
Zpracované potraviny 2,0 2,1 1,9 1,9 1,9 2,0 1,9
Primyslové zboZi bez energii 0,3 0,6 1,2 1,1 1,0 1,0 0,9
Sluzby 23 2,0 2,4 2,5 2,6 2,6 2,6
Ostatni cenové indikatory
Ceny primyslovych vyrobcii 4,1 5,1 2,8 2,4 2,4 2,2 1,8 .
Ceny ropy (v EUR za barel) 44,6 52,9 47,3 50,2 50,3 52,6 55,2 52,4
Ceny neenergetickych komodit 9,4 24,8 17,6 15,3 11,9 14,2 7.8 54

Zdroje: Eurostat, HWWI a vypoéty ECB zaloZené na idajich Thomson Financial Datastream.
1) Celkovi inflace méfend HICP za posledni uvedeny mésic je predbéZnym odhadem Eurostatu.
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Meziro¢ni rist cen nezpracovanych potravin se  FaPFEERTTH T 10 podle hlavnich slozek
v Cervenci dale miné snizil na 2,8 %. Potvr-

dil tak pokrac¢ovani trendu zpomalovéni jejich
meziro¢niho rdstu patrného od zafi 2006, a to
i pfes dil¢i volatilitu cenového vyvoje na jafe

(meziro¢ni zmény v %; mésicni udaje)

w=  HICP celkem (levd osa)
«+e+« nezpracované potraviny (pravd osa)

2007 v disledku mimofadnych klimatickych = = = energie (pravd osa)
podminek. 3 18
15
Meziro¢ni tempo zmén cen méné volatil- 2 \\ Hl\w" AM vf-t}fwt‘:\ A 12
nich slozek HICP — nezpracovanych potravin \Y IR U "\f I 9
se v Cervenci mirné sniZilo, pfestoZe mirné i = N el WY E .
vzrostly ceny v podskupiné ,mléko, vejce ARERYSE! 5 "‘ B S
a syry“. Diléi poznatky svéd¢ily o silném zvy- | " P ST e T AL
Seni cen mléénych a pekarenskych vyrobku Wil T wo ;
v fadé zemi eurozony, které zfejmée souviselo . ) )
s neddvnym prudkym zvySenim cen n&kterych 2002 2003 © 2004 = 2005 = 2006 2007
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riistu cen neenergetického primyslového zbo#i 2002 12003 2004 2005 2006 2007
dale pokleslo na 0,9 %. Naproti tomu meziro¢ni  Zdroj: Eurostat.

rast cen sluzeb dosahl v Cervenci jiz tfeti mésic

v fadé 2,6 %, coz naznacuje setrvalost vysokého tempa ristu nasledujici po postupném nértstu
inflace cen sluzeb pozorovaném od pocatku roku 2007. Tato akcelerace ¢astecné odrazi dopad
zvyseni némecké DPH. Souvisi v§ak rovnéz s poptavkovymi tlaky, coz signalizuji podnikové
statistiky, podle kterych maji firmy poskytujici sluzby lepsi schopnost prenaset vysoké ndklady
na zékazniky.

POSLEDNi VYVO] CEN POTRAVIN NA SVETOVYCH TRZiCH A V EUROZONE

V poslednich mésicich se dostava velké pozornosti znacnému zvysovani cen zemédélskych vyrobku
a potravin na svétovych trzich. V tomto kontextu se tento box zabyva poslednim vyvojem cen
potravin jak na svétovych trzich, tak v eurozéné u sloZek zpracovanych a nezpracovanych potravin
v ramci HICP.
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Graf A Vyvoj cen potravin

Posledni vyvoj svétovych cen potravin a tropickych napoju

. . . . (index: 2000=100; v USD)
Ceny potravin na svétovych trzich od roku

2001 vyznamné vzrostly, ackoliv v mensi — obiloviny
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cimi s pocasim, jako je sucho v Australii

— a vyrazny narust poptavky po plodinach. V naristu poptavky se odrdzeji hlavné dva fak-
tory. Zaprvé, riist bohatstvi v nejvice se rozvijejicich ekonomikach, zejména v Cing, vedl
k vyznamnym zméndm vyvoje spotieby potravin v téchto zemich, coZ ma za nasledek vyssi
spotfebu potravin bohatych na bilkoviny, jako jsou masné a mléc¢né vyrobky, a tedy vetsi
poptavku po nepotravinafském vyuziti zemédélskych komodit pfi krmeni hospodaiskych
zvitat. Zadruhé, soucasnd vysoka hladina cen energie a rostouci pocet vladnich pobidek
pro vyvoj alternativnich paliv podporuji znacny nértst poptavky po zemédélskych vstupech
pro vyrobu biopaliv, v prvé fadé etanolu a bionafty. Cena kukufice, coZ je hlavni vstupni
surovina pro vyrobu etanolu ve Spojenych statech, vzrostla na zacatku roku na desetileté
maximum. JelikoZ to pfimélo zemédélce v USA zvysit produkci kukufice, sniZili nabidku
ostatnich zemédélskych vyrobki, coz mélo za nédsledek rist cen téchto vyrobkl na svéto-
vych trzich.

Navzdory neddvnému zvySeni zustdvaji ceny potravin stdle pod pfedchozimi historickymi
maximy. Vyhledové lIze v daném okamziku téZko posoudit, zda posledni vyvoj pfedstavuje
zménu zékladniho trendu pozorovaného u svétovych zemédélskych cen. Ackoliv svétova
poptavka pravdépodobné nadile poroste, nabidka zemédélskych vyrobki reaguje na vetsi
poptavku a ceny rychleji nez trhy s jinymi komoditami, napf. s ropou a kovy. Prostor pro
zvySovani cen, které 1ze na téchto trzich pozorovat, mize byt proto omezeny. Riziko pokra-
Cujiciho tlaku na rist cen potravin zistdva nicméné dominantni.

Vyvoj cen potravin v eurozoné a jeho prispévek k inflaci mérené HICP v eurozoné

Zmény svétovych cen komodit mohou mit pfimé i nepfimé ucinky na celkovou inflaci
méfenou HICP v eurozéné. Piimé ucinky souviseji s dovozem nezpracovanych i zpraco-
vanych potravin pfipravenych ke spotfebé, zatimco nepfimé ucinky prameni z pouzivéani
dovazenych komodit jako vstupy pro domdaci vyrobni a dodavatelské fetézce. Zbyvajici
cast této kapitoly, kterd se zabyva vyvojem cen nezpracovanych i zpracovanych potravin
a jeho prispévkem k celkové inflaci méfené HICP, se zaméfuje na pfimé ucinky svétovych
cen potravin na vyvoj v eurozoné.

ECB
Mési¢ni bulletin
zaii 2007 L0



Graf B Vyvoj cen zpracovanych Graf C Prispévky k meziro¢ni inflaci

a nezpracovanych potravin v ramci HICP v eurozoné mérené HICP
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Zdroj: Eurostat. Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: Udaje za rok 2007 jsou k dispozici do ¢ervence 2007. Pozndmka: Udaje za rok 2007 jsou k dispozici do Cervence 2007.

Po vysokém ruistu cen nezpracovanych potravin v roce 2001, které bylo do velké miry zptso-
beno nepfiznivym dopadem rozsifeni BSE, slintavky a kulhavky, maji na ceny od roku 2002
v konkrétnich obdobich obcas vliv neobvyklé povétrnostni podminky, ale nelze pozorovat zZad-
nou celkovou tendenci (viz graf B). Zda se, Ze postupné zrychlovani ristu cen nezpracovanych
potravin pozorované po vétSinu roku 2006 ke konci lotiského roku skoncilo a vyvoj téchto cen
se v prvnim pololeti roku 2007 zfejmé normalizoval. Ackoliv zrychleni pozorované v roce 2006
bylo zna¢né, zdaleka nedosahlo rekordni historické urovné ani pokud jde o meziro¢ni rist, ani
pokud jde o dopad tohoto riistu na celkovou inflaci méfenou HICP (viz graf C).

Co se tyCe cen zpracovanych potravin, poté, co meziro¢ni tempo ristu v obdobi 2000 az 2004
postupné zrychlovalo, vrétilo se na Grovei bliZici se historickému praméru. VEtsi stabilita této
slozky souvisi ve zna¢né mife s mensim dopadem, ktery maji Soky jako extrémni povétrnostni
podminky na polozky zpracovanych potravin v porovndni s nezpracovanymi potravinami.
Polozky zpracovanych potravin v poslednich letech vSak také ovliviiovaly specifické Soky,
zejména obcéasné zvySovani dané z tabakovych vyrobktl v nékterych zemich. Kromé téchto
specifickych faktort nelze u meziro¢niho tempa zmény cen zpracovanych potravin pozorovat
od roku 2005 Zadny vyrazny trend.

Ackoliv se zda, Ze ceny potravin patfi k nejvyznamnéj$im faktorim, které ovliviiuji vnima-
nou inflaci v eurozéng', jejich celkovy pfispévek ke skute¢né inflaci je omezen jejich vahou
v celkovém HICP v eurozoné, ktery Cini pfiblizné 11,9 % u zpracovanych potravin a 7,6 %
u nezpracovanych potravin (v roce 2007). Pfimy pfispévek cen nezpracovanych i zpracovanych
potravin k celkové inflaci byl tedy omezeny jak z historického hlediska, tak v pribéhu posled-
nich Ctvrtleti. Zda se, Ze meziro¢ni tempo zmén cen téchto sloZzek v roce 2007 az do Cervence
je také v podstaté v souladu s historickymi praméry (viz tabulka A). V obdobi do ¢ervence 2007

1 Viz napiiklad ¢lanek ,,Measured inflation and inflation perceptions in the euro area* ve vydani Mési¢niho bulletinu ECB z kvétna 2007.

ECB
Mésicni bulletin
' zaii 2007




HOSPODARSKY
A MENOVY
VYVo)

Ceny
a naklady

Posledni vyvoj cen zpracovanych a nezpracovanych potravin v ramci HICP eurozény

a jejich hlavnich podsloiek

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

Vihy Primérny ro¢ni rast Primérny prispévek k meziro¢nimu
HICP (meziro¢ni zmény v %) rustu HICP
(v procentnich bodech)

2007 2005 2006 2007 kvét 07  cen 07  cec07 2005 2006 2007 ‘ Cec 07

Nezpracované potraviny 7,6 0,8 2,8 32 3,1 3,0 2,8 0,1 0,2 0,2 0,2
Maso 3.8 1,3 2,4 2.8 2,9 2,5 2,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Ryby 1,2 1,6 3,7 3,2 3,0 2,4 2,8 0,0 0,0 0,0 0,0
Ovoce 1,2 -0,5 1,0 2,5 2,2 5,6 33 0,0 0,0 0,0 0,0
Zelenina 1.5 0,1 4,3 4,3 4,0 2,2 3,9 0,0 0,1 0,1 0,1

Zpracované potraviny 11,9 2,0 2,1 2,0 1,9 2,0 1,9 0,2 0,3 0,2 0,2
Pekarenské vyrobky 2,5 0,8 1,4 2,3 2,4 2,4 2,5 0,0 0,0 0,1 0,1
Miéko, syry
avejce 2,1 -0,1 0,6 0,8 0,7 1,1 1,3 0,0 0,0 0,0 0,0

Cukr, marmelada, med,

¢okoldda, cukrovinky

a cukrdfské vyrobky 1,0 0,0 0,9 0,9 1,0 0,9 0,9 0,0 0,0 0,0 0,0
Tabik 2,5 7.8 3,9 5,0 49 48 43 0,2 0,1 0,1 0,1

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Poznamka: Primér za rok 2007 vychazi z dat do Cervence 2007.

navic nebyly pozorovany zaddné znamky trvalého zrychlovani hlavnich podslozek cen zpraco-
vanych a nezpracovanych potravin.

Celkové lIze fici, Ze i kdyZ se mezindrodni ceny potravinarskych komodit zna¢né zvysily, nebyl
tento jev zdaleka doprovazen srovnatelné vyraznym nartstem cen potravin v eurozoné na spo-
ttebitelské urovni. To lze vysvétlit riznymi faktory, véetné pomérné malého podilu zemédél-
skych vyrobki na dovozu do eurozdny, ustanoveni spoleéné zemédélské politiky EU, kterd
do jisté miry izoluji zemédélské trhy v eurozoné od vnéjsiho vyvoje, a postupného zhodnoco-
véani eura pozorovaného od roku 2001. Dil¢i informace a tiskové zpravy vSak v posledni dobé
naznacuji moznost zvySeni cen potravin v srpnu 2007. Tyka se to zejména zna¢ného zvySeni
cen mlécnych vyrobkl a obilovin v fadé zemi eurozény v poslednich tydnech, coz mize
do jisté miry souviset s podminkami nabidky a poptavky a s vyvojem svétovych cen potravinaf-
skych komodit. Vyhledové to mtize naznacovat urcité riziko ristu spotiebitelskych cen potravin
v euroz6né. Nadale vSak panuje velka nejistota ohledné vyhledu vyvoje svétovych i domacich
cen potravin. Ceny potravin zavisi na fadé faktord, které 1ze velmi obtizné predpovidat, véetné
technologického pokroku a moznych zmén energetické politiky. Navic je stale nejasné, do jaké
miry mohou klimatické zmény ovliviiovat vyvoj cen potravin.

3.2 CENY PROMYSLOVYCH VYROBCU

V cervenci meziro¢ni vyvoj cen primyslovych vyrobci (bez stavebnictvi) svédcil o pokracujicim
zpomalovani riistu pozorovaném od cervence 20006, kdy jejich riist kulminoval na drovni 6 %.
V Cervenci se jejich rast dale zmirnil na 1,8 % z 2,2 % v Cervnu (viz graf 39). Klesajici tempo
rastu od poloviny roku 2006 bylo prevazné disledkem vyrazného zpomaleni cen pramyslovych
vyrobcill v oblasti energii v tomto obdobi, zpisobeného prevazné vlivem srovnavaci zakladny.

Meziro¢ni riist vyrobnich cen (bez energii a stavebnictvi) se ve stejném obdobi rovnéz zpo-
malil, i kdyZ méné vyznamné (z 3,6 % v srpnu 2006 na 2,9 % v Cervenci 2007) a zustal
na relativné vysoké trovni. Hlavni pfi¢inou bylo zvolnéni meziro¢niho ristu cen zboZi pro
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Graf 39 Struktura cen primyslovych Graf 40 Prazkumy vstupnich a vystupnich

vyrobcu cen vyrobci

(meziro¢ni zmény v %; mésicni udaje) (indexy rozptylu; mésicni tdaje)
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Poznamka: Hodnota indexu vyssi nez 50 znaci narust cen,
zatimco hodnota niz§i nez 50 znaci jejich pokles.

mezispotiebu, i kdyzZ jejich rlst rovnéz ztstal nadale vysoky v disledku prudkého zvySovani
cen surovin (zejména kovl) v prvnich péti mésicich roku 2007. V ramci ostatnich neener-
getickych vyrobnich sektorl se v ¢ervenci rovnéZz zmirnily meziro¢ni zmény cen vyrobci
investi¢nich statkd. V niz$ich slozkach vyrobniho fetézce se meziro¢ni tempo ristu cen
vyrobctl spotfebniho zbozi v ¢ervenci zvySilo na 1,8 %. Odrazelo zvySeni meziro¢niho tempa
rustu cen zboZi kratkodobé spotieby, které bylo s nejvétsi pravdépodobnosti spojeno s tlakem
svétovych cen potravin, které dosud pfevazné plisobily na zvySovani cen mléénych produktd.
S vyjimkou volatilnich sloZek potravinovych a tabdkovych vyrobkd byl meziro¢ni vyvoj cen
vyrobct spotifebniho zboZzi v Cervenci celkové stabilni a pohyboval se od poc¢atku roku 2007
kolem 1,3 %. I kdyz se zd4, Ze cenové tlaky v rdmci vyrobniho fetézce oslabily, pfesto jsou
nadédle povazovany za ponékud zvysené a mize dojit k jejich zesileni vlivem kratkodobych
pohybtl vyrobnich cen potravin.

Tento nazor podporuji nejnovéjsi informace o tvorbé cen z Pfehledu vedoucich ndkupu NTC
Economics (viz graf 40). Navzdory ur¢itému uvolnéni vSechny ukazatele prehledu vztahujici
se k cendm nadéle vykazuji z historického pohledu vysokou droven. Nejnovéjsi idaje nazna-
¢uji pokles cenovych tlakt v sektoru zpracovatelského primyslu, zejména v disledku snizeni
nakladd na vstupy. V srpnu 2007 index vstupnich cen naznacoval vyrazné sniZeni miry rastu
u ndkladid na vstupy nesouvisejici se mzdami v sektoru zpracovatelského primyslu a dosahl
nejnizsi arovné od prosince 2005. Ceny vstupt v sektoru sluzeb se zmirnily jen minimalné,
protoze respondenti v rdmci Setfeni uvadéli, Ze tlaky na ceny vstupl jsou podporovany
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Tabulka 7 Ukazatele mzdovych nakladi

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

2005 2006 2006 2006 2006 2007 2007

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Sjednané mzdy 2,1 2,3 2,4 2,1 2,5 2,0 2,3

Hodinové naklady prace celkem 2,4 2,4 2,6 2,4 2,2 2,2 -

Nahrada na jednoho zaméstnance 1,8 2,2 2,5 2,3 1,8 2,5 =
Memo-poloZky:

Produktivita prace 0,8 1,5 1,4 1,3 1,8 1,8 -

Jednotkové mzdové ndklady 1,0 0,7 1,1 1,1 0,0 0,7 -

Zdroje: Eurostat, narodni idaje a vypocty ECB.

vysokymi cenami ropy a zvySenymi mzdovymi ndklady. Indikator vystupnich cen se v srpnu
ve zpracovatelském primyslu mirné snizil a v sektoru sluzeb se mirné zvysil.

3.3 UKAZATELE MZDOVYCH NAKLADU

Podle udajt dostupnych do druhého Ctvrtleti 2007 ,,obrazek* vychédzejici z indikatord mzdovych
ndkladt i pfes docasnou volatilitu v disledku specifickych faktort naznacuje pokracujici mirny
vyvoj mezd (viz tabulka 7).

Sjednané mzdy v eurozoéné se ve druhém ctvrtleti roku 2007 mezirocné zvysily o 2,3 %, zatimco v pred-
chozim Ctvrtleti vzrostly o 2,0 % (viz graf 41). Tento nartst byl zplsoben prevazné vyraznou jednorazo-
vou vyplatou v némeckém kovoprimyslu v kvétnu. Vyhodnoceni vyvoje mezd vSak musi byt doplnéno
i o dalsi ukazatele mzdovych ndkladu, které nebyly pro druhé ¢tvrtleti roku 2007 dosud publikovény.

Meziro¢ni tempo ristu hodinovych nékladii prace
v eurozoné se nezmeénilo a ziistalo na 2,2 % v prv-
nim Ctvrtleti roku 2007. Tento vysledek pievazné

Graf 41 Vybrané indikatory nakladu prace

(mezilocnifzmenypelcturetnilidaje) odrazel vyrazny pokles v Némecku, zatimco
== ndhrada na jednoho zaméstnance tempa rastu v Jll’l}”Ch zemich se ZV)‘/§ila. Mezi-
“oee sjednané mzdy roni tempo ristu nidhrady na zaméstnance se

= = = hodinové ndklady prace .
zvysilo z 1,8 % ve ¢tvrtém ctvrtleti 2006 na 2,5 %

. o v prvnim ¢tvrtleti 2007. Prevazné 1ze tento vyvoj

35 NI ENE) is vysvétlit specifickym do¢asnym vyvojem v ital-

so Yol ' ském vefejném sektoru, jakoZ i trvajicim zvySo-

10 . 50 vanim mezd v podnikatelskych sektorech v Itilii
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Z dostupnych informaci o jednotlivych sekto-
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zejména ve stavebnictvi a v trznich sluzbéch,
kde se v tomto ¢tvrtleti rovnéZz zrychlil rist
produktivity prace (viz graf 42). Naproti tomu
rist hodinovych mzdovych ndkladd préce
v primyslu zlstal v prvnim ctvrtleti nezmé-
nény. Ve stavebnictvi se ale sniZil a v menS$im
rozsahu také v sektoru trznich sluzeb. Tento
vyvoj muze naznaCovat zvySeni poctu odpra-
covanych hodin, a to zejména v sektoru sta-
vebnictvi.

3.5 VYHLED INFLACE

V kratkodobém vyhledu se oc¢ekdva, Ze inflace
méfend HICP bude nadile vyrazné ovlivnéna
volatilitou cen energii v pfedchozim roce.
Zatimco vliv srovndvaci zdkladny u ener-
gii pasobil v prvni poloviné roku 2007 jako
tlumici faktor celkové inflace mérené HICP,
v nadchdzejicich mésicich se naopak ocekava,
Ze bude mit dopad na rust celkové inflace
méfené HICP. Kromé toho dil¢i Setfeni nazna-
¢uji mozny tlak na rdst cen potravin v nadcha-
zejicich mésicich.

Podle nejnovéjSich makroekonomickych pro-
jekci sestavenych pracovniky ECB pro euro-
zénu se ocekavd, Ze primérna ro¢ni inflace
méfend HICP se v roce 2007 bude pohybovat
mezi 1,9 % a 2,1 % a v roce 2008 mezi 1,5 %
a 2,5 % (viz box “Makroekonomické projekce
pro eurozénu sestavené pracovniky ECB”).
Tato predikce md opét proinflaéni rizika.
Rizika domaciho ptivodu jsou spojena zejména

Graf 42 Vyvoj mzdovych nakladi

podle sektoru

(meziroéni zmény v %; Ctvrtletni udaje)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
Pozndmka: NNZ = nahrada na zaméstnance,
IMN = hodinovy index mzdovych nékladi.

s moznym vys$$im ristem nepfimych dani. Kromé toho existuji rizika silnéjs$i nez ocekdvané
dynamiky rastu mezd v souvislosti se zvySovanim napéti na trhu prace. Nedostatek pracovnich
sil, ktery je stdle vice zmiflovany v provedenych prizkumech jako zdroj obav v sektoru primyslu
i v sektoru sluzeb, naznacuje, Ze mirny rist mezd pozorovany v minulosti u nejriznéjsich uka-
zatell mzdovych ndkladt nemusi pokracovat. Mimoto pokud se udrzi rlst spotieby a vyuZzivani
kapacit bude i nadale vysoké, poptavkové tlaky mohou zvysit schopnost firem urcovat ceny
zejména v segmentech trhu s niZ$i konkurenci a mohou vést k vy$§imu nez ocekdvanému pro-
mitani vyznamnych cenovych tlakl existujicich ve vyrobnim fetézci do spotiebitelskych cen.
Z pohledu vnéjsich faktorti by mohla byt meziro¢ni inflace méfend HICP ovlivnéna mozZnym

dal$im rGstem cen ropy a zemédélskych produkti.
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4 NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Navzdory zmirnéni riistu redlného HDP ve druhém ctvrtleti roku 2007 (podle posledniho
odhadu Eurostatu mezictvrtletné o 0,3 %) byl hospoddrsky riist v prvnim pololeti roku 2007
zhruba v souladu s potencidlnim riistem. Nejnovéjsi dostupné ukazatele potvrzuji pokracujict
stabilizaci hospoddrské aktivity v eurozoné poté, co bylo loni pozorovdno vyssi tempo ve srov-
ndni s potencidlnim ristem. V této souvislosti nejnovéjsi informace o nabidkové strané ukazuji
zpomaleni priumyslové a stavebni vyroby, avSak solidni riist v sektoru sluZeb a priznivé trendy
na trhu prdace. Makroekonomické projekce pro eurozonu sestavené pracovniky ECB predpokld-
daji pritmérné mezirocni tempo riistu redlného HDP v roce 2007 v rozmezi mezi 2,2 % a 2,8 %
a v roce 2008 mezi 1,8 % a 2,8 %. Hospoddrsky vyhled je ohroZen riziky, kterd souviseji
zejména s potencidlné Sir§im dopadem probihajiciho pfehodnoceni rizika na financnich trzich,
svétové nerovnovdhy a protekcionistickych tlaki, jakoZ i dalsiho zvysSeni cen ropy a surovin.

4.1 VYVO] NABIDKY A POPTAVKY

Graf 43 Prispévky k rastu realného HDP

REALNY HDP A VYDAJOVE SLOZKY
. . -~ P e . ¢tvrtletni tempo rustu a Ctvrtletni pfispévky v procentnich
Po silné hospodaiské aktivité zaznamenané  faje, sezomns oliktEné) RO V2

v loniském roce klesl hospodafsky rist v prv- doméci poptavka (bez zdsob)

nim pololeti tohoto roku zpét na droven, kterad wmmn - ZMEna stavu zasob

. . - “ . m== CiSty VyvOZ

je v souladu s potencidlem. Pfi soucasném .., celkovy riist HDP (v %)

vzestupu je rust investic dosud nadéle hlav- G G

nim faktorem, ktery pfispiva k ristu redlného
HDP v eurozéné. Jelikoz se hospodarsky rist
dostava v cyklu do pokrocilejsi faze, mél by
rust spotieby ¢asem dédle posilovat.

Stabilizaci tempa ristu potvrdila posledni -
zprdva Eurostatu o udajich z ndrodnich
ucth pro eurozdénu. Zmirnéni pozorované _-_
u mezictvrtletniho tempa ristu redlného HDP W—
v eurozoné, které ve druhém Ctvrtleti ¢inilo
0,3 %, by mélo byt posuzovano ve srovnani
s vyraznym rastem o 0,7 % v prvnim Ctvrtleti ¢ | | | | 08
(viz graf 43). Soukroma spotieba, ktera byla @ @ & Ao &

v prvnim Ctvrtleti roku 2007 stabilni v disledku

vyrazného vlivu zvySeni DPH v Némecku,
vzrostla ve druhém Ctvrtleti 0 0,5 %. Investice
klesly 0 0,2 % po vyrazném zvySeni o 2,0 % v prvnim ctvrtleti. Ackoliv jeSté nebyla zvefejnéna
struktura investic za druhé Ctvrtleti, dostupné informace naznacuji, Ze pokles zplisobily hlavné
niz$i investice do reziden¢nich nemovitosti. K ristu redlného HDP ve druhém Ctvrtleti pfiznivé
prispél Cisty vyvoz (o 0,1 procentniho bodu) a zasoby (o 0,2 procentniho bodu). Posledni odhad
narodnich uctld celkové ukazuje, Ze hospodaisky rlst v eurozéné zustal v prvni poloviné roku
silny, byt ponékud nizsi nez v minulého roce.

Zdroj: Eurostat a propo¢ty ECB.

VYROBA V JEDNOTLIVYCH SEKTORECH A PRUMYSLOVA VYROBA
Zatimco hlavnim hnacim faktorem zrychlovani HDP v roce 2006 bylo zrychlovéni réstu v pra-
myslovém sektoru, letos postupné piebira vedeni sektor sluzeb.
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Rast pfidané hodnoty v pramyslu, ktery EEEv@ v 0 RS T T
Castecné odréazel zrychlovani investic v pri-
béhu roku 2005, roste od zacatku roku 2006 .
.. o o (tempa rastu a piispévky v procentnich bodech; mési¢ni udaje;
vy$§im tempem neZ ve sluzbdch. V souladu  sezonn¢ ocistené)
se stabilizaci hospodafské aktivity v euro-
z6né a s postupnym oZzivovanim soukromé
spotieby je rist pfidané hodnoty v sektoru
sluzeb na vzestupu, zatimco v primyslovém
odvétvi zpomaluje. Podle prvniho odhadu
narodnich uéti provedeného Eurostatem
¢inil ptispévek sektoru sluzeb k celkové pfi-
dané hodnoté v eurozoné ve druhém Ctvrtleti
roku 2007 0,5 procentniho bodu ve srovnéni
s 0,4 procentniho bodu v pfedchozim ctvrt-
leti. Rast v pramyslu, ktery v prvnim ctvrt-
leti roku 2007 vyznamné piispél k celkovému
ristu pfidané hodnoty v eurozéné (o 0,4 pro-
centniho bodu), ve druhém ctvrtleti zpomalil
a k celkovému riistu prfidané hodnoty v euro-
z6né nijak vyznamné nepfispél. -1,5 -5

= investicni statky
mmmm  Spotiebni zbozi

=== meziprodukty

mmmm  CNETZIC

—— celkem (bez stavebnictvi a energii; v %)

Tento obrdzek potvrzuji udaje o prumyslové A

vyrobé. Rust primyslové vyroby (bez sta- ) )

. , , . , Zdroje: Eurostat a vypocty ECB
vebnictvi) ve druhém ctvrtleti roku 2007 Pozndmka: Uvedené tidaje jsou propocteny jako 3mési¢ni
zpomalil na mezidtvrtletni tempo 0,3 % Somionimiin sy bromér vict odpovidajicimu primeru
po hodnoté 0,8 % zaznamenané v prvnim
¢tvrtleti. Toto zpomaleni bylo spole¢né viem
hlavnim primyslovym seskupenim kromé odvétvi energetiky, které znacné oZivilo v porov-
ndni s pfedchozimi ¢tvrtletimi (viz graf 44). Nové objedndavky v primyslu (bez tézkych
dopravnich zafizeni) vzrostly ve druhém ctvrtleti roku 2007 mezictvrtletné o 1,9 % po zvy-
Seni 0 2,2 % v pfedchozim ctvrtleti. Z dlouhodobéjsiho hlediska rist primyslové vyroby,
ktery od zacdtku roku 2005 neustdle zrychloval a v 1ét¢ 2006 kulminoval, poté zacal zpo-
malovat. Stavebni vyroba od zacatku roku 2006 zna¢né expanduje. Kvuli povétrnostnim
podminkdm, které nejsou adekvatné zachyceny v sezonnim ocisténi, vSak stavebni vyroba
v posledni dobé vykazuje urcitou volatilitu, kdyZ ve druhém ctvrtleti roku 2007 klesla
00,3 % poté, co v prvnim ctvrtleti vzrostla o 1,5 %. Navic neddvny vyvoj stavebni produkce
byl ovlivnén zrychlenim stavebnich ¢innosti v oblasti reziden¢nich nemovitosti v Némecku
v roce 2006, aby bylo moZzné vyhnout se vys$si sazbé DPH od ledna 2007. Stavebni vyroba
vSak v prvnim pololeti roku 2007 zpomalovala rovnéZ v nékterych jinych zemich, naptiklad
v Belgii, Spanélsku a Francii.

2002 2003 2004 = 2005 2006

UDAJE Z VYBEROVYCH SETRENi PRUMYSLU A SLUZBACH
Ukazatele z vybérovych Setfeni od 1éta 2006 ukazuji na stabilizaci hospodaiské aktivity
v euroz6né oproti tempu ristu nad potencidlem pozorovanému dfive.

V poslednich 15 mésicich udaje z vybérovych Setfeni soustavné poukazuji na urcité oslabo-
vani v odvétvi primyslu, ale na vyrazny riist v sektoru sluzeb. Udaje z vybérovych Setfeni
dostupné do srpna 2007 vSak ziastavaji na vysoké drovni, coZ naznacuje, Ze tento vyrazny
rist bude ve tfetim ¢tvrtleti pokracovat.
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Podle konjunkturniho Setfeni Evropské komise u podnikl a spotfebitelt ziistala dtvéra v pri-
myslovych podnicich v srpnu stabilni, zatimco Index vedoucich ndkupu (Purchasing Managers”
Index — PMI) pro zpracovatelsky primysl didle mirné poklesl (viz graf 45). Co se tyce sektoru
sluZeb, ukazatel diivéry Komise i Index hospodaiské aktivity v radmci Indexu vedoucich nidkupu
v srpnu mirné poklesly. Celkové od zacatku roku 2007 vybérova Setfeni naznacuji zmirnéni
tempa rastu v primyslovém odvétvi, zatimco divéra v sektoru sluzeb zd4 se zlistdva v podstaté
beze zmén.

UKAZATELE VYDAJU DOMACNOSTI
Rist soukromé spotfeby v eurozéoné by mél casem dale posilovat v souladu s vyvojem redlného
disponibilniho diichodu tak, jak se dale zlepSuji podminky zaméstnanosti.

Nejnovéjsi dostupné informace o vydajich domacnosti potvrzuji postupné oZivovani riistu sou-
kromé spotfeby po slabém prvnim ctvrtleti roku 2007, které bylo ovlivnéno zvySenim DPH
v Némecku. Soukromd spotieba v euroz6éné ve druhém ctvrtleti tohoto roku mezictvrtletné
vzrostla 0 0,5 % poté, co se v predchozim ctvrtleti stabilizovala. Podle dostupnych tdaji sou-
visel rast soukromé spotfeby ve druhém ctvrtleti hlavné s nemaloobchodnim sektorem, zatimco
maloobchodni trzby jiz druhé ctvrtleti po sobé prakticky stagnovaly. Nové registrace osobnich
automobild se ve druhém ctvrtleti také mirné zvysily a ponékud se vzpamatovaly z poklesu
0 3,5 % pozorovaného v predchozim cétvrtleti.

Ptiznivy vyhled pro soukromou spotfebu posiluje vyvoj davéry spotiebiteld (viz graf 46).
Duivéra spotiebiteltl v eurozéné méfend vybérovym Setfenim Evropské komise zacala rust

Graf 46 Maloobchodni triby a indikator divéry
v maloobchodnim sektoru a sektoru domacnosti

Graf 45 Pramyslova vyroba, indikator davéry

v primyslu a index PMI

(mési¢ni tdaje; sezonné o¢isténé) (mési¢ni ddaje)
= celkové maloobchodni trzby ! (levé osa)
«eeee dlvéra spotiebitelt 2 (pravé osa)
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Zdroje: Eurostat, vybérovd Setfeni Evropské komise mezi
podnikateli a spotiebiteli, NTC Economics a vypolty ECB.
1) Zpracovatelsky prumysl; zména vici predchdzejicimu
3mési¢nimu obdobi v %.

2) Procentni odchylka; zména v porovndni se situaci pied
3 mésici.

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

Zdroje: Vybérovi Setfeni Evropské komise mezi podnikateli a spotfe-
biteli a Eurostat.

1) Meziro¢ni zmény v %; 3mési¢ni centrované klouzavé priméry;
ocisténé o vliv po¢tu pracovnich dni.

2) Procentni odchylky; sezonné o¢i§téné a upravené podle primérné
hodnoty. Pokud jde o duvéru spotiebitelt, vysledky za eurozénu pocinaje
lednem 2004 nelze pIné porovndvat s predchdzejicimi ddaji v disledku
zmén v dotazniku pouZivaném pro francouzské Setient.
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v poloviné roku 2005 a od poloviny roku [ iAoy e
2006 je nad svou dlouhodobou pramér-
nou urovni. Navzdory mirnému poklesu
v poslednich ¢tyfech mésicich zistala divéra
spotiebiteld v srpnu v blizkosti rekordnich
maxim dosaZzenych v roce 2000. Ukazatel

(mési¢ni ddaje; sezonné o¢isténé)

mmmm mezimésicni zména v tisicich (levé osa)
eeeee V% z pracovni sily (pravd osa)

divéry v sektoru maloobchodu, ktery signa- e 0
lizuje vyvoj duvéry mezi maloobchodniky, 150
se v srpnu také dale zvySoval a pohybuje se 100 (9
kolem historického maxima.
0 £ 9,0
4.2 TRH PRACE . .
I
Situace na trhu prace v eurozéné vykazuje 50 il |
v poslednich letech zfetelné zlepSeni a tento L 8.0
pfiznivy trend potvrdily nejnovéjsi dostupné 100 '*ﬁ_’ |
tdaje. Oc¢ekdvand zaméstnanost se pohybuje s, 1
na vysoké urovni a podporuje hodnoceni, zZe '
vyhlidky na trhu price jsou pfiznivé. Ukaza- 200 2
tele z vybérovych Setieni nadale naznauji 0
urcité zptisnéni podminek na trhu prace.
-300 — 6,5

NEZAMESTNANOST 2002 2003 2004 2005 = 2006
Mira nezaméstnanosti v eurozéné vyka-
zuje od poloviny roku 2004 sestupny trend.

V Cervenci 2007 zustala stabilni na 6,9 % (viz graf 47) a doséahla tak nejnizsi drovné
v eurozdéné od pocatku 80. let. V Cervenci poCet nezaméstnanych klesl asi o 27 000, cozZ je
vyrazné méné nez mésicni primér 184 000 za prvni tfi mésice roku.

Zdroj: Eurostat.

.,

Udaje z vybérovych 3etieni o omezenich vyroby v odvétvi primyslu naznacuji, Ze nedosta-
tek pracovnich sil zacal byt na zacédtku tfetiho Ctvrtleti roku 2007 akutnéjs$i, ackoliv nedo-

Tabulka 8 Rist zaméstnanosti

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

Meziro¢ni priristky Mezictvrtletni priristky

2005 2006 2006 2006 2006 2006 2007

Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Ekonomika jako celek 0,8 1,4 0,5 0,5 0,2 0,3 0,4
z toho:

Zemédélstvi a rybéfstvi -1,4 -0,4 0,1 0,7 22,0 -0,5 -0,2

Primysl -0,1 0,7 0,1 0,3 0,2 0,4 0,3

Primysl bez stavebnictvi -1,3 -0,2 -0,1 0,2 0,0 -0,1 -0,1

Stavebnictvi 2,7 2,8 0,6 0,7 0,9 1,7 1,1

Sluzby 1,3 1,8 0,7 0,5 0,4 0,3 0,5

Obchod a doprava 0,6 1,2 0,6 0,5 0,0 0,3 0,4

Finan¢ni sektor a obchodni ¢innost 2,1 3,5 0,9 0,9 1,0 0,8 0,9

Vefejnd sprava ) 1.4 1.4 0,7 0,3 0,3 0,0 0,3

Zdroje: Eurostat a propocty ECB
1) Zahrnuje také Skolstvi, zdravotnictvi a ostatni sluzby.
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sdhl extrémni trovné zaznamenané na konci roku 2000. I kdyZ pro sektor sluZeb jsou historické
udaje omezenéjsi, od poloviny roku 2006 respondenti ve vybérovém Setfeni Evropské komise
¢im dal tim Castéji uvadéji nedostatek pracovnich sil jako faktor omezujici vyrobu.

ZAMESTNANOST

Rist zaméstnanosti v euroz6né se v roce 2006 podstatné zlepS$il v porovnani s rokem 2005
(viz tabulku 8) a dostupné informace ukazuji od zacatku roku 2007 na ptiznivy vyvoj.

V uplynulém roce se ve vyvoji zaméstnanosti odrazila kombinace dvou faktord. Zaprvé se zde
projevila sektorova struktura rstu pfidané hodnoty, jelikoZ zrychleni ristu zaméstnanosti bylo
vétsi v primyslu neZ v sektoru sluzeb. Zadruhé, tento vyvoj také odrazi rozdily v ristu produk-
tivity prace, jelikoZ riist zaméstnanosti je vétsi v sektoru sluzeb, kde je rust produktivity prace

niz8i nez v odvétvi primyslu. Situace na trhu prace v eurozéné v poslednich letech celkové
vykazuje zfetelné zlepSeni (viz box 8).

ZAMESTNANOST V EUROZONE V ROCE 2006: VYVAZENE)Si RO

Situace na trhu prace v euroz6né vykazala v poslednich letech zfetelné zlepSeni. Zejména
v roce 2006, po letech utlumeného rustu, se zaméstnanost zvysila o 1,4 %, coZ je nejvyssi
tempo ristu od roku 2001. Tento pozitivni vyvoj se prenesl do znacného sniZzeni miry nezamést-
nanosti, ktera na konci roku 2006 byla 7,5 % — coz je uroven, kterd nebyla dosaZena od pocatku
osmdesatych let 20. stoleti — i pfes soucasny vliv vzestupného trendu pracovni participace.

Tento box shrnuje charakteristické znaky rlstu zaméstnanosti v eurozéné v roce 2006 a fidi se
pfitom rozc¢lenénim zaméstnanosti do skupin podle véku, pohlavi, kvalifikace, typu smlouvy
a sektoru, pouZivanym v nejnovéjsim piehledu pracovnich sil EU (EU Labour Force Survey)'.
Tato analyza naznacuje, Ze oproti pfedchozim rokiim vyvoj zaméstnanosti v eurozoéné v roce
2006 jako celku (i) byl rovhomérnéji rozloZen napfic kategoriemi, jako je vék, pohlavi a kvali-
fika¢ni skupina, (ii) byl veden vyznamnym stimulem jak ve stalych zaméstnanich, tak v zamést-
nanich na plny tvazek a (iii) nedoslo k Zadnému dalSimu poklesu zaméstnanosti pracovnikt
s nizkou kvalifikaci. Tento vyvoj naznacuje, Ze kromé pozitivniho dopadu strukturalnich refo-
rem provedenych na trzich prace — které u nékterych skupin zadaly byt patrné jiz v predchozich
letech — k pfiznivému utvafeni zaméstnanosti v roce 2006 pfispéla i vétsi davéra firem, pokud
jde o udrZzitelnost ekonomické aktivity.

Vyvoj zaméstnanosti ve skupinach podle pohlavi, véku a kvalifikace

Ackoliv zvySovani zaméstnanosti Zen pokracovalo i v minulém roce a stile jesté predstavuje velkou
¢ast celkového ristu zaméstnanosti, piispévek zaméstnanosti muzi v roce 2006 také vyrazné€ vzrostl
(viz ¢ast 1) grafu A). V obdobi 2003-2005 Zeny v praméru pfispély k celkovému ristu zaméstna-
nosti hodnotou 0,6 procentniho bodu, zatimco pfispévek muzi byl pouhych 0,05 procentniho bodu.

1 ProtoZe se predpokladd, Ze v soucasné dobé v dusledku zmén v metodice pro piehled pracovnich sil v nékterych zemich eurozony poskytuji
spolehlivéjsi informace o vyvoji zaméstnanosti tidaje z narodnich Gctd, struktura zaméstnanosti pouZitd v tomto boxu byla pievzata z Prehledu
pracovnich sil v EU. Podily riznych skupin jsou nasledné aplikovany na tidaje z narodnich Gc¢ti.
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Graf A Vyvoj zaméstnanosti podle kategorii v obdobi 2003-2006

(pfispévky k riistu zamé&stnanosti v procentnich bodech)

1) podle pohlavi a véku 2) podle kvalifikace
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

V roce 2006 vSak piispévek zaméstnanosti muzu stoupl na 0,6 procentniho bodu, takze se tésné
pfiblizil k piispévku Zen, ktery ¢inil 0,8 procentniho bodu. Pfevazna ¢ést tohoto zvyseni prispévku
ze strany muzl byla zaznamenana v hlavni vékové skupiné (25-54), ale vzestup zaméstnanosti je
v pfipadé muzl patrné spole¢ny vSem vékovym skupinam.

Obratime-li pozornost k vyvoji zaméstnanosti podle kvalifikace (s pouZitim nejvyssiho stupné
dosazeného vzdélani jako zastupné hodnoty), zda se, Ze vyvoj v roce 2006 napii¢ kvalifika¢nimi kate-
goriemi je také vyvazenéjsi neZz v predchozich tfech letech (viz ¢ast 2) grafu A), s tim, Ze k rlstu
zaméstnanosti pozitivné prispély vSechny kvalifikacni skupiny. Piispévek stfedné kvalifikovanych
a vysoce kvalifikovanych pracovnikl byl pozitivni béhem celého obdobi 2003-2005 a dél odpovidal
za prevaznou ¢ast ristu zameéstnanosti v roce 2006. Priznivéjsi vyvoj vSak byl pozorovan v pfipadé
pracovniki s nizkou kvalifikaci, u nichZ rist zaméstnanosti zacal byt ponékud pozitivnéjsi poté, co
byli jedinou skupinou, kterd v predchozich letech zaznamenala zaporny rtst. Celkové se rist zaméstna-
nosti v roce 2006 napii¢ skupinami podle pohlavi, véku i kvalifikace zd4 byt mnohem vyvazenéjsi nez

v predchozich letech, s tim, Ze k narGistu zaméstnanosti v roce 2006 pozitivné prispéla vétsina skupin.
Vyvoj zaméstnanosti podle typu smlouvy

Ve vztahu ke struktufe riistu zaméstnanosti podle riiznych typl smlouvy ukazuje ¢ast 1) grafu B pri-
speévek jak stalych zaméstnani oproti doCasnym zaméstnanim, tak zaméstnani na plny tivazek oproti
zaméstnanim na ¢asteny ivazek. Také rist zaméstnanosti napfic vSemi typy smluv se v roce 2006 stal
vyvéazenéj$im. Po nékolikaletém sniZzovani se zaméstnanost zvysila u stalych zaméstnani a zamést-
nani na plny dvazek, zatimco nepretrzité zvySovani poctu docasnych pracovniki a pracovniki na ¢as-
te¢ny uvazek se zpomalilo. Pokud jde o doCasnd zaméstnani, kterd predstavovala témér veskery rast
zaméstnanosti v obdobi 2004-2005, byl jejich piispévek v roce 2006 podobny jako prispévek stalych
zameéstnani (doCasna zaméstnani prispéla k riistu hodnotou 0,7 procentniho bodu a stala zaméstnani
hodnotou 0,8 procentniho bodu). Velmi podobny obraz poskytne srovnani zaméstnani na ¢aste¢ny uva-
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Graf B Vyvoj zaméstnanosti podle typu smlouvy v obdobi 2003-2006

(pfispévky k riistu zamé&stnanosti v procentnich bodech)
1) stalé versus do¢asné zaméstnani
a plny versus ¢asteény uvazek
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

2) stalé versus do¢asné zaméstnani podle sektoru
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zek a na plny uvazek. Rostouci pfispévek jak stalych zaméstnani, tak zaméstnani na plny ivazek mize
poskytnout dalsi svédectvi o tom, Ze zmény ve struktufe riistu zaméstnanosti v roce 2006 se projevuji

vov o

napfic riznymi kategoriemi zaméstnani.

Z hlediska sektorti byl pozitivni vyvoj zaznamenan
celkové ve viech sektorech. Zcela mimorddné bylo
v roce 2006 podstatné zvySeni stalych zaméstnani
v sektoru sluzeb a zastaveni vyrazného poklesu sté-
Iych zaméstnani v primyslu (viz ¢ast 2) grafu B).
Zvysovani poctu docasnych pracovnich mist pokra-
¢ovalo v roce 2006 ve vsech sektorech hospodarstvi.

Dlouhodobé trendy a vyhled

Celkové vsak oZiveni v urcitych sektorech trhu
prace, k némuz do$lo v roce 2006, nezastavilo
prubézné trendové zvySovani miry zaméstnanosti
Zen a starSich pracovnikt k celkové zaméstnanosti,
stejné jako zvySovani poméru docasnych a castec-
nych zaméstnani (viz graf C). Pozitivni trendy
v téchto segmentech trhu prace mohou z&asti
souviset s minulymi reformami trhu prace?. Pre-
svédcive tak prokazuji vyhody dosahovani dalsiho
pokroku v takovych reformach v budoucnosti.

Graf C Miry zaméstnanosti Zen a starSich

pracovniku a podily do¢asnych zaméstnani
a €aste€nych uvazki
(v %)

mmmm  podil CasteCnych Gvazki (leva osa)

mmmn - podil docasnych zaméstnani (leva osa)

= = = mira zamé&stnanosti vékové skupiny 55-64 (prava osa)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Mira zaméstnanosti = zaméstnanost / pocet obyvatel
v dané kategorii. Podil do¢asnych zaméstnani

(¢astenych uvazki) = pocet docasnych zaméstnani
(astecnych uvazki) / celkova zaméstnanost.

2 Dalsi podrobnosti viz ¢lanek nazvany ,,.Developments in the structural features of the euro area labour market over the last decade” v Cisle

Meési¢niho bulletinu z ledna 2007.
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Ocekavand zaméstnanost vykazuje od polo-
viny roku 2005 vzestupny trend (viz graf 48).
Vybérova Setieni o oekdvané zaméstnanosti
provadénd Evropskou komisi i index zamé&st-
nanosti v rdmci Indexu vedoucich ndkupu
jsou dostupné do srpna a potvrzuji pfiznivy
vyhled pfevladajici na trhu prace, coZ nazna-
Cuje dalsi zlepSovani zaméstnanosti v eurozéné
na zacatku tretiho ctvrtleti roku 2007.

4.3 VYHLED PRO EKONOMICKOU AKTIVITU

Dostupné udaje celkové naznacuji, Ze hospo-
darska aktivita v euroz6né nadile expanduje
trvalym tempem. Dobré zaklady hospodarstvi
euroz6ény — zejména zdravd financni situace
podnikového sektoru a silny trh price — jsou
dobrym znamenim pro absorpci turbulenci
na finanénim trhu. Ocekava se, Ze globdlni hos-
podarska aktivita zistane vyraznd a poskytne
podporu vyvozu a investicim v eurozéné. Rust
spotieby v eurozéné by mél ¢asem dale posi-
lovat v souladu s vyvojem redlného disponibil-
niho dichodu, jak se dale zlepSuji podminky
zaméstnanosti.

V souladu s timto hodnocenim nejnové;jsi mak-
roekonomické projekce pro eurozénu sestavené
pracovniky ECB predvidaji rist redlného HDP
v roce 2007 v rozmezi 2,2 % az 2,8 % a v roce
2008 1,8 % az 2,8 % (viz box 9).

Tento pfiznivy hospodaifsky vyhled je nic-
méné ohroZen riziky, kterd souviseji zejména
s potencidlné SirSim dopadem probihajiciho
pfehodnoceni rizika na financnich trzich, své-
tové nerovnovahy a protekcionistickych tlakd,
jakoZ i dalSiho zvySeni cen ropy a surovin.

ECB
Mésicni bulletin
zafi 2007

Graf 48 Rist zaméstnanosti a ocekavana
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Zdroj: Eurostat a Setfeni Evropské komise mezi podnikateli
a spotiebiteli.
Poznamka: Procentni odchylky jsou upravené podle pramérné hodnoty.



MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU SESTAVENE PRACOVNIKY ECB

Na zdkladé udajii dostupnych k 24. srpnu 2007 sestavili pracovnici ECB projekce makroekonomic-
kého vyvoje eurozony'. Podle téchto projekci by mél primérny ro¢ni rist realného HDP dosahnout
v roce 2007 tempa v rozmezi 2,2 a7 2,8 % a v roce 2008 pak mezi 1,8 a 2,8 %. Primérné tempo ristu
celkového harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP) by se v roce 2007 mélo pohybovat
mezi 1,9 a2,1 % a v roce 2008 mezi 1,5 a 2,5 %.

Metodické predpoklady o irokovych sazbach, sménnych kurzech, cenach ropy
a opatienich fiskalni politiky

Predpoklady tykajici se trokovych sazeb i cen ropy a neenergetickych surovin vychdazeji z trznich
ocekavani (datum pro uzavérku ddaji bylo 14. srpna 2007). V ptipadé kratkodobych drokovych sa-
zeb méfenych tiimési¢ni sazbou EURIBOR jsou trZni oekavéani zaloZena na forwardovych sazbach
a odrdzeji momentalni stav vynosové kiivky k datu uzdvérky. Ta ukazuje na celkovou primérnou
hodnotu 4,3 % v roce 2007 a 4,5 % v roce 2008. Trzni ocekdvani nomindlnich vynost z deseti-
letych statnich dluhopist v eurozéné ukazuji na plochy profil kolem hodnoty 4,5 % z poloviny
srpna. Zakladni projekce obsahuje také predpoklad, Ze rozpéti sazeb bankovnich Gvéra a trznich
sazeb ve sledovaném obdobi mirné vzroste, a bude tak odrazet neddvnou epizodu zvysené nejistoty
na financnich trzich. Na zakladé vyvoje na trzich s futures béhem dvoutydenniho obdobi konéiciho
ke dni uzavérky se ocekava, ze pramérné rocni ceny ropy dosahnou v roce 2007 urovné 68,1 USD
za barel a v roce 2008 pak 71,9 USD za barel. Primérny meziro¢ni riist cen neenergetickych komodit
vyjadrenych v americkych dolarech by mél dosahnout 20,0 % v roce 2007 a 5,7 % v roce 2008.

Vychdzi se z metodického predpokladu zachovani dvojstrannych sménnych kurzii eura v daném
¢asovém horizontu na trovni platné behem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzavérky. Z toho
vyplyva predpoklad kurzu eura k americkému dolaru na drovni 1,37 a efektivni kurz eura, ktery je
v roce 2007 v praméru o 3,1 % vyssi nez jeho primér za rok 2006 a v roce 2008 0 0,5 % vyssi nez
prumér za rok 2007.

U fiskélni politiky jsou zakladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stitt eurozény. U téchto
plant se pocita se vSemi opatifenimi, ktera jiz byla schvalena parlamentem, nebo kterd byla podrobné
rozpracovana a u nichz je pravdépodobné, Ze legislativnim procesem tspésné projdou.

Predpoklady o mezinarodnim prostredi

Podminky ve vnéjSim prostfedi eurozény by mély podle zdkladni projekce zistat ve sledovaném
obdobi piiznivé. Ocekava se, Ze zatimco ve Spojenych statech a Japonsku bude tempo riistu redl-
ného HDP ve srovnéni s uplynulymi lety mirné slabnout, v rozvijejicich se asijskych ekonomikach
by mélo i naddle zna¢né presahovat celosvétovy primér. Ve vétsiné ostatnich velkych ekonomik se
rovnéz ocekava pokra¢ovani dynamického ristu.

1 Makroekonomické projekce pracovnikii ECB dopliiuji projekce odbornikti Eurosystému, které sestavuji dvakrat za rok spole¢né pracovnici ECB
androdnich centralnich bank eurozény. Uplatiiované metody odpovidaji metoddm pouzivanym pii sestavovani projekci Eurosystému a popsanym
v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises®, ECB, ¢erven 2001. K vyjadreni nejistoty ohledné projekei je
vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Tato rozpéti jsou vysledkem rozdili mezi skute¢nymi hodnotami a jejich
projekcemi za n&kolik predchozich let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojndsobek primérnych absolutnich hodnot téchto rozdili. Za stavajici
situace je v dusledku vyvoje na finan¢nich trzich nejistota spojena s témito projekcemi pravdépodobné vyssi nez obvykle.
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Tabulka A Makroekonomické projekce pro eurozénu

(primérné procentni zmény za rok) -2

‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008

HICP 2,2 1,9-2,1 1,5-2,5
Reédlny HDP 2,9 2,2-2,8 1,8-2,8
Soukroma spotieba 1,9 1,4-1,8 1,5-2,7
Vlidni spotieba 180 1,3-2,3 1,2-2,2
Hrubad tvorba fixniho kapitdlu S 3,6-5,2 1,4-4,6
Vyvoz (zbozi a sluzby) 8,2 4,6-7,4 3,9-7,1
Dovoz (zboZi a sluzby) 79 3,7-6,7 3,6-7,0

ECB

1) Projekce redlného HDP a jeho sloZek ukazuji idaje o¢isténé od vlivu poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji obchod uvniti eurozény.
2) Vykazané hodnoty vychézeji ze slozeni eurozony, které zahrnuje Slovinsko jiz v roce 2006, s vyjimkou tdaji o HICP, kde je Slovinsko zahrnuto
az od roku 2007. Projekce ze zaii 2007 zahrnuji v rozpéti pro rok 2008 poprvé jako soucast eurozény Kypr a Maltu. Vypocet pramérnych procentnich
zmén pro rok 2008 vychazi ze sloZeni eurozony, které zahrnuje tdaje za Kypr a Maltu pro rok 2007 i rok 2008. Vihy Kypru, Malty a Slovinska na HDP
eurozoény jsou zhruba 0,2 %, 0,1 % a 0,3 %.

Celkové by meziro¢ni rist svétového redlného HDP mimo eurozénu mél v roce 2007 dosdhnout
primérného tempa priblizné 5,6 % a v roce 2008 pak 5,3 %. Rist na vyvoznich trzich eurozény
by mél dosdhnout zhruba 5,5 % v roce 2007 a 6,9 % v roce 2008.

Projekce rustu realného HDP

Podle predbéZzného odhadu Eurostatu pro druhé ctvrtleti 2007 by mél mezictvrtletni rist ve dru-
hém ctvrtleti 2007 dosahnout urovné 0,3 %, zatimco v prvnim Ctvrtleti leto§Sniho roku dosahl
0,7 %. Realny HDP mél ve sledovaném obdobi rist mezictvrtletnim tempem zhruba 0,5-0,6 %.
Za této situace by se podle projekci mél primérny mezirocni rist redilného HDP pohybovat
v roce 2007 v rozmezi 2,2 a 2,8 % a v roce 2008 mezi 1,8 a 2,8 %. K urcujicim faktortim patfi
rust vyvozu, ktery by mél nadale podporovat ekonomickou aktivitu, nebot se predpoklada, Ze
zahrani¢ni poptdvka bude pokracovat v solidnim rtistu. Silny rdst vyvozu a rostouci zisky by
mély podpofit riist investi¢ni aktivity, i kdyZ se predpokladd, Ze s dozravanim investi¢niho
cyklu a se zpfisiiovanim podminek financovani se jeho tempo zmirni. RUst soukromé spotieby
by mély podporovat pfiznivé trendy na trhu prace.

Projekce cen a naklada

Primérné tempo rustu celkového HICP by se v roce 2007 mélo pohybovat mezi 1,9 a 2,1 %
a v roce 2008 mezi 1,5 a 2,5 %. V souladu s predpoklady o cenich ropy, které vychazeji
z aktudlnich cen futures s ropou, by ve srovnani s minulymi roky mél pozitivni ptispévek cen
energii a neropnych komodit k vyvoji spotfebitelskych cen vyrazné klesnout. Navic pfispévek
z nepfimych dani, s nimz se dosud pocitalo, by mél v roce 2008 byt podle projekci nulovy,
zatimco v roce 2007 ¢inil 0,5 procentniho bodu. Soucasné tyto projekce vychazeji z ocekavani,
7e rast mezd ve sledovaném obdobi bude oproti roku 2006 mirné vyssi. V téchto projekcich
se rovnéz predpoklada, ze rlst produktivity zlstane relativné stily, coz ukazuje na rast jed-
notkovych mzdovych ndklada. Jejich vliv vSak v zdkladni projekci tlumi mirné klesajici rtst
ziskovych marzi.
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Porovnani s projekcemi z ¢ervna 2007

V porovnéni s makroekonomickymi projekcemi sestavenymi odborniky Eurosystému, které
byly zvefejnény v Mési¢nim bulletinu v ¢ervnu 2007, bylo v téchto projekcich rozpéti riistu

redlného HDP pro rok 2007 upraveno mirné smérem dolt. Tato uprava odr

rok 2008 zustava nezménéné.

2N

azi vliv mirné vys-
Sich cen ropy a ponékud prisnéjsSich podminek financovani. Rozpéti ristu redlného HDP pro

Nova rozpéti rocniho tempa riastu celkového HICP pro rok 2007 a 2008 se pohybuji uvnit

intervala v projekcich z ¢ervna 2007.

Tabulka B Porovnani s projekcemi z cervna 2006

(primérné procentni zmény za rok)

‘ 2006

‘ 2008

2007
Redlny HDP — ¢erven 2007 2,9 2,3-2,9 1,8-2,8
Redlny HDP - zafi 2007 229 2,2-2,8 1,8-2,8
HICP - ¢erven 2007 2,2 1,8-2,2 1,4-2,6
HICP - zafi 2007 2,2 1,9-2,1 1,5-2,5
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5 FISKALNi VYVO)

Fiskdlni vyhled pro eurozonu ziistdvd v souladu s predchozimi ocekdvdnimi postupného ode-
znivdni rozpoctové nerovnovdhy v souvislosti s obecné priznivym makroekonomickym prostre-
dim. Posledni informace ale ukazuji na rizika procyklického uvolnéni fiskdlni politiky v nékte-
rych zemich ve formé zvySeni vlddnich vydajii nebo sniZeni dani nekompenzovaného sniZenim
vydajii. Lekce z minulosti ukazuji, Ze vlddy zemi eurozony by mély dodrZovat obezietné fiskdlni
strategie a vyuZit soucasné ekonomicky priznivé obdobi k dosaZeni pokroku ve fiskdlni konsoli-
daci a dosdhnout co nejdrive strednédobych rozpoctovych cilii, nejpozdéji v§ak do roku 2010.
To by se mélo stdt diileZitou pojistkou proti riziku vypadkii nepldnovanych prijmii a soucasné
mélo ponechat bezpecny prostor pro reakci fiskdlni politiky na nejistoty plynouci z odhadu
pozice ekonomiky v hospoddrském cyklu.

FISKALNi VYVO) A VYHLED NA ROK 2007
Posledni Ctvrtletni statistika vefejnych vladnich financi
financi je vcelku v souladu se sniZenim
schodku vefejnych financi v eurozéné v roce —— pitmy celkem (Etvrtletnf didaje)

2007, které na jafe 2007 ocekavala Evrop- «+ee« vydaje celkem (¢tvrtletni ddaje)
A piijmy celkem (ro¢ni progndzy)
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7da se, Ze vétSina zemi eurozony v soucasnosti Zdroje: vypocty ECB na zdkladé daj Eurostatu a ndrodnich
sfuie k by dosihl « sch tidaja, Evropskd komise.
smeruje tomu, aby dosahla rozpoctovyc Pozndmka: Graf zobrazuje vyvoj klouzavych dhrnii celkovych

e X . v XX _ piijmi a vydajii za Ctyfi Ctvrtleti v obdobi od 1. &tvrtleti 2005
cila (V nekteryCh prlpadeCh nedostatecné am do 1. ¢tvrtleti 2007, a ddle prognzy na roky 2007 a 2008 podle
bicidéznich), které si stanovily ve svych pos-  prognéz Evropské komise z jara 2007.

lednich aktualizovanych programech stability

na konci roku 2006 a na pocatku roku 2007,

navzdory tomu, Ze v nékterych zemi doslo ke skluzu vydaji a ke sniZeni dani. K tomuto
rozpodtovému vyvoji zfejmé pfispiva zejména piiznivé makroekonomické prostiedi podpo-
rujici pokracujici silny vybér dani a mirny rst vydaji. Pfedpoklada se, zZe orientace fiskdlni
politiky v eurozoné vyjadiend zménou cyklicky ociSténého primédrniho rozpoctové salda mirné
zpfisni. Bez docasnych vlivli by ale fiskdlni politika zGstala zhruba neutrdlni. V dusledku
zvySujicich se primarnich prebytkd bude mit také mira vefejného zadluZeni v eurozoné nadéle
sestupnou tendenci. Co se ty¢e zemi eurozony, na které se stale vztahuje postup pfi nadmérném
schodku, ocekava se, ze v Italii se schodek vefejnych financi sniZi pod 3 % HDP v roce 2007,
zatimco v Portugalsku bude naddle nad touto referen¢ni hodnotou.

FISKALNI PLANY NA ROK 2008 A NA DALSi ROKY

VétSina zemi eurozény v soucasnosti pfipravuje ndvrhy svych rozpoctid na rok 2008
a aktualizuje své stfednédobé plany. Jelikoz vSak informace o rozpoctovych planech jesté
nejsou Uplné, mize byt hodnoceni vyhledu vefejnych financi v eurozéné v této fazi pouze
orientacni. Nasledujici diskuse o rozpoctovych planech na rok 2008 se omezuje na nejvetsi
zemé eurozony.
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Némecké ministerstvo financi zvefejnilo v Cervenci navrh spolkového rozpoctu a oznamilo
rozpoctovy stfednédoby fiskdlni plan spolkové vlddy, jakoZ i projekce rozpoctového salda vlad-
niho sektoru. Némecka vlada revidovala projekce schodku vefejnych financi na rok 2007 smérem
dolt z 1,2 % na zhruba 0,5 % HDP. Ministerstvo financi planuje, Ze schodek vefejnych financi
zustane v roce 2008 na urovni 0,5 % HDP a v roce 2009 se snizi na hodnotu 0-0,5 %, dosahne
svého stfednédobého cile vyrovnaného rozpoctu v roce 2010 a dostane se do pfebytku v roce
2011. Podle tohoto ndvrhu rozpoctu se oc¢ekava, zZe prijmy spolkové vlady prekroci v roce 2007
i v letech 2008 az 2010 pfedchozi nadvrhy rozpoctovych piijma z roku 2007. Pfiblizné polo-
vina vys$sich pfijml na spolkové drovni bude podle planu spiSe vynaloZena na vydaje, nez aby

vy

vysledky v letech 2007 a 2008.

Ve Francii novd vlada v ¢ervnu ozndmila balicek sniZovani dani. VIdda odhaduje negativni do-
pad reformy na datiové pfijmy ve vys$i 0,1 % HDP v roce 2007, 0,6 % v roce 2008 a 0,8 % v roce
2009. Predpokladaji se dal$i zmény datiového systému, i kdyZ jeSté nejsou jasné podrobnosti
a Casové rozloZeni. Francouzska vldda naznacila, Ze nyni o¢ekdva schodek vefejnych financi ve
vy$i pfiblizné 2,4 % HDP v roce 2007 a jeho sniZeni na 2,3 % v roce 2008. Stfednédobého cile
vyrovnaného rozpoctu Francie nedosdhne diive neZ v roce 2012, i kdyZ se bude snazit jej dosa-
hnout dfive, pokud mozno do roku 2010, pokud hospodafsky rtst pred¢i ocekavani.

Italskd vlada pfedlozila sviij Economic and Financial Planning Document (DPEF) na obdobi let
2008-2011. DPEF zahrnuje vliv navrhu zdkona, na jehoz zakladé budou v roce 2007 poskyt-
nuty lidem s nizkymi dichody, rodindm a mladym lidem dodate¢né finance ve vysi pfiblizné
0,4 % HDP. Nékteré z téchto vydaji budou mit strukturdlni charakter. Pfedpoklada se, Ze tyto
dodate¢né vydaje budou pouze ¢isteéné financovany vy$Simi neZ o¢ekdvanymi piijmy. Celkové
je nyni cilem vlddy schodek ve vys$i 2,5 % HDP v roce 2007 a jeho pokles na hodnotu 2,2 %
v roce 2008 a 1,5 % v roce 2009. Podle soucasnych cili nedosdhne Italie svého stfednédobého
cile vyrovnaného rozpoctu do roku 2011.

JE TREBA SE VYHNOUT CHYBAM Z MINULA

Soucasna rozpoctovd situace ma spolecné rysy s pfedchozim hospodafskym oZivenim z let
1999-2000, protoze se opét zd4, Ze fiskalni plany a cile odrdzeji ocekdvani, Ze vykazovany
silny rast vladnich pfijmi muize byt trvalejSiho charakteru. I v letech 1999-2000 se obecné
ocekavalo, Ze priznivy hospodéisky a fiskdlni vyhled pfetrva, coZ zase vedlo vlady k trvalému
sniZovani dani a zvySovani vydajl bez vykompenzovani strukturdlnich vydajovych opatieni. Rok
2000 ve skutecnosti znamenal pro hospodarsky riist zlom, kdy nasledné ztraty vladnich pfijmut
a dodate¢né vydaje vedly k zdsadnimu zhorSeni vefejnych financi v euroz6né, které je tfeba
napravovat jes$té¢ v dneSni dobé (viz tabulka 9).

Tabulka 9 Poméry sald veiejnych rozpoéta k HDP a rust realného HDP v eurozéné

v obdobi 2000-2002

Rok Prognéza (podzim 2000) Vysledek (jaro 2007)
Rozpoctové Cyklicky Redlny HDP Rozpoctové Cyklicky Realny HDP
saldo oCisténé saldo oCisténé
primarni saldo primérni saldo
2000 -0,7 34 3,5 -1,0 2,9 3,9
2001 -0,5 3,1 3,1 -1,9 1,2 1,9
2002 -0,4 3.2 3,0 -2,6 0,7 0,9

Zdroj: Evropska komise, podzim 2000 a jaro 2007.
Poznamka: Udaje jsou oéistény o vynosy z prodeje licenci UMTS.
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Za soucasnych priznivych makroekonomickych podminek je proto nutné dusledné se vyhnout
chybdm z minula a je tfeba, aby vlady zemi eurozdény vyuZily zkuSenosti z epizody z let
1999-2000. Zaprvé by mély vyuzit sou¢asny manévrovaci prostor a rychle napravit rozpoctovou
nerovnovahu, aby dosahly zdravych stfednédobych fiskalnich pozic. To jim umoZni nechat ptso-
bit automatické fiskdlni stabilizdtory, az pfijde dal§i hospodaisky ttlum, i pfipravit se na roz-
poctové dusledky starnuti populace tim, Ze se pfiméfené rychle snizi pomér vefejného dluhu
k HDP. Zadruhé by se vlady nemély poustét do expanzivni diskrecni fiskalni politiky, at jiz
ve formé dodate¢nych trvalych vydaji nebo sniZeni dani nekompenzovanych vyssimi ptijmy. Aby
se neopakovaly chyby z minula, mélo by byt dosazeno alespoii rozpoc¢tovych cild na rok 2007,
které nejsou v nékterych zemich ambiciézni, a neocekdvané pfijmy by mély byt zcela pouzity
na rychlejsi snizeni schodku a dluhu. Rozpoctové plany na rok 2008 by mély odrézet pokracu-
jici potiebu dalsi konsolidace v fadé zemi, a to prostfednictvim konkrétnich opatfeni na sniZeni
schodku, pokud moZno na vydajové strané. Zemé sniZujici své plany na fiskdlni konsolidaci
vzhledem k necekané pozitivnimu riastu piijmu riskuji opakovani zkusSenosti z let 1999-2000,
kdy nedostatek obezfetnosti vedl béhem kritké doby k nadmérnému schodku.

Zejména zemé, jeZ maji stdle nadmérny schodek, by se mély maximalné snazit snizit svlij scho-
dek pod referencni hodnotu 3 % HDP, a to nejpozdéji ve lhiitach stanovenych Radou ECOFIN.
Co se tyce zemi, které nemaji nadmérny schodek, ale jesté nedosdhly svych stfednédobych
rozpoctovych cild, jejich rozpoctové plany by mély zajistit dostate¢ny pokrok v sou¢asném hos-
podarsky pfiznivém obdobi, tj. nejméné ve vysi dohodnutého minima srovndvaci hodnoty struk-
turdlni konsolidace (0,5 % HDP). Zemé eurozdny, které jiz dosdhly svych stfednédobych cild, by
se mély vyhnout expanzivnim fiskalnim opatfenim, kterd by ohrozila jejich rozpoctové vysledky
a vyvolala by procyklickou fiskalni politiku.

Ministfi financi eurozény uznali v plném rozsahu vhodnost vySe uvedenych fiskdlnich zdsad
ve své dohodé na neformalnim jednani Euroskupiny v Berlin€ dne 20. dubna 2007. Nyni je nutné,
aby tato dohoda byla uvedena v plném rozsahu do praxe a aby vSechny zemé dosahly svého stfed-
nédobého cile zdravé rozpocCtové pozice co nejdrive, nejpozdé€ji vSak do roku 2010.

Stfednédobé az dlouhodobé tvahy také vyZzaduji, aby doslo k zdsadni konsolidaci, kterd by se
vyrovnala s vysokou mirou vefejného dluhu, nizkym tempem potencidlniho ristu a vysokymi
implicitnimi zadvazky vyplyvajicim ze starnuti populace. Rozpoctové plany na rok 2008 a na dalsi
roky by proto mély nadéle pocitat s konsolidaci jako soucasti komplexni stfednédobé strategie,
ktera zlepsi udrzitelnost a kvalitu vefejnych financi. Omezeni vydajovych zdvazkl a reforma
systému socidlniho zabezpeceni by nemély pouze usnadnit dosazeni cilii schodku a dluhu, ale
také umozZnit niZ8i daflové zatiZeni, které zlepsi motivaci k prici, investicim a inovacim a efek-
tivni alokaci vyrobnich faktort. Dalsi vyzvou v tomto sméru je to, jak nejlépe zvysit efektivitu
a transparentnost dafiovych systémi v zemich eurozoény, a to i vzhledem ke zkuSenosti nékterych
zemi stfedni a vychodni Evropy s takzvanymi systémy ,,rovné dané* (viz box 10).
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Box 10

ROVNE DANE VE STREDNi A VYCHODNi EVROPE

Pes 20 zemi celého svéta véetné péti clenskych stati EU ze stfedni a vychodni Evropy a sedmi
zemi sousedicich s EU zavedlo takzvanou ,,rovnou daii (s jejim zavedenim zacaly tfi pobaltské
staty v letech 1994-1995 a poc¢inaje rokem 2001 je nasledovala druhd vlna zemi: Rusko, Srbsko,
Ukrajina, Slovensko, Gruzie, Rumunsko, Byvala jugoslavska republika Makedonie, Cerné Hora
a Albénie — viz tabulka). Koncepce “rovné dané¢” je obvykle spojovana s akademickymi pra-
cemi Halla a Rabushky', ktefi uvazuji o jednotné dafiové sazbé& uplatiiované jak na osobni, tak
na podnikové pfijmy, které prekroci urcitou hranici nebo “zakladni odpocitatelnou polozku”.
V praxi vSak 7zadna z vySe uvedenych zemi nepfijala Cisty systém rovné dané. Realizované
danové reformy se odchylily od principu “jednotné sazby dané” a daly vzniknout celé plejadé
danovych schémat. Zejména se 1isi v urovni zakladni odpocitatelné polozky u pfijmu, kterd
bude osvobozena od zdanéni, drovni zdkonnych danovych sazeb pro ptijmy fyzickych a prav-
nickych osob a v definici daflovych zdkladi, napiiklad s ohledem na zdanovani dividend.

1 Hall, R. E., a Rabushka, A. (1983), “Low Tax, Simple Tax, Flat Tax” (New York: McGraw Hill); 1985, “The Flat Tax” (Stanford: Hoover
Institution Press).

Rovné dané ve vybranych ¢lenskych statech EU a v sousednich zemich

Zemé Rovnia dan Sazba dané z piijmu FO (v %) Sazba dané z pfijmu PO (v %)

zavedena Pred Po V roce Pred Po V roce

reformou reformé 2007 reformou reformé 2007
Estonsko 1994 16-33 26 22D 35 26 22D
Litva 1994 18-33 33 272 29 29 15
Lotyssko 1995 25-10% 25 25 25 25 15
Rusko 2001 12-30 13 13 15 354 24
Srbsko 2003 10-20 14 14 20 14 14
Ukrajina 2004 10-40 13 15 30 25 25
Slovensko 2004 10-38 19 19 25 19 19
Gruzie 2005 12-20 12 12 20 20 20
Rumunsko 2005 18-40 16 16 25 16 16
Makedonie 2007 15-24 12 129 15 12 129
Cernd hora 2007 16-24 15 159 15-20 9 9
Albdnie 2007 5-30 10 101 20 10 10
Srovnani s nejvétsimi ekonomikami eurozény v roce 2007:
Sazba dané z pfijmu FO (v %) Sazba dané z pfijmu PO (v %)

Némecko 15-42 38,708
Francie 5,5-40 33,33
Italie 23-43 33

Zdroje: Keen, M., Kim, Y. a Varsano, R. (2006), ,,The ‘Flat Tax(es)’: Principles and Evidence®, IMF Working Paper WP/06/218;
Nicodeme, G. (2007), ,Flat tax: Does one rate fit all?*, Intereconomics: Review of European Economic Policy, 42(3), 138-142;
Evropska komise, databdze Taxes in Europe; Svétova banka; narodni ministerstva financi; Federation of International Trade Associations.
Poznamka: zemé mimo EU jsou vyznaceny kurzivou.

1) Pldnované postupné snizovani na 20 % do roku 2009.

2) Pldnované snizeni na 24 % v roce 2008.

3) Regresivni kalendaf.

4) Véetné 5% dané uvalené obcemi.

5) Planované snizeni na 10 % v roce 2008.

6) Planované snizeni na 9 % do roku 2010.

7) K 1. ¢ervenci 2007.

8) Celkova sazba kombinujici nomindlni sazbu 25 % plus mistni sazbu ze zisku a pfirazky; planované sniZeni na 29.83 % v roce 2008.
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Tento box se dikladné&ji zaméfuje na hlavni teoretické argumenty tykajici se zavedeni rovnych
dani a popisuje nedavné zkuSenosti s takovymito reformami ve vySe uvedenych zemich.

Podle teoretické literatury spociva hlavni argument pro zavedeni rovné dané v jeji jednoduchosti: coz je
rys, od kterého se o¢ekava zlepSeni transparentnosti, omezeni administrativnich nakladt a lepsi dodrzo-
vani predpist. Tento pozitivni vysledek se zejména ocekava v zemich diive postizenych opakovanym
vyhybanim se danim. Kromé toho rovné dané jsou nékdy zamysleny ke sniZeni dafiovych deformaci
a tim zvySeni hospodarské efektivnosti. Konkrétné pak rovné dané z piijma pravnickych i fyzickych
osob mohou posilit motivaci k praci, investovani a inovacim, pokud sniZi dailové zatiZeni ve srovnani
s trovni pred reformou. RovnézZ se argumentovalo tim, Ze takové reformy by se mohly samy financovat,
pokud by skuteéné pfispély k vys$simu riistu investic, zaméstnanosti a hospodarstvi.

ProtoZe rovné sazby dané jsou ptehlednéjsi nez progresivni dailova schémata, usnadiiuji rovnéz
srovnani s jinymi zemémi. V kontextu zvySené mezindrodni hospodafské integrace a kapitdlové
a pracovni mobility, zejména v rdmci EU, toto miZe vést zemé k tomu, aby stanovily jed-
notné dafiové sazby na nizké urovni s cilem prildkat mobilni vyrobni faktory a daniové zaklady.
To vyviji tlak na zemé s vysokymi danémi. V této souvislosti teoreticka literatura poukazuje
na potencidlni “zdvod o minimum” v oblasti daflovych sazeb, ktery by mohl narusit daiiové
vynosy a vyustit v nedostatecné poskytovani nékterych vetejnych statkd, jako jsou efektivni
vefejnd sprava a vysoce kvalitni infrastrukturni a vzdélavaci systémy — pfi¢emz i ty jsou kriticky
dalezitymi aktivy, kterd mohou pfitdhnout mobilni vyrobni faktory.

Navic pak rovné dan¢ vyvolavaji problémy se spravedlivym zdanénim, protoZe ovliviiuji dis-
tribuci osobnich ptijma. N&kolik neddvnych akademickych studii? simulujicich pfijeti systéma
rovné dané v evropskych zemich dospélo k zavéru, Ze ackoliv rovné dané by mohly zlepsit
hospodérskou efektivnost v jistych pfipadech, bylo by to na tkor vertikalni spravedlnosti mezi
piijmovymi skupinami. Protiargumentem k tomuto zjiSténi vSak je, Ze cilli redistribuce piijmu
1ze 1épe dosdhnout prostfednictvim vhodné navrZenych systémi vladnich transferd.

V praxi empirické studie prindseji smiSené vysledky o dopadu systémi rovné dané. Oceka-
vani ohledné vétsi jednoduchosti nebyla vzdy naplnéna. Nékteré studie tykajici se konkrét-
nich zemi3 nalézaji kladné dopady rovnych dani, pokud jde o jejich jednoduchost a dodrzo-
véani predpisii. Pfipadové studie z jinych zemi* ukazuji, Ze jednoduchost dafiovych systémi
se zvysila pouze okrajové, zatimco sloZitost spojend s riiznymi vyjimkami a rozdilnym
fiskdlnim pfistupem k jistym pfijmovym kategoriim pfetrvaly. Tato zjisténi naznacuji, zZe
sloZitost nezbytné neprameni ani tak z progresivnich daflovych sazeb, jako z definice datio-
vého zdkladu a moZnosti pro uplatnéni dafiové odecitatelnych poloZek.

Pokud jde o stimuly k préci, investicim a inovacim, empiricka Setfeni tykajici se pobaltskych zemi,
Gruzie, Rumunska, Ruska, Slovenska a Ukrajiny nenachazeji jednozna¢né dikazy toho, Ze by rovné
dané skutecné mély oc¢ekavané blahodarné vysledky. Nové jednotné zdkonné danové sazby pro pfi-

2 Napiiklad: Fuest, C., Peichl, A. a Schaefer, T. (2007), “Is a flat tax politically feasible in a grown-up welfare state?”, FIFO-CPE Discussion Paper,
07-6, a nékolik referatt publikovanych v IB Review, Institute of Macroeconomic Analysis and Development, 40(1-2): 69-153.

3 Vanasaun, 1. (2006), “Experience of flat income tax: The Estonian case”, IB Review, 40(1-2): 101-106; Saavedra, P., Marcincin, A.,
a Valachy, J. (2007), “Flat income tax reforms”, in Grey, C., Lane, T. a Varoudakis, A. (2007), “Fiscal Policy and Economic Growth.
Lessons for Eastern Europe and Central Asia”, Svétovéd banka.

4 Keen, M., Kim, Y. a Varsano, R. (2006), “The “Flat Tax(es)”: Principles and Evidence”, IMF Working Paper WP/06/218.
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jmy fyzickych a pravnickych osob nejsou vzdy nizké. Ve vétSiné zemi, kde probéhla druhd vlna
danovych reforem, jednotné sazba dané z ptijmu fyzickych osob byla stanovena na Grovni nejnizsich
margindlnich datflovych sazeb pred reformou nebo tésné pod touto trovni, ale v Litvé a LotySsku
byla stanovena na drovni nejvy$s$i margindlni sazby (viz tabulka). Ekonometrickd analyza rovnéz
nenalezla diikkazy o zvySené pracovni motivaci, alespoti ne v piipadé Ruska’. Zakonné sazby rovné
dané z prijma pravnickych osob jsou ve vétsiné ptipadii pod urovni sazeb nejvétsich zemi eurozony.
Toto srovnani je ovS§em zamlZeno vyznamnymi rozdily v definicich datiového zakladu.

Navic neexistuji zadné jasné dikazy toho, Ze zavedeni jednotnych dani bylo samofinancujici,
ackoliv zpravy neukazuji ani na dramaticka zhorSeni dafiovych vynosii. Na Slovensku daii z pfi-
jmu fyzickych i pravnickych osob v prvnim roce reformy poklesla (v prvnim pfipadé o 0,8%
a v druhém o 0,2% HDP), ale nasledné se zlepSila.

Pokud jde o hospodarsky riist, ackoliv zemé stfedni a vychodni Evropy zaznamenaly vysokou
miru ristu redlného HDP, tento pfiznivy vysledek byl zfejmé nezavisly na zavedeni rovné dané.
Empirické analyzy zlstdvaji opatrné v stanovovani pricinné souvislosti vzhledem k tomu, Ze
daiiové reformy byly obecné soucasti rozsdhlého souboru dalekosahlych fiskalnich a struktural-

nich reforem, které mohly hrat silnéjsi roli nez rovné dané samotné.

Pokud jde o distribu¢ni ucinky, empirické Setfeni ne vzdy nachdzeji zfetelné zndmky sniZeni
stupné danové progresivity, zejména tehdy, kdyZz se rovné dané tykaji pouze casti celkového dario-
vého systému a nepokryvaji pfispévky na socidlni zabezpeceni. Na jedné strané v zemich, kde
sazba rovné dané z prijmut fyzickych osob je vyssi neZ nejnizsi pfedreformni marginalni danova
sazba, zakladni odpocitatelnd polozka nebyla vZdy zvySena a byla v jistych pfipadech sniZena
(LotyS$sko), coz implikuje, Ze dané placené nejchud§imi danovymi poplatniky se zvySily a pro-
gresivita poklesla. Na druhé strané se zd4, Ze pfijeti rovné dané na Slovensku posililo danovou
progresivitu prostfednictvim zvy$ené role datiovych zapocti a tlev®.

Tento prehled teoretickych argumentl a empirickych zjiSténi ohledné zemi stfedni a vychodni Evropy
vede k nasledujicim zavérim. Zaprvé, rovné dané samy o sobé nepostacuji k zjednoduseni dafiovych
systémi, jelikoZ slozitost lze vétSinou pfipsat definici dailového zdkladu a zejména osvobozenim
od dané a mezeram v zakoné. Lepsi praxe v tomto ohledu i boj s dailovymi podvody a modernizace
a posilovani spravy dani by pfispély ke zvySeni transparentnosti a lepSimu dodrzZovani dafiovych pied-
pist. Zadruhé, skutecnost, Ze ve vétsing€ zemi zavedeni rovné dané bylo doprovazeno vyznamnymi
strukturdlnimi reformami, komplikuje moZnost izolovat dopad rovnych dani na makroekonomické
vysledky i na dailové vynosy. Zatfeti, sazby rovné dané z piijmu fyzickych osob maji tendenci byt
niZ$i nez nejvyssi marginalni daniové sazby dle pfedchoziho systému a zdkonem stanovené daiové
sazby z pfijmi pravnickych osob v zemich, kde je uplatiiovdna rovna dan, jsou obvykle niZsi nez
v eurozoné. PrestoZe vzdjemnd srovnani jednotlivych zemi jsou ovlivnéna rozdily v definicich daio-
vych zékladl, ukazuji na akumulovany tlak na snizovani daflovych sazeb, zejména u osob a podnikd
s vysokymi pfijmy. Tento konkuren¢néjsi kontext pfedstavuje vyzvu pro zemé eurozény a podtrhuje
vyznam peclivého hodnoceni efektivity a kvality dafiovych systémi a vetejnych vydajt.

5 Gaddy, C.G. a Gale, W.G. (2005), “Demythologizing the Russian flat tax”, Tax Notes International, 983-988; Ivanova, A., Keen,
M. a Klemm, A. (Eds.) (2005), “The Russian flat tax reform”, IMF Working Paper WP/05/16.

6 Svétova banka (2005), “The Quest for Equitable Growth in the Slovak Republic. Earning Your Way Out of Poverty: Assessing the
Distributional Effects of Recent Slovak Reforms of the Tax and Benefit Systems”, World Bank Living Standards Assessment: Policy
Note 2, Zpréava ¢. 32433-SK
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6 VYVO] SMENNYCH KURZU A PLATEBNi BILANCE

6.1 SMENNE KURZY

Po obdobi relativni kurzové stability v poloviné roku 2006 euro od konce roku 2006 az do dubna
2007 prevdziné zhodnocovalo. Od té doby pres urcitou vyznamnéjsi krdtkodobou volatilitu nevy-

kazoval vyvoj eura Zddny zretelny trend. Dne 5. zdri byl efektivni kurz eura o 3,1 % vyssi nez
jeho primer za rok 2006.

EFEKTIVNi SMENNY KURZ EURA

Od konce roku 2006 do konce dubna 2007 bylo zhodnocovéni eura pomérné¢ vyznamné;
do urcité miry je podpofila zména nahledu Gcastnikt trhu na relativni cyklické postaveni euro-
z6ny ve vztahu k jejim hlavnim obchodnim partnerim. Od kvétna se tento trend zhodnocovani
zastavil a euro se obchodovalo prevdZzné beze zmén s ur¢itou znacnou kratkodobou volatilitou.
K 5. zafi 2007 se nomindlni efektivni kurz

eura — méfeno k ménam 24 nejdalezitéjsich PAEIEARALICRTIE VA TR AT
obchodnich partnerd eurozény — ve srovnani
s jeho trovni na konci kvétna téméf nezménil  (denni ddaje)

a jeho slozeni!

a byl o 3,1 % vyS$8i nez jeho primérnd droven Index: 1999 Q1 = 100

za rok 2006 (viz graf 50). Relativni stabilita g9 109
efektivniho kurzu eura v pribéhu poslednich 08 08
tfi mésict skryva nékteré vyraznéjsi zmény

bilaterdlnich kurzi, kdy euro vyrazné posililo 107 HY 107
vici madarskému forintu, korejskému wonu e M V'l 106
a australskému dolaru, zatimco zejména vuci ,'(

japonskému jenu a v mens$i mife i vaci nor- 105 105
ské koruné a Ceské koruné naopak oslabilo. 104 104
Z hlediska ukazateld mezindrodni cenové 03 0
a nikladové konkurenceschopnosti eurozény T e Tl T T T
byl v srpnu 2007 na zdklad€ vyvoje spotie- s 2006 - ) 2007

bitelskych cen a cen primyslovych vyrobci Prispevky ke zméndm EER )

redlny efektivni sménny kurz eura pfibliZné (v procentnich bodech)

3 % nad svoji pramérnou drovni z roku 2006 04 ‘ 04
(viz graf 51). 02 l 02
AMERICKY DOLAR/EURO EE | = B . e
Americky dolar béhem poslednich mésict  .o» 202
zhruba odrdzel vyvoj nomindlnich efektivnich

sménnych kurzd eura. Po obdobi zhodnoco- 4 04
véani vuci americké méné od konce roku 2006  -06 -0,6

T T ]

T T T T
do konce dubna 2007 se euro obchodovalo pfe- CEID GBP U CNY CHE SEK o oStan%ER'M

devsim v obdobi vyraznéjsich kratkodobych ;. . pcp

kurZOV)'ICh V)'/kyvﬁ, Vv prﬁbéhu poslednich tH Pozndmka: Zvyraznénd oblast grafu oznacuje obdobi od
v s .. 31. kvétna do 5. zafi 2007.
meésicl euro zpocatku znovu zhodnocovalo 1) Pohyb indexu nahoru znamend apreciaci eura vii¢i méndm

“ , . . . . nejdulezitéjsich obchodnich partneri eurozény a viech ¢lenskych
a 24. Cervence dosahlo historického maxima i EU,jii nejsou cleny egmzény, Y Y

< X x4 X colo 2) Piispévky ke zméndm EER-24 jsou zobrazeny jednotlivé
1,383 USD. Nasledné euro Cast téchto ziski pro mény Sesti nejdilezitéjsich obchodnich partneri eurozény.

. LM 1 Kategorie "OCS" predstavuje souhrnny piispévek mén ¢lenskych
ztratilo a zvIaste Sllny pOkleS pak zaznamenalo statd, které nejsou ¢leny eurozony (kromé GBP a SEK). Kategorie

v prvni poloviné srpna. V poslednich mésicich ,Ostatni* se tykd souhrnného piispévku zbyvajicich sedmi
o . oy L obchodnich partneri eurozény zahrnutych do indexu EER-24.
byl smé€nny kurz eura vii¢i americkému dolaru Zmény jsou vypoditany s pouzitim odpovidajicich vahovych

P P ¥ . Ly /10 koeficienti obchodi v ramei indexu EER-24.
ovliviiovan ¢astou zménou nazoru ucastnikl
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trhu na relativni cyklicky vyhled v obou oblas- BB EFE A TR 1A 7 T T
tech svétové ekonomiky. Pozdéji takové tvahy P2 LS SF
uz hraly men$i roli, protoZe do poptedi vystou-
pily obavy o stav likvidity na svétovych penéz-

. P - . s 4 = nomindlni
nich a uvérovych trzich. Tyto obavy zejména 0 redlng podle CPI
vedly k vSeobecnému rlstu averze vuci = = = redlny podle PPI

P v o o . . redlny podle JMN ve zpracovatelském primyslu
riziku na strané investorl a zvyseni celkové

(mésicni/Ctvrtletni ddaje; index: 1.Q 1999 = 100)

110

volatility, kdy se kurz USD/EUR opét odra- ' N
zil od svého historického minima. Americky 105 . 7| 105
dolar tak mohl téZit z rozhodnuti zahrani¢nich g _’f 100
investorti o ,,uniku do bezpeci“. Kromé toho o5 s o5
jednotnou ménu zatéZovaly obavy, Ze evropské J"‘:' J

banky jsou vystaveny riziku, které predstavuje 90 AP %0
americky sektor rizikovych hypoték. V oslabo- 85 85
vani eura vici americkému dolaru, patrnému 80‘/4 L A A T I 0
v prvni poloviné srpna, nastal obrat ve druhé 2002 2003 2004 2005 2006 2007

poloving mésice, kdy financni trhy vykdzaly 4.0 gcp.

urdité znémky stabilizace. Dne 5. zafi se euro 1) Pohyb indexi EER-24 nahoru znamena apreciaci eura.
. . Posledni mé&si¢ni udaje jsou ze srpna 2007. V piipadé

obchodovalo za 1,36 USD, tj. 1,0 % nad svou redlného EER-24 zaloZeného na JMN ve zpracovatelském

, , . . primyslu je nejnovéjsi ddaj za 1. Ctvrtleti 2007 a je zCasti

urovni na konci kvétna, resp. za hodnotu  postaven na odhadech.

0 8,2 % vyssi, nez byl jeho pramér za rok 2006

(viz graf 52).

JAPONSKY JEN/EURO

Béhem poslednich mésicti euro zpocatku pokracovalo ve svém trendu zhodnocovani vici
japonskému jenu, ktery se projevoval jiZ od poloviny roku 2005, a 13. ¢ervence dosdhlo
historického maxima 168,68 JPY. Poté euro vici japonské méné prudce oslabilo a v souvis-
losti s posilovdnim japonského jenu, projevujicim se v celé ekonomice, ztratilo témet 7 %.
Vyvoj sménného kurzu japonského jenu byl v pribéhu poslednich mésicid do velké miry
urcovan postoji zahrani¢nich investor vici obchodiim typu carry trade. Posilovani eura vici
japonskému jenu az do poloviny Cervence zejména souviselo s atraktivnosti japonského jenu
jako financujici mény pro obchody typu carry trade, a to vzhledem k nizké drovni japonskych
urokovych sazeb a nizkym implikovanym volatilitim ve spojeni s nizkou averzi investori
vuci riziku. Turbulence na trhu zacitkem bfezna 2007 vedla pouze k docasné korekci odpo-
vidajiciho trendu oslabovéani japonského jenu s tim, Ze pocéateéni zisky se rychle zménily
ve ztratu. Pozdéjsi turbulence na svétovych finanénich trzich, k niZ doslo v srpnu, zfejmé
méla na japonsky jen vyznamnéjsi vliv, jak naznacuje velikost pohybu sménnych kurzu. To
miZe souviset s vyrazn&j$im zvysenim rizikovosti obchodt typu carry trade v pribéhu nedav-
ného vyvoje, méfeno implikovanou volatilitou sménnych kurzt japonského jenu, s impliko-
vanou volatilitou u dvojice mén JPY/EUR stoupajici hodné nad historické priméry. Soucasné
obracend rizika vypoctend z cen opci ukazuji zna¢ny posun v ocekdvani trhu ve prospéch
posilovani japonské mény. Dne 5. zafi mélo euro hodnotu 157,11 JPY, tj. o 3,9 % nizsi nez
jeho droven na konci kvétna a o 7,6 % vyssi nez jeho primér za rok 2006 (viz graf 52).

MENY CLENSKYCH STATU EU
Tak jako tomu bylo v roce 2006, vétSina mén zicastnénych na ERM II zlstala stabilni
a v prvnich osmi mésicich roku 2007 se dal obchodovala za svou centralni paritu nebo
blizko ni (viz graf 53). Slovenska koruna, jejizZ centrdlni parita byla v bfeznu valorizovana,
se i naddle obchodovala s kurzem silnéj$im, neZ je jeji nova centrdlni parita.
ECB
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Graf 52 Vyvoj sménnych kurzi Graf 53 Vyvoj sménnych kurzi v ramci

mechanismu ERM |1

(dennf ddaje) (dennf ddaje; odchylky od centrdlni parity v procentnich bodech)
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Zdroj: ECB
Pozndmka: Kladnd/zdpornd odchylka od centrdlni parity
0,63 2 0,47 znamend, Ze ména je v slabsi/silnéjsi ¢dsti pdsma. Pro danskou
Q3 Q4 Ql Q2 Q3 korunu je fluktua¢ni pdsmo * 2,25 %, pro ostatni mény plati
2006 2007 standardni fluktuaéni pdsmo * 15 %.
Zvyraznéna oblast grafu oznacuje obdobi od 31. kvétna do 5. zafi 2007.
Zdroj: ECB. 1) Svisla ¢dra oznacuje 19. bfezen 2007, kdy byla centralni
Pozndamka: Zvyraznénd oblast grafu oznacuje obdobi parita slovenské koruny revalvovana z 38,4550 na
od 31. kvétna do 5. zafi 2007. 35,4424 SKK/EUR.

Urcité oslabeni eura vici slovenské koruné, k némuz doSlo v pribéhu cervna a Cervence, se
v srpnu ¢astecné korigovalo; 5. zafi se slovenska koruna obchodovala pfi kurzu 33,78 SKK,
tedy o 4,7 % siln€jSim nez jeji centrdlni parita, a v porovnani se svou urovni na konci kvétna
byla mirné silnéjsi. LotySsky lats se naddle obchodoval za hodnotu, kterd byla tésné u horni
hranice interven¢niho pasma +1 %, které jednostranné stanovila Latvijas Banka, a to i pfes
urcitou zvySenou volatilitu v srpnu. Dne 5. zafi se loty$sky lats obchodoval pfi kurzu o 0,6 %
vy$8im nez jeho centralni parita v ERM II a ve srovnani se svou urovni na konci kvétna se

jeho kurz téméf nezménil.
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Pokud jde o mény jinych clenskych statd EU, které se neucastni ERM II, v obdobi od konce
kvétna do 5. zafi 2007 euro mirné oslabilo vudéi libfe Sterlinku. Poté, co na zacatku roku 2007
proslo euro vUci libfe Sterlinkd uréitymi vyrazn€jSimi vykyvy, vstoupilo v bieznu 2007 do obdobi
relativni kurzové stability. Po urc¢itém mirném oslabeni eura v obdobi od kvétna do cervence
jednotna ména nédsledné znovu zhodnocovala a 5. z4fi se obchodovala za 0,68 GBP, tj. pfi kurzu
0 0,6 % slabSim nez na konci kvétna. Soucasné euro v obdobi od konce kvétna do 5. zari zhod-
notilo 0 2,2 % vuc¢i madarskému forintu a o 1,1 % vuci Svédské koruné a oslabilo vuci Ceské
koruné (o 2,4 %).

JINE MENY

V prubéhu poslednich mésici euro zpocatku vici Svycarskému franku dale zhodnocovalo
a pokracovalo tak v trendu, ktery se projevoval od poloviny roku 2006. Po¢inaje koncem
Cervence euro Cast téchto ziskl ztratilo v souvislosti s vét§im posilenim Svycarské mény.
Toto posileni idajné souviselo s prostfedim zvysSené averze vuci riziku a volatility a s tim
spojenym vSeobecnéjSim rozvijenim obchodi typu carry trade, pfi nichZ Svycarsky frank
v nékterych ptfipadech slouzil jako financujici ména. Od konce kvétna do 5. zaf{ se kurz eura
vuci Svycarskému franku témeér nezménil. B€hem téhoz obdobi euro oslabilo o 2,6 % vici
norské koruné. Mezitim euro posililo vii¢i méndm nékterych hlavnich asijskych obchodnich
partnert (o 2,1 % vici korejskému wonu, o 0,8 % vici hongkongskému dolaru a singapur-
skému dolaru). Také posililo vici australskému dolaru (o 1,7 %).

6.2 PLATEBNi BILANCE

Ve druhém ctvrtleti roku 2007 vyvoz a dovoz mimo eurozonu ddle mirné rostl. Presto prebytek
bilance zboZi ve 12mésicnim obdobi do cervna 2007 naddle stoupal a promitl se také do pre-
bytku béZného 1ictu eurozony za totéZ obdobi. Na financnim lictu primé investice spolu s portfo-
liovymi investicemi zaznamenaly v tomto obdobi ¢isty priliv oproti Cistému odlivu v predchozim
odpovidajicim 12mésicnim obdobi.

OBCHODN{ BILANCE A BEZINY UCET

V prvnim pololeti roku 2007 vyvoz i dovoz zboZi a sluzeb mimo eurozénu rostl mirnym tempem
po vyjimecné vyrazném tempu rustu zaznamenaném na konci lofiského roku. Hodnota vyvozu
mimo eurozoénu v prvnim i druhém ctvrtleti roku 2007 vzrostla 0 0,9 % (mezictvrtletné v sezonné
oCisténém vyjadreni) v porovnani s 3,8 % v poslednim ctvrtleti roku 2006. Ve zpomaleni vyvozu
v prvnim pololeti roku se odrazil hlavné obdobny vyvoj vyvozu zboZi a lze je povaZovat za nor-
malizaci jeho ristové dynamiky. Dovoz zboZi a sluzeb se pohyboval v podstaté v souladu s vyvo-
jem vyvozu a v prvnim a druhém ctvrtleti roku 2007 zaznamenal mirné tempo ristu o 0,4 %,
resp. 1,1 % (viz tabulka 10).

Rozc¢lenéni obchodu se zbozim podle objemu a cen, které je k dispozici pouze do kvétna 2007,
naznacuje, Zze zpomaleni ridstu hodnoty vyvozu zboZi v prubéhu roku 2007 je disledkem poklesu
objemu vyvozu. Objem vyvozu na zacdtku letoSniho roku zna¢né poklesl a ve druhém ctvrt-
leti roku 2007 pravdépodobné nadéle stagnoval, coz lze do jisté miry chdpat jako normalizaci
po obdobi silného rastu na konci roku 2006. Ponékud slabsi zahrani¢ni poptavka v prvnich dvou
ctvrtletich roku 2007 spolu se zhodnocovanim eura prispéla ke zpomaleni vyvozu mimo euro-
z6nu. Vyvozni ceny zboZi ve druhém ctvrtleti mezitim naddle mirnym tempem rostly poté, co
v prvnim ¢tvrtleti roku 2007 zaznamenaly zvySeni o 0,7 %.
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Tabulka 10 Hlavni polozky platebni bilance eurozény

(sezonné ocisténo, neni-li uvedeno jinak)

3mésicni klouzavé 12mési¢ni thrny

pruméry ke konci ke konci
2007 2007 2006 2006 2007 2007 2006 2007
kvét ¢en zari pros biez Cen Cen Cen

v mld. EUR

Saldo bézného détu <78 5.9 -1,5 2,2 1,5 -1,2 -24,1 3.2
Bilance zbozi 4,1 7,0 1,4 5,2 5,1 53 18,7 50,9
Vyvoz 120,9 126,0 116,8 121,9 121,9 1232 1306,1 14515
Dovoz 116,9 119,0 1154 116,7 116,8 117,9 12874 1400,6
Bilance sluzeb 2,7 3,9 2,9 2,7 3,6 33 37,5 37,2
Vyvoz 31,5 38,9 35,7 36,3 37,8 38,0 4213 4434
Dovoz 34,7 35,1 32,8 33,6 34,2 34,8 3838 406,2
Bilance vynost -10,3 -0,1 0,7 0,8 -0,9 3,7 -11,1 9.4
Bilance béznych transfert -4,4 -4.9 -6,4 -6,4 -6,3 -6,0 -69,2 -75.5
Saldo finanéniho uétul) 1,1 -40,5 17,0 -15.3 -4,0 27,2 102,2 -28,4
Cisté piimé a portfoliové investice -8,5 25,4 21,2 20,3 32,7 2,7 -46,1 1453
PF{mé investice -13,4 -44,8 -14,6 -19,8 -8,1 -27,6 -202,2 -210,3
Portfoliové investice 5,0 70,2 74 40,1 40,7 30,3 156,1 3557
Majetkové cenné papiry 10,8 80,7 8.4 18,3 29,0 26,9 191,9 2478
Dluhové néstroje -5.8 -10,5 -0,9 21,8 11,7 34 -35.8 107,9
Dluhopisy -11,5 3.4 43 324 16,2 1,7 -19.9 163,6
Nastroje penézniho trhu 5y} -13,9 -5,2 -10,6 -4.4 1,6 -15,9 -55,6

zmény v % oproti predchozimu obdobi

Zboii a sluzby

Vyvoz 1,2 4,1 2,2 3.8 0,9 0,9 12,4 9,7

Dovoz -0,5 1,6 2,4 1,5 0,4 1,1 16,7 8,1
Zboizi

Vyvoz -1,3 42 3,0 4.4 0,0 1,0 12,8 11,1

Dovoz -0,9 1.8 3.1 1,1 0,1 0,9 18,6 8.8
Sluzby

Vyvoz -0,7 3,9 -0,3 1,9 4,0 0,7 11,3 5,3

Dovoz 0,6 0,9 0,2 2,7 1,7 1,6 11,1 5.8
Zdroj: ECB

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

Na strané dovozu svéd¢i struktura obchodu se zboZim mimo eurozénu, roz¢lenénéd podle
objemu a cen, o tom, Ze v mirné dynamice tempa nominalniho dovozu se odrazi probihajici
zpomalovani objemu dovozu. V tomto vyvoji se projevuje zpomaleni aktivity ve zpracovatel-
ském primyslu v poslednich mésicich. K ponékud vétSimu zvySeni cen dovozu zbozi ve dru-
hém C&tvrtleti (poté, co v prvnim Ctvrtleti téméf stagnovaly) doslo pravdépodobné v disledku
oZiveni svétovych cen ropy.

Z dlouhodobéjsiho hlediska kumulovany bézny ticet za 12 mésicii do c¢ervna 2007 zazname-
nal pfebytek 3,2 mld. EUR (méné neZ 0,1 % HDP) v porovnéni se schodkem 24,1 mld. EUR
za stejné obdobi predchoziho roku (viz graf 54). Divodem tohoto posunu byl z velké miry
vyvoj bilance zboZi, u niZ doslo v porovnani s pfedchozim rokem — vyjadfeno v kumulova-
nych ¢islech za 12 mésict — k néartstu o 32,2 mld. EUR. Naopak bilance sluzeb a vynosi
zustala v podstaté beze zmén, zatimco se schodek béznych prevodi zvysil o 6,3 mld. EUR.
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Graf 54 Vyvoj béiného uctu a bilance Graf 55 Cisté primé a portfoliové investice
zboii v eurozoné Vv eurozoné
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FINANCNi UCET

Ve druhém ctvrtleti roku 2007 pfimé investice spolu s portfoliovymi investicemi v eurozéné
zaznamenaly primérny mési¢ni ¢isty pfiliv ve vysi 2,7 mld. EUR oproti mési¢nimu praméru
32,7 mld. EUR v prvnim ctvrtleti. Tento pokles lze pfipsat hlavné vétSimu cistému odlivu
pfimych investic a v mens$i mife niz§imu Cistému pfilivu portfoliovych investic.

Hlavnim faktorem vyssiho ¢istého odlivu pfimych investic ve druhém ctvrtleti byly vyssi
Cisté investice spoleCnosti eurozény v zahrani¢i v podobé zakladniho kapitalu a reinvesto-
vaného zisku, i kdyz k tomuto vyvoji pfispélo také sniZeni Cistych mezipodnikovych pij-
¢ek mezi pridruzenymi spole¢nostmi v eurozoné a jejich zahrani¢nimi matefskymi podniky.
Pokud jde o portfoliové investice, primérny mésic¢ni ¢isty pfiliv ve druhém ctvrtleti poklesl
hlavné kvuli ponékud niz§im ndkupim dluhovych nédstroji nerezidenty.

V 12mési¢nim obdobi do ¢ervna 2007 ¢inil kumulovany ¢isty pfiliv pfimych a portfoliovych
investic 145,3 mld. EUR oproti ¢istému odlivu ve vysi 46,1 mld. EUR o rok dfive. Ve zméné

sméru Cistych kapitdlovych tokl se vyrazné projevil vyssi Cisty pfiliv portfoliovych investic
— ve vy$i 355,7 mld. EUR (viz graf 55).

Nejzavaznéjsim faktorem vyvoje kumulovanych portfoliovych investic byl i nadale rostouci
Cisty priliv prostfedkt do dluhopist, které témér zcela tvorily vyssi ¢isté ndkupy dluhopisi
eurozony nerezidenty. Ve 12mési¢nim obdobi do ¢ervna 2007 ¢inil 510,4 mld. EUR v porov-
nani s 238,6 mld. EUR o rok dfive. Zda se, Ze investice do ndstroji s pevnym vynosem se
v poslednich 12 mésicich staly atraktivnéj$imi v disledku vys$sich drokovych sazeb na celém
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svété v porovnani s pfedchozim 12mési¢nim obdobim, coz muze také vysvétlit celkovou vétsi
poptavku po dlouhodobych dluhovych néstrojich v eurozoné.

Naopak vys$si kumulovany ¢isty pfiliv investic do majetkovych cennych papird 1ze pfipsat
hlavné niz§im Cistym ndkupim zahrani¢nich majetkovych cennych papirl rezidenty euro-
z6ny. Tento vyvoj moznd podporuji pfizniva ocekdvani ohledné ristu relativnich ziskd pod-
nikll v euroz6né a nasledné atraktivni rozdily v oCekdvané vynosnosti majetkovych cennych
papird mezi eurozénou a Spojenymi stéty.
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Neni-li uvedeno jinak, celé casové fady, které obsahuji idaje za rok 2007, se tykaji skupiny zemi EU-13 (tj. eurozony
veetné Slovinska). Pokud jde o urokové sazby, ménovou statistiku a HICP (a kvili konzistenci také slozky a protipolozky
M3 a slozky HICP), statistické fady se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Kde je to vhodné, je toto vyznaceno u tabulek
v pozndmce. V téchto piipadech, jsou-li k dispozici podkladové tdaje, jsou v absolutnich a procentudlnich zménéch za roky
2001 a 2007, vypo&tenych z vychozich rokii 2000 a 2006, vyuZivany fady, které zohlediiuji dopad vstupu Recka
a Slovinska do eurozoény. Star$i tdaje tykajici se eurozény pied vstupem Slovinska jsou k dispozici na internetovych
strankdch ECB na adrese http://www.ecb.inteuropa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html.

Symboly pouzivané v tabulkach

udaje neexistuji/idaje nejsou aplikovatelné
udaje dosud nejsou dostupné

pyees nula nebo zanedbatelné

(p) prozatimni

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

Shrnuti ekonomickych ukazateld

eurozény

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

1. Ménovy vyvoj a urokové sazby

M1 " M2 " M3 2 M3 »» Uvéry MFI Cenné papiry 3mésicni Vynosy
3mésicni rezidentim jiné nez akcie, urokova sazba | statnich 10letych
klouzavy eurozény emitované v eurech (EURIBOR, dluhopist

pramér kromé MFI spole¢nostmi | % p.a., praméry | (% p.a., praméry
(centrovany) a vladnich jinymi nez MFI " za obdobi) za obdobi)
instituci ¥
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,4 79 7,4 - 8,1 12,6 2,18 3,44
2006 8.6 8,7 8.4 - 10,9 15,8 3,08 3,86
2006 Q3 7,6 8.4 8,1 - 11,2 15,0 3,22 3,97
Q4 6.8 8,7 9,0 - 11,2 16,6 3,59 3,86
2007 Q1 7,0 9,1 10,2 - 10,6 15,9 3,82 4,08
Q2 6,2 9,2 10,6 - 10,5 18,4 4,07 4,42
2007 biez 7,0 9,5 11,0 10,5 10,6 17,3 3,89 4,02
dub 6,0 8,8 10,3 10,6 10,4 17,9 3,98 4,25
kvét 59 9,3 10,6 10,6 10,4 19,0 4,07 4,37
Cen 6,1 9,5 10,9 11,1 10,8 19,0 4,15 4,66
Cec 6,9 10,4 11,7 10,9 . 4,22 4,63
srp . . . . 4,54 4,43
2. Ceny, nabidka, poptivka a trh prace
HICP Ceny Hodinové Redlny Pramyslova Vyuziti kapacity | Zaméstnanost | Nezaméstnanost
primyslovych niklady HDP vyroba | ve zpracovatelském (% pracovni
vyrobci prace mimo primyslu sily)
stavebnictvi (%)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 2,2 4,1 2,4 1,5 1,3 81,2 0,8 8.6
2006 2,2 5,1 2,4 2,8 4,0 83,3 1,4 7,9
2006 Q4 1,8 4,1 2,2 33 4,0 84,2 1.5 7,6
2007 Q1 1,9 2,9 2,2 32 3,8 84,6 1.4 7,2
Q2 1,9 2,4 2,5 2,6 84,5 7,0
2007 btez 1,9 2,8 - - 42 - - 7,1
dub 1,9 2,4 - - 2,9 84,8 - 7,0
kvét 1,9 2,4 - 2,6 - - 7,0
Cen 1,9 2,2 - - 2,2 - - 6,9
dec 1,8 1,8 - - 84,2 - 6,9
srp 1,8 - 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-23 7 kurz
Bézné Piimé Portfoliové (ztstatky (index, 1. Q 1999 = 100) USD/EUR
a kapitdlové Zbozi investice investice ke konci
ucty obdobi) Nominalni Redlny (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 10,3 454 -210,0 146,1 320,1 103,3 104,1 1,2441
2006 0,4 28,6 -158,8 263.,5 325.8 103,6 104,4 1,2556
2006 Q3 -3,6 7,5 -43.9 22,3 325,0 104,5 105,3 1,2743
Q4 22,5 17,8 -59,4 120,4 3258 104,6 105,3 1,2887
2007 Q1 2,8 7,6 =242 122,2 331,6 105,5 105,9 1,3106
Q2 -4,2 18,7 -82,7 90,8 3253 107,1 107,2 1,3481
2007 brez 11,1 9,6 -5,9 65,6 331,6 106,1 106,4 1,3242
dub -3,7 43 =245 15,6 330,0 107,1 107.4 1,3516
kvét -12,1 42 -13,4 5,0 327.4 107,3 107.4 1,3511
Cen 11,6 10,1 -44.8 70,2 3253 106,9 106,9 1,3419
Cec . . 328,8 107,6 107,6 1,3716
STp . 107,1 107,1 1,3622

Zdroj: ECB, Evropska komise (Eurostat a GR Ekonomickych a finanénich zileZitosti) a Reuters
Pozndmka: Podrobnéjsi tidaje k uvedenym ukazatelim viz dal3i tabulky v této ¢asti.
1) Udaje o mési¢nich piiristcich se vztahuji ke konci obdobi, zatimco &tvrtletni a ro¢ni data se tykaji ro¢ni zmény v priméru obdobi ¢asové fady. Podrobnosti najdete v technickych poznamkach.
2) Agregit M3 a jeho komponenty neobsahuji akcie/podilové listy fonda penéZniho trhu a dluhové cenné papiry se splatnosti do dvou let v drZeni nerezidenti eurozony.
3) Vymezeni skupin obchodnich partnerd a dalsi informace naleznete ve VSeobecnych poznamkach.
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STATISTIKA MENOVE POLITIKY

a Eurosystému

1. Aktiva
10.8.2007 17.8.2007 24.8.2007 31.8.2007
Zlato a pohledavky ve zlaté 172 067 172 041 172 025 172 000
Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 145 162 144 501 143 452 144 162
Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 23 659 24 541 24 899 26 385
Pohledavky v eurech za nerezidenty eurozény 17 188 17 438 18 123 17 458
Uvéry v eurech tivérovym institucim eurozény 503 553 460 010 465 203 400 116
Hlavni refinan¢ni operace 292 500 310 001 274 999 209 998
Dlouhodobé;jsi refinan¢ni operace 150 003 150 003 190 002 190 001
Reverzni operace jemného ladéni 61 050 0 0 0
Strukturdlni reverzni operace 0 0 0 0
Mezni zapljéni facilita 0 0 202 110
Pohledavky z vyrovnini marZe 0 6 0 7
Ostatni pohledavky v eurech za dvérovymi institucemi eurozény 13 005 12 804 12 827 11 825
Cenné papiry rezidentii eurozény v eurech 94 168 91 606 92 336 93275
Pohledavky v eurech za veiejnymi rozpocty 37 148 37 148 37 148 37 145
Ostatni aktiva 247 148 247 614 250 871 255 168
Aktiva celkem 1253 098 1207 703 1216 884 1157 534

2. Pasiva
10.8.2007 17.8.2007 24.8.2007 31.8.2007
Bankovky v obéhu 644 090 641910 636 097 637 187
ZavazKky v eurech vaci ivérovym institucim eurozony 256 769 210 527 209 353 132 614
Bézné ¢ty (systém povinnych minimédlnich rezerv) 256 675 210 273 209 055 132 296
Vkladova facilita 94 254 298 318
Terminované vklady 0 0 0 0
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Zavazky z vyrovnani marZze 0 0 0 0
Ostatni zavazKky v eurech vii¢i dvérovym institucim v eurozéné 187 189 191 189
Emitované dluhopisy 0 0 0 0
Zavazky v eurech vucéi ostatnim rezidentiim eurozény 44 407 48 737 63 530 73 187
Zavazky v eurech vidi nerezidentiim eurozony 19 084 19 107 19 517 20 859
Zavazky v cizi méné vidi rezidentim eurozény 134 133 208 134
Zavazky v cizi méné vidi nerezidentim eurozony 18 412 18 232 17 130 19 410
Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF 5517 5517 5517 5517
Ostatni pasiva 79 174 77 524 79 512 82 536
Uéty precenéni 117 010 117 010 117 010 117 010
Kapitél a rezervni fondy 68 314 68 817 68 819 68 891
Pasiva celkem 1253 098 1207 703 1216 884 1157 534

Zdroj: ECB.
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1.2 Zakladni trokové sazby ECB

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

S dcinnosti od Vkladovi facilita Hlavni refinan¢ni operace Mezni zapujéni facilita
Tendry s pevnou Tendry s variabilni
sazbou sazbou
Pevnd sazba Ziakladni
nabidkova sazba
Sazba Zména Sazba Sazba Zména Sazba Zména
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 led 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4 2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 dub 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 list 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 dnor 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 btez 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 dub 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 cen 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 ¥ 3,25 - 4,25 5,25
1 zari 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 fij 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11 kvét 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 srp 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18  zari 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 list 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 pros 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 biez 1,50 -0,25 = 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Cen 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 pros 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 brez 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 cen 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 srp 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 1ij 2,25 0,25 = 3,25 0,25 4,25 0,25
13 pros 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 bfez 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 cen 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25

Zdroj ECB.

1) 0Od 1. ledna 1999 do 9. bfezna 2004 se datum vztahuje k vkladové a mezni zaptj¢ni facilité. Pro hlavni refinanéni operace jsou zmény sazby ¢inné od prvni operace nasledujici po uvedeném datu. Zména z 18.
z4fi 2001 nabyla Gcinnosti ten samy den. Od 10. bfezna 2004 se datum tyka vkladové facility, mezni zapajéni facility a hlavnich refinan¢nich operaci (zmény jsou G¢inné od prvni hlavni refinan¢ni operace
nasledujici po projednani Radou guvernéri), neni-li uvedeno jinak.

2) 22. prosince 1998 ECB oznamila, Ze jako vyjimecné opatfeni bude v dob& od 4. do 21. ledna 1999 pouzit izky koridor 50 bazickych bodii mezi trokovymi sazbami pro mezni zépujcni facilitu a vkladovou
facilitu, s cilem ulehceni pfechodu na novy ménovy rezim tcastniky trhu.

3) 8. ¢ervna 2000 ECB ozndmila, Ze od operace, kterd ma byt vypofadana 28. ¢ervna 2000, budou hlavni refinan¢ni operace Eurosystému provadény jako tendry s variabilni sazbou. Zdkladni nabidkova sazba odpovidd

minimalni Grokové sazbé, za kterou mohou protistrany predkladat svoje nabidky.
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1.3 Ménové operace Eurosystému prostiednictvim tendra " ?

(mil. EUR; trokové sazby v % p.a.)

1. Hlavni a dlouhodobéjsi refinancni operace *

Datum Nabidky Pocet Pridéleni Tendry s variabilni sazbou Doba trvani
vyporadani (Castka) ucastniku (Castka) (dny)
Zakladni Limitni sazba ¥ Vazena primérnd
nabidkova sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7
Hlavni refinan¢ni operace
2007 9 kvét 353 181 325 276 000 3,75 3,81 3,82 6
15 360 720 307 281 000 3,75 3,82 3,82 8
23 364 192 359 295 500 3,75 3,82 3,82 7
30 360 182 331 284 500 3,75 3,82 3,83 7
6 Cen 331 056 322 279 000 3,75 3,75 3,77 7
13 363 785 344 282 000 4,00 4,06 4,07 7
20 365 298 361 288 000 4,00 4,06 4,07 7
27 340 137 341 313 500 4,00 4,07 4,08 7
4 Cec 357 489 334 298 000 4,00 4,03 4,05 7
11 382 686 352 292 000 4,00 4,06 4,06 7
18 375272 376 301 500 4,00 4,06 4,06 7
25 370 371 358 315 500 4,00 4,06 4,07 7
1 srp 373 286 329 298 000 4,00 4,04 4,06 7
8 391978 319 292 500 4,00 4,06 4,07 7
15 426 994 344 310 000 4,00 4,08 4,10 7
22 439 747 355 275 000 4,00 4,08 4,09 7
29 352 724 320 210 000 4,00 4,08 4,09 7
5 zafi 426 352 356 256 000 4,00 4,15 4,19 7
Dlouhodobé;jsi refinanéni operace
2006 28 zafi 49 801 136 40 000 - 3,30 3,32 84
26 fij 62 854 159 40 000 - 3,48 3,50 98
30 list 72782 168 40 000 - 3,58 3,58 91
21 pros 74 150 161 40 000 - 3,66 3,67 98
2007 1 Gnor 79 099 164 50 000 - 3,72 3,74 85
1 bfez 80 110 143 50 000 - 3,80 3,81 91
29 76 498 148 50 000 - 3,87 3,87 91
27 dub 71294 148 50 000 - 3,96 3,97 90
31 kvét 72 697 147 50 000 - 4,06 4,07 91
28 cen 66 319 139 50 000 - 4,11 4,12 91
26 cec 78 703 144 50 000 - 4,20 4,20 98
24 srp 125 787 146 40 000 - 4,49 4,61 91
30 119 755 168 50 000 - 4,56 4,62 91
2. Ostatni tendry
Datum Typ operace Nabidky Pocet Pridéleni Tendry Tendry s variabilni sazbou Doba
vyporadani (Castka) udéastnik (¢astka) | s pevnou sazbou trvani
Pevna Zakladni Limitni Vizena (dny)
sazba | nabidkova sazba ¥ pramérnd
sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 11. ¢ec Inkaso z terminovanych vklad 9 000 9 8500 2,75 - - - 1
8. stp Inkaso z terminovanych vklad 19 860 21 18 000 2,75 - - - 1
5. zari Inkaso z terminovanych vklad 13 635 17 11 500 3,00 - - - 1
10. 1ij Reverzni transakce 36 120 26 9500 - 3,00 3,05 3,06 1
12. pros Reverzni transakce 21 565 25 2 500 - 3,25 3,32 3,33 1
2007 13. biez Inkaso z terminovanych vklad 2 300 2 2 300 3,50 - - - 1
17. dub Inkaso z terminovanych vkladi 42 245 35 22 500 3,75 - - - 1
14. kvét Inkaso z terminovanych vkladi 2 460 7 2 460 3,75 - - - 1
12. ¢en Inkaso z terminovanych vklada 12 960 11 6 000 3,75 - - - 1
10. cec Reverzni transakce 17 385 18 2 500 - 4,00 4,06 4,07 1
9. srp Reverzni transakce 94 841 49 94 841 4,00 - - - 1
10. Reverzni transakce 110 035 62 61 050 - 4,00 4,05 4,08 3
13. Reverzni transakce 84 452 59 47 665 - 4,00 4,06 4,07 1
14. Reverzni transakce 45 967 41 7 700 - 4,00 4,07 4,07 1
6. z4i1 Reverzni transakce 90 895 46 42 245 - 4,00 4,06 4,13 1
Zdroj: ECB.

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

2) S ucinnosti od dubna 2002 jsou operace rozdélenych tendrd, t.j. operace se splatnosti jednoho tydne uskute¢iiované jako standardni tendry zdroven s hlavnimi refinan¢nimi operacemi, klasifikované jako hlavni
refinan¢ni operace. Pro operace rozdélenych tendri uskute¢néné pred timto mésicem viz tabulka 1.3.2.

3) 8. cervna 2000 ECB oznamila, Ze od operace, kterd md byt vypofdddna 28. ¢ervna 2000, budou hlavni refinan¢ni operace Eurosystému providény jako tendry s variabilni sazbou. Zakladni nabidkova sazba
odpovida minimdlni drokové sazb€, za kterou mohou protistrany predklddat svoje nabidky.

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

ECB
1 Mési¢ni bulletin
0] za¥i 2007



STATISTIKA
EUROZONY

Statistika
ménové
politiky

1.4 Statistika povinnych minimalnich rezerv a likvidity

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

1. Rezervni baze tuvérovych instituci povinnych vytvaret povinné minimalni rezervy

Rezervni Celkem | Zavazky, pro které se uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 2 % | Zavazky, pro které se uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 0 %
baze
ke dni " Vklady (jednodenni, Dluhové cenné papiry Vklady Repo operace Dluhové cenné
s dohodnutou splatnosti s dohodnutou (s dohodnutou papiry
a vypovédni Ihtitou do 2 let) splatnosti do 2 let splatnosti s dohodnutou
a vypovédni splatnosti nad
Ihiitou nad 2 roky) 2 roky
1 2 3 4 5 6
2005 14 040,7 7 409,5 499,2 17535 11749 3203,6
2006 15 648,3 8 411,7 601,9 1968,4 1180,3 3 486,1
2007 led 15 889,0 8 478,5 638.8 19844 12788 3508.5
dnor 16 033,9 8 490,3 645,9 1990,6 1350,2 3556,9
biez 16 253,0 8 634,2 657,4 2 009,8 13588 3592,8
dub 16 456,1 8764,2 677,6 2021,0 13872 3 606,1
kvét 16 718,7 8 886,3 701,9 20443 1439,8 3 646,4
cen 16 7533 8940,5 677,6 2 066,6 13835 3685,1
2. PInéni povinnych minimalnich rezerv
Konec Povinné rezervy Bézné ucty Volné rezervy Nesplnéné Uroéeni povinnych
udrZovaciho uvérovych instituci minimélnich rezerv
obdobi:
1 2 3 4 5
2005 152,0 153,0 1,0 0,0 2,07
2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 Q1 179,8 180,6 0,8 0,0 3,55
2007 17 dub 181,8 182,6 0,8 0,0 3,81
14 kvét 182,2 183,2 1,0 0,0 3,82
12 ¢en 185,3 186,2 0,9 0,0 3,80
10 ¢ec 188,3 189,6 1,2 0,0 4,06
7 srp 191,3 192,0 0,7 0,0 4,06
11 zafi 191,9 . .
3. Likvidita
Konec Faktory poskytujici likviditu Faktory stahujici likviditu Béiné | Ménova
udrzovaciho ucty baze
obdobi: Meénovépolitické operace Eurosystému uvérovych
instituci

Cistd aktiva Hlavni | Dlouhodobéjsi Mezni Dal§i| Vkladova Dalsi | Bankovky Vklady | Ostatni

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

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

a cizi méné likviditu likviditu ¥ instituci u
Eurosystému

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 313,2 301,3 90,0 0,0 0,0 0,1 0,3 539,8 51,0 -39,6 153,0 6929
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598.,6 54,9 -66,4 1732 771,8
2007 Q1 321,6 288,7 134,6 0,0 0,0 0,5 0,8 606,2 47,1 -90,0 180,6 7872
2007 17 dub 323,6 281,7 145,7 0,5 0,0 0,3 0,9 614,8 48,2 -95,2 182,6 7977
14 kvét 326,1 281,6 150,0 0,3 0,0 0,5 0,1 620,0 51,3 -97,2 183,2  803,8
12 &en 326,4 2849 150,0 0,3 0,0 0,2 0,2 6252 49,1 -99.4 186,2 8117
10 Cec 323,0 295.4 150,0 0,2 0,1 0,3 0,0 631,3 53,9 -106,4 189,6 8212
7 stp 316,7 301,7 150,0 0,1 0,0 0,4 0,0 639,7 52,3 -115,8 192,0 832,11

Zdroj: ECB.

1) Konec obdobi.

2) V&etn& rezervnich bdzi Gvérovych instituci ve Slovinsku. Uvérové instituce usazené v jinych zemich eurozény se mohly na pfechodnou dobu rozhodnout odegist zdvazky vici institucim usazenym ve Slovinsku
od svych rezervnich bdzi. Po¢inaje rezervni bazi ke konci ledna 2007 je aplikovan standardni postup (viz nafizeni ECB (ES) ¢. 1637/2006 ze dne 2. listopadu 2006 o pfechodnych ustanovenich pro uplatiiovani
minimélnich rezerv Evropskou centrdlni bankou po zavedeni eura ve Slovinsku (ECB/2006/15)).

3) V dusledku zavedeni eura ve Slovinsku k 1. lednu 2007 jsou povinné minimdlni rezervy primérem — vdZenym poctem kalenddinich dni — povinnych minimdlnich rezerv pro tehdejsich 12 zemi eurozény za
obdobi 13.-31. prosince 2006 a povinnych minimalnich rezerv pro nynéjsich 13 zemi eurozény za obdobi 1.-16. ledna 2006.

4) Od 1. ledna 2007 v&etné operaci ménové politiky v podobé pfijmu terminovanych vkladi, které byly provedeny slovinskou centrdlni bankou pfed 1. lednem 2007 a byly splatné po tomto datu.

ECB
Mésicni bulletin ()
terven 2007



MENOVY VYVOJ, BANKOVNi SEKTOR
A INVESTICNI FONDY

rozvaha MFIl eurozény "

ky ke konci obdobi)

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentiim eurozény Drizby cennych papirt kromé akeii Akcie/ Drzby | Zahrani¢ni Stala Ostatni
emitovanych rezidenty eurozény podilové | akcii/ostat- aktiva aktiva aktiva
listy | nich majet-
Celkem Vladni Ostatni MFI| Celkem Vladni | Ostatni MFI fondu kovych
instituce | rezidenti instituce |rezidenti penéZni- | dcasti emi-
eurozony eurozény ho trhu? | tovanych
rezidenty
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
2005 1 404,9 635,5 20,7 0,6 614,2 185,7 165,6 2,1 18,1 - 14,8 337,0 14,7 217,2
2006 15582 695,7 19,7 0,6 675,3 217,0 187.5 2,5 27,0 - 17,2 351,4 14,7 262,4
2007 Q1 1576,7 693,3 19,7 0,6 673,0 238,0 205,5 2,1 30,4 - 17,4 359,6 14,8 253,6
2007 dub 15888 700,1 19,1 0,6 680,4 2435 210,2 2,2 31,1 - 17,7 355,8 15,3 256,4
kvét | 1629.8 724,7 18,1 0,6 705,9 248,1 2135 2,1 32,5 - 17,8 354,0 15,3 269,8
Cen 16515 751,5 17,7 0,6 733,1 2498 213,2 2,2 34,3 - 17,8 354,1 15,4 263,0
Cec® | 1669,8 762,71 17,7 0,6 744,3 254,5 216,8 2,2 35,5 - 17,5 357,5 15,6 262,0
MFI kromé Eurosystému
2005 23 631,5 13 681,7 8269 82851 4569,7 34986 14294 551,5 15177 83,1 1008,7 3652,8 165,7 1 540,9
2006 259739 149042 810,5 9160,3 49334 35552 1276,5 6458 1632,8 83,5 11945 4330,1 172,6 17339
2007 Q1 |27 107,8 15 340,0 801,4 94410 5097,6 3661,0 12822 6858 1693,0 92,4 12445 46847 195,1 1 .890,1
2007 dub |27 479,0 15 500,4 802,3 95260 51722 36711 12588 706,3 1706,0 96,9 13143 48022 199,6 18945
kvét |27 847,8 15613,6 7978 96002 52157 37464 1291,6 7339 17209 95,0 1352,8 4901,2 200,6 1938,1
¢en (28 062,4 15778,6 798,1 9711,6 52689 37636 12844 7582 17210 96,1 1277,0 48725 201,5 2073,1
Cec® |28 137,1 15 879,6 799,6 98094 5270,6 37734 12574 775,1 17409 97,1 12632 49240 198,1 2001,8
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady rezidentd eurozény Akcie/ | Emitované Kapital | Zahrani¢ni Ostatni
_ podilové dluhové | a rezervni pasiva pasiva
Celkem Ustiedni Ostatni MFI | listy fondit cenné fondy
vladni vladni penézniho papiry ¥
instituce instituce/ trhu?
ostatni
rezidenti
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2005 1404,9 5827 3854 24,4 14,5 346,5 - 0,1 202,9 27,6 206,2
2006 15582 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208.6 35,3 235,6
2007 Q1 1576,7 632,7 455,6 44,8 17,5 3933 - 0,3 216,3 39,5 2324
2007 dub 1588,8 641,6 455,5 42,0 19,8 393,7 - 0,1 213,6 43,1 2349
kvét 1629,8 6449 482,3 47,2 21,3 413,8 - 0,1 211,4 42,5 248,6
Cen 16515 652,6 495,2 51,2 233 420,7 - 0,1 207,0 51,0 245.,6
cec® 1 669,8 660,0 511,9 53,3 22,2 436,4 - 0,1 209,5 439 2444
MFI kromé Eurosystému
2005 23 631,5 - 112} 25127 149,2 72119 4851,2 698,9 38583 1310,6 3518,0 2033,5
2006 25973,9 - 13 257,2 124,2 7 890,6 52424 697,71 42476 14497 3991,1 2 330,5
2007 Q1 27 107,8 - 13 595,8 139,0 8 047,1 5409,7 758,7 44248 15297 42557 2 543,1
2007 dub 27 479,0 - 13 693,8 131,6 8098,1 5464,1 779,2 44479 1546,8 4407,7 2 603,6
kvét 27 847,8 - 13 850,8 152,6 8164,2 5534,0 797,5 4502,3 1 547,6 45198 2629,7
Cen 28 062,4 - 14 029,5 170,2 82653 5594,0 795,6 4521,0 15549 4 450,5 2710,8
cec® 28 137,1 - 14 041,1 125,3 83127 5603,2 812,7 45488 1571,8 44920 2 670,6
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozony. Dal3i informace viz VSeobecné pozndmky.

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

3) Castky v drzeni rezidentii eurozony.

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

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

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

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentiim eurozény Driby cennych papira kromé akcii Drzby | Zahrani¢ni Stala Ostatni
emitovanych rezidenty eurozony aKcii/ostatnich aktiva aktiva aktiva
majetkovych
Celkem Vladni Ostatni Celkem Vladni Ostatni ucasti
instituce rezidenti instituce rezidenti | emitovanych
eurozony eurozony ostatnimi
rezidenty
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2005 17 870,7 91333 847,5 8 285,7 2 148,5 1595,0 553,6 710,5 3989,7 180,4 1708,2
2006 19 743,5 9991,1 830,2 9161,0 21123 1464,0 648,3 829.9 4 681,5 1873 19414
2007 Q1 20 649,7 10 262,7 821,1 9 441,6 2 175,6 1487,7 687,9 857.,6 50442 209.9 2 099,5
2007 dub 20 919,1 10 348,0 821,4 9 526,6 21775 1469,0 708,5 916,8 51579 2149 2 104,0
kvét 212176 10 416,7 815,9 9 600,8 2241,1 1505,1 736,0 928,0 52552 215,9 2 160,7
Cen 213984 10 528,1 815,9 9712,2 2258,0 1497,6 760,4 880,4 5226,6 216,9 22883
dec® 21 456,4 10 627,4 817,3 9 810,0 22515 14742 7713 865,8 52814 213,6 2216,7
Transakce
2005 1 608.,6 708,9 12,8 696,0 156,2 76,2 80,0 53,2 448,5 1,4 240,4
2006 19982 877,3 -14,4 891,6 10,6 -96,8 107,4 98,5 802,0 6.4 203,5
2007 Q1 8847 254,0 -8,2 262,2 63,2 19,0 442 20,8 394,4 0,5 151,8
2007 dub 307,1 92,5 0,4 92,1 3,7 -17,0 20,7 57,0 151,4 1,0 1,6
kvét 269,8 69,4 -5,5 74,9 60,5 36,4 24,1 6,3 77,3 1,0 55,3
cen 197,0 119,0 -0,4 119,4 19,8 -5,7 25,5 -46,8 -20,7 1,0 124,7
Eecl 87,1 102,1 1,4 100,7 -7,1 -23.8 16,7 -10,2 77,4 -3.3 -71,8
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady Vklady Akcie/ Emitované Kapital Zahrani¢ni Ostatni Prebytek
ustfednich ostatnich podilové dluhové a rezervni pasiva pasiva pasiv mezi
vladnich vladnich listy fondt cenné fondy MFI
instituci instituci/ penézniho papiry ¥
ostatnich trhu?
rezidenti
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2005 17 870,7 532,8 173,6 7226,4 615,8 2 322,6 1200,6 3545.6 2239,7 13,7
2006 19 743,5 592,2 157,9 7906,5 614,1 2 5879 1276,5 4026,5 2 566,1 15,7
2007 Q1 20 649,7 588,4 183,8 8 064,6 666,3 2701,6 1341.,8 42953 27754 32,5
2007 dub 20 919,1 594,7 173,6 81179 682,3 2710,9 1345,1 4 450,8 2 838,5 52
kvét 21 217,6 597,6 199,8 8185,6 702,5 2 749,0 1316,4 45623 28784 26,2
cen 21 398.,4 604,9 221,4 8 288.,6 699,6 2 765,9 13474 4501,5 2 956,4 12,7
(de® 21 456,4 6129 178,5 83349 715,6 2772,6 1366,4 45359 2915,0 24,7
Transakce
2005 1 608,6 64,4 10,9 495,7 -3,0 2135 96,2 448,0 333,8 -50,8
2006 19982 59,4 -15,2 683,7 27,0 285,6 57,3 601,6 253,4 45,4
2007 Q1 884,7 -4,2 24,8 143,3 54,5 117,5 39,0 292,5 196,8 20,6
2007 dub 307,1 6,3 -10,2 58,0 18,0 19,0 -4,0 191,2 46,6 -17,9
kvét 269,8 2,8 26,2 65,4 15,6 32,3 -28,3 91,7 45,4 18,7
cen 197,0 7,3 21,6 102,4 -2,6 17,4 35,4 -57,0 78,8 -6,2
Cec® 87,1 8,0 -43.4 48,6 16,7 9,6 20,2 53,1 -41,5 15,8
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.
2) Cistky v drZenf rezidentl eurozony.
3) Céstky dluhovych cennych papirli emitovanych se splatnosti do 2 let v drZeni nerezidentli eurozony jsou zahrnuty v zahrani¢nich pasivech.
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2.3 Ménova statistika "

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

1. Ménové agregaty » a protipolozky

M3 M3 Dlouho- Uvéry Uvéry ostatnim Cista
3mésicni dobéjsi vladnim | rezidentim eurozény | zahrani¢ni
M2 M3-M2 klouzavy finan¢ni institucim aktiva ¥
pramér pasiva
M1 M2-M1 (centrovany) Pajcky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2005 34194 2 653,2 6 072,6 999.4 7072,0 - 5000,2 24725 9561,0 82873 4222
2006 3 676,6 29531 6 629,7 1102,1 7731,8 - 54287 2321,2 10 658,5 91674 632,9
2007 Q1 3746,8 3 064,9 6811,8 1190,3 8002,0 - 5590,4 2301,4 10 978,1 94447 766.4
2007 dub 3740,1 3106,4 6 846,5 1190,3 8036,9 - 56214 2277,1 11 095,8 95168 731,5
kvét 37687 31279 6896,6 1217,3 81139 - 5640,3 23139 11212,4 95928 726,6
cen 37844 3170,8 6955,2 1227,6 81828 - 5710,3 2300,4 11 321,0 96835 720,2
Cec® 3 805,7 32282 7 033,9 1240,0 8274,0 - 5751,2 22859 114343 97824 741,9
Transakce
2005 337,0 138,9 4759 8.5 4844 - 401,5 94,5 835,5 700,4 0,1
2006 255,5 309,9 565,4 130,2 695,6 - 427,0 -114,1 1105,0 896,5 200,2
2007 Q1 63,6 105.4 169,0 91,1 260,1 - 136,3 -23,7 298.7 258.8 141,4
2007 dub -5,5 439 384 1,1 39,5 - 35,5 =225 122,9 79,2 -32,9
kvét 27,9 20,6 48,4 21,4 69,8 - 14,0 37,0 109.4 76,8 -5,0
Cen 14,6 438 58,4 8.8 67,2 - 75,3 -12,1 118.4 98,6 -2,2
tecl® 21,9 58,5 80,4 12,5 92,9 - 46,2 -14,9 120,5 101,8 25,5
Tempa ristu
2005 pros 11,3 5.4 8,5 0,9 73 7.5 8,9 4,1 9,6 9,2 0,1
2006 pros 7,5 11,7 9.3 13,2 9,9 9,8 8,5 -4,7 11,6 10,8 200,2
2007 biez 7,0 12,7 9,5 20,1 11,0 10,5 8,9 -4,9 10,9 10,6 3412
2007 dub 6,0 12,4 8.8 19,4 10,3 10,6 8,9 -5,6 10,8 10,4 315,8
kvét 5.9 13,6 9,3 18,6 10,6 10,6 8,5 -3,1 11,1 10,4 297,5
cen 6,1 13,9 9,5 19,8 10,9 11,1 9,1 -3,6 11,5 10,8 262,0
tec® 6,9 15,0 10,4 19,8 11,7 9,0 B/ 11,6 10,9 282,1

Cl Ménové agregaty " C2 Protipoloiky "

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

===« Gvéry vladnim institucim

sees M3 . i q o <
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Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozény. Dalii informace viz VSeobecné pozndmky.
2) Ménovi pasiva MFI a ustfednich vladnich instituci (po3ta, statni pokladna) vaci rezidentim eurozony, ktefi nejsou MFI, bez ustfednich vladnich instituci (M1, M2, M3: viz Glosaf).
3) Hodnoty pfirastkil jsou souhrnem transakei béhem 12 mésict koncicich v pfislusném obdobi.
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2.3

Ménova statistika "

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

2. Slozky ménovych agregati a dlouhodobéjsich finanénich pasiv

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

Obézivo | Jednodenni Vklady s Vklady Repo Akcie/ Dluhové Dluhové Vklady Vklady s | Kapital
vklady | dohodnutou | s vypovédni operace podilové cenné cenné [ s vypovédni | dohodnutou a
splatnosti | lhutou do listy fondd papiry papiry lIhitou splatnosti | rezervni
do 2 let 3 mésict penézniho do 2 let | nad 2 roky | nad 3 mésice | nad 2 roky fondy
trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2005 5215 28979 1109,9 15432 241,6 631,6 126,2 2202,6 86,9 1511,2 1199,6
2006 579,0 3097,6 1401,7 15514 272,0 631.4 198,7 2396,2 102,4 1654,6 12756
2007 Q1 592,1 3154,7 15282 1536,8 280,3 670,0 239,9 2461,4 107.8 1682,7 13385
2007 dub 597.4 31427 15733 1533,0 271,6 676,3 2424 2467,7 108,7 1694,0 13510
kvét 597.8 31709 1595,6 1532,3 270,5 691,8 255,0 24889 108,6 17162 13267
cen 599,2 31853 1645,0 15258 285,0 700,9 241,6 25163 1094 1736,3 13483
dec® 604,7 3201,1 1709,2 1519,0 291,6 707.8 240,7 25258 110,7 1752,1 13627
Transakce
2005 63,2 273,8 69,1 69,8 -5,9 -2,0 16,4 198.,4 -4,3 111,2 96,1
2006 57,5 198,0 300,8 9,2 31,2 28,8 70,2 216,3 15,5 137,8 57,5
2007 Q1 12,6 51,0 120,9 -15,4 8,4 40,9 41,8 68,3 4,6 26,7 36,7
2007 dub 53 -10,8 47,6 -3,6 -8,6 8,4 1,4 17,1 1,0 12,3 5,1
kvét 0,4 27,5 21,3 -0,8 -1,1 10,9 11,5 16,4 -0,1 21,6 -23,9
cen 1,3 13,3 49,6 -5.8 13,0 9,5 -13,7 28,3 0,9 20,2 25,9
Cec® 5.5 16,4 65,2 -6,8 6,6 7.4 -1,5 13,0 1,2 16,4 15,6
Tempa rtstu
2005 pros 13,8 10,9 6,5 4.4 -2,4 -0,3 15,7 10,0 -4,7 8,1 8,9
2006 pros 11,0 6.8 27,2 0,6 13,0 4,7 54,5 9,9 17,8 9,1 4,7
2007 biez 10,5 6,4 32,3 -1,7 19,3 12,2 51,9 11,0 20,6 8,1 53
2007 dub 10,5 5,2 31,2 -2,0 13,5 13,2 52,4 10,8 20,4 7,9 5.7
kvét 9,6 53 34,7 -2,3 10,3 13,8 48,0 10,7 18,4 8.3 3,9
cen 9,2 5.5 35,1 -2,5 14,5 14,5 48,5 11,0 17,6 8.8 5,5
gec® 9,2 6,4 37,5 -2,9 14,7 14,9 47,0 10,7 17,0 9,1 53
ta " C4 Sloiky dlouhodobéjSich finanénich pasiv "

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

obézivo
jednodenni vklady

vklady s vypovédni lhitou do 3 mésicl

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

= dluhové cenné papiry nad 2 roky

vklady s dohodnutou splatnosti nad 2 roky
kapital a rezervni fondy
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Zdroj: ECB.
1) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozény. Dalsi informace viz Vieobecné pozndmky.
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1,2)

2.4 Uvéry MFI - élenéni

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

1. Uvéry finanénim zprostfedkovateliim a nefinanénim podnikiim

Pojistovaci spolecnosti Ostatni finan¢ni Nefinan¢ni podniky
a penzijni fondy zprostiedkovatelé
Celkem Celkem Celkem Do 1 roku Nad 1 rok Nad 5 let
ado 5 let
Do 1 roku Do 1 roku
1 2 3 4 5 6 7 8
Zustatky
2005 64,6 41,6 620,4 370,2 3409,1 1037,7 594,0 17773
2006 82,8 55,2 696,0 420,6 3 844,5 11379 707,1 1999,5
2007 Q1 98,5 71,7 774,5 488,6 39574 1172,1 738.,8 2 046,5
2007 dub 105.6 79,4 794,5 502,5 39984 1188,7 749,4 2 060,3
kvét 109,0 82,4 789,0 4923 40474 1196,8 765,3 2085,4
Cen 110,4 83,5 802,5 502,6 4107,2 12253 775,5 2 106,4
Cec® 112,0 84,7 813,9 505,8 41675 12412 7913 21350
Transakce
2005 15,0 9.8 60,8 7 262,7 56,8 54,3 151,6
2006 18,1 13,9 81,9 57,1 446,2 100,5 123,1 222,6
2007 Q1 15,8 16,6 71,1 67,9 105,6 31,2 29,5 449
2007 dub 72 7.8 22,0 15,1 44,1 17,7 11,2 15,1
kvét 33 2,9 -5,8 -10,8 49.4 7,9 16,5 25,1
Cen 1,5 1,1 13,2 9,8 66,8 34,2 10,7 21,9
Cec® 1,7 1,2 12,6 4,3 61,0 15,8 15,8 29,3
Tempa ristu
2005 pros 30,6 31,2 11,0 8,7 8,3 5,8 9,9 9,3
2006 pros 28,0 33,3 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007 bfez 20,4 26,1 16,0 19,6 12,6 9,9 18,7 12,1
2007 dub 20,2 26,7 16,3 18,2 12,4 9,4 18,9 11,9
kvét 25,5 33,9 14,5 14,2 12,8 10,3 19,4 12,0
cen 30,6 40,6 17,9 20,4 13,3 11,3 19,8 12,1
Cec® 24,6 31,9 20,7 24,3 13,6 11,5 19,3 12,8

2)

C5 Uvéry finanénim zprostiedkovatelim a nefinanénim podnikam

(meziro¢ni tempa ristu)

= ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé
nefinanéni podniky
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Zdroj: ECB.

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

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

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.4 Uvéry MFI - ¢lenéni "7

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

2. Uvéry poskytnuté domdcnostem ¥

Celkem Spotfebitelské dvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni dvéry
Celkem | Do I roku | Nad 1 rok | Nad 5 let Celkem | Do I roku | Nad 1 rok | Nad 5 let Celkem | Do I roku | Nad 1 rok | Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zustatky
2005 4191,0 554,1 129,1 200,7 2243 29153 15,2 67,5 2 832,6 721,6 1473 99,9 4744
2006 4537,0 586,6 135,3 202,7 248.5 3212,0 15,6 72,1 31244 7384 146,2 101,5 490,7
2007 Q1 4610,6 590,2 132,0 202,4 255.,8 3272,0 16,1 71,9 3 184,0 748.4 147.5 102,4 498.,4
2007 dub 4627,6 593,7 133,3 202,2 258,2 3286,3 15,7 71,9 3 198,6 747.6 146,4 102,7 498.4
kvét 4654,8 595,7 133,0 203,5 259,2 3311,7 15,9 72,2 32236 747,4 145,2 102,6 499,6
cen 4691,5 601,8 134,9 205,1 261,8 3337,0 16,3 72,1 3248,6 752,7 150,1 103,9 498.6
dec® 41716,0 605,9 136,2 205,3 264,4 33594 15,7 72,4 32713 750,7 146,4 104,4 4999
Transakce
2005 357.5 40,7 9,0 11,6 20,0 300,6 0,7 4.8 295,0 16,2 3.8 1.3 11,1
2006 3454 42,7 8,2 4.8 29,6 281.8 1,5 4,6 275,7 20,9 1.4 3.8 15,7
2007 Q1 69,8 2,1 -3,2 -0,6 5.9 58,9 0,6 0,2 58,1 8.8 0,7 0,7 7.4
2007 dub 18,8 4,1 1,4 -0,1 2,8 15,1 -0,4 0,0 15,5 -0,4 -1,0 0.4 0,2
kvét 28,0 2,3 -0,2 1,3 1,2 25,4 0,1 0,3 25,0 0,3 -1,2 0,2 1,3
cen 38,0 6,6 2,0 1.8 2,8 25,7 0.4 -0,1 254 5,7 4,9 1,4 -0,7
decl® 25,5 4.1 1.4 0,2 2,5 22,9 -0,2 0,4 22,8 -1,5 -3,7 0,6 1,6
Tempa ristu
2005 pros 9.4 7,9 7,5 6,1 9,8 11,5 5,1 7,5 11,7 2,3 2,6 1,3 2,4
2006 pros 8,2 7,7 6,5 2,4 13,3 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 39 33
2007 bfez 7.9 7,1 5.8 1,5 12,8 9,0 13,6 6,4 9,0 4,0 1,7 4,1 4,6
2007 dub 7.6 7,0 6,1 0,8 12,9 8,6 12,2 6,5 8,6 3,8 1,1 5,1 43
kvét 7.4 6,0 4.2 0,3 11,9 8,6 12,9 6,2 8,6 3,6 1.3 4,9 4,0
cen 72 5.8 4,5 0,8 10,8 8,4 10,3 3.8 8,5 3,2 0,5 5.5 3,7
dec® 7,0 5.8 5,0 0,7 10,7 8,1 8.8 3,6 82 3,2 0,5 5,9 35

2)

C6 Uvéry poskytnuté domacnostem

(meziro¢ni tempa riistu)

spotiebitelské uvéry
tvéry na nakup nemovitosti
ostatni Gvéry
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Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozony. Dalsi informace viz Vieobecné pozndmky.
3) Véetné neziskovych organizaci slouzicich domacnostem. Do ledna 2003 byly tdaje zji§tovany vzdy v bfeznu, ¢ervnu, z4fi a prosinci. Mé&si¢ni idaje za obdobi pied lednem 2003 jsou odvozeny ze ¢tvrtletnich idaji.
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2.4 Uvéry MFI - ¢lenéni

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

3. Uvéry vladé a nerezidentiim eurozény

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustiedni Ostatni vladni instituce Celkem Banky ¥ Nebankovni subjekty
vladni
instituce Niérodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socidlniho instituce
instituce instituce zabezpeleni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2004 811,9 130,1 2523 405,7 23,8 1974,7 13422 632,5 61,3 571,1
2005 826,9 125,1 246,8 425,8 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 Q2 809,0 106,5 234.5 436,0 32,0 26113 18399 7715 66,5 705,0
Q3 803,6 101,2 230,1 436,6 35,7 27359 1919,9 816,1 66,5 749,6
Q4 810,5 104,1 2325 448,1 25,8 29243 2061,0 863,4 63,2 800,2
2007 Q1 801,4 97,2 2252 447,8 31,2 3169,7 2265,1 904,6 60,0 844.6
Q@ 798,1 96,6 218,8 449,9 32,8 32822 23389 9433 60,6 8827
Transakce
2004 -5,6 2,2 -13,9 17,3 -11,2 275,6 1949 80,4 1,8 78,6
2005 13,7 -5,6 -8,1 21,9 5,5 296,8 207,9 89,0 4,7 84,3
2006 Q2 -6,8 -11,6 -6,4 83 2,9 56,3 42,8 13,5 3,6 9,9
Q3 -3.3 -3,1 -4,3 0,4 3,6 120,2 75,8 44,3 -0,7 45,0
Q4 7.4 3,7 2,4 11,2 -9,8 2248 173,1 51,7 -2,7 54,4
2007 Q1 -8,2 -6,9 -6,3 -0,3 53 272,71 222,0 50,8 -3,1 53,8
Q@ -3,5 -0,9 -5,5 1,2 1,7 131,2 84,3 46,0 0,6 45,4
Tempa ristu
2004 pros -0,7 1,7 -5.2 4.4 -32,1 15,6 16,4 13,9 3,1 15,2
2005 pros 1,7 -4,3 -3.2 5,4 22,9 14,8 15,3 13,6 7,7 14,2
2006 ¢en 0,0 -14,1 -6,3 7.4 12,2 11,2 10,9 11,7 73 12,1
z4f{ -0,7 -13,3 -1,9 6,5 9,1 12,1 11,8 12,8 2,9 13,8
pros -1,6 -14,0 -5.8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17.4 -4,2 19,4
2007 brez -1,3 -15.2 -6,1 4,6 6,8 26,4 28,7 21,1 -4,4 23,5
cen® -0,9 -6,9 -5,9 2,9 2,5 28,9 30,4 25,1 -8,7 28,3

C7 Uvéry vladé a nerezidentim eurozén

(meziro¢ni tempa ristu)

= v]ddni instituce

2)

~

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

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.5 Vklady u MFI - Elenéni "7

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

1. Vklady finanénich zprostfedkovatelu

Pojistovaci spolecnosti a penzijni fondy Ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé ¥
Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo | Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo
denni splatnosti Thitou operace denni splatnosti lhitou operace
Do 2 let Nad Do Nad Do 2 let Nad Do Nad
2 roky | 3 mésict | 3 mésice 2 roky | 3 mésicti | 3 mésice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky
2005 612,6 67.8 51,9 469,7 1,2 1.4 20,6 880.,4 2339 185.0 329.8 10,5 0,1 121,1
2006 650,0 70,2 57.1 495.4 1,0 1.4 24,9 11403 283,1 251.8 469.4 10,6 0,2 125,1
2007 Q1 658.8 72,3 58,4 503,0 1,1 1,2 22,9 1250,9 318.6 267,7 501,9 11,4 0,3 151,0
2007 dub 666,2 70,2 63,2 506,3 1,0 1,2 244 12647 307,2 276,8 517,2 11,3 0,3 151,8
kvét 659.4 65,5 60,1 508,7 0,9 1,2 23,0 12914 315,6 2743 538,1 11,4 0,3 151,7
cen 656,4 65,1 58,0 512,2 0.8 1,2 19,1 13340 320,5 288,1 559.0 11,5 0,2 154,6
gec® 670,9 72,8 61,2 514,0 0,9 1,2 20,8 13594 321,0 294.5 576.5 13,4 0,3 153.8
Transakce
2005 26,3 7.4 -0,6 19,2 0,4 0,0 -0,2 176,1 40,1 37,3 96,8 1,5 0,0 0,4
2006 37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 4.4 2492 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007 Q1 8,6 2,1 1,0 7,6 0,1 -0,2 -2,0 111,0 35,8 16,2 32,4 0,7 0,0 26,0
2007 dub 7,0 -2,6 4,9 33 -0,1 0,0 1,5 16,3 -10,7 10,0 16,1 0,0 0,0 0.8
kvét -6.8 -4,7 -3,1 2,5 -0,1 0,0 -1,4 25,6 8,1 -3,0 20,4 0,1 0,0 0,0
cen -3,0 -0,4 -2,2 34 0,0 0,0 -3,9 41,5 5,1 14,0 21,0 0,0 0,0 1.4
Eec 14,5 7,7 3,3 1,8 0,1 0,0 1,7 26,7 0,7 6,8 18,0 1,9 0,0 -0,7
Tempa ristu
2005 pros 4,5 12,4 -1,2 43 36,0 2,9 -0,8 26,9 22,2 25,0 47,3 14,3 - 0.4
2006 pros 6,2 4,0 10,7 5.4 -16,3 -3.4 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
2007 bfez 7,5 10,4 15,9 5,9 -2,9 -14,3 16,0 26,5 15,6 37,6 34,4 4,1 - 12,4
2007 dub 6,0 2,9 25,5 5,6 -11,0 -13,9 -13,0 22,0 9,9 25,5 34,5 8,5 - 7,2
kvét 6,1 -1,6 31,0 5,7 -19,9 -14,6 -10,2 24,6 13,3 33,1 36,2 -2,1 - 4,3
cen 4.8 -5,5 21,0 5,7 -20,5 -13,6 -13,7 27,0 13,3 35,6 38,2 5,9 - 10,5
Eecie 5,9 10,9 18,0 5,2 -11,7 -10,1 -16,6 30,9 19,9 39,4 39,5 36,0 - 12,7
C8 Celkové vklady podle sektoru ? C9 Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle
(meziro¢ni tempa rastu) sektoru ? (meziro¢ni tempa ristu)
. B = pojiStovny a penzijni fondy (celkem)
= pOjiStovny a penzijni fondy (celkem) === ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé (celkem)
=« = ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé (celkem) = = pojistovny a penzijni fondy (zahrnut¢ do M3) ¥
——  ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé (zahrnuté do M3) »
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Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystém; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozény. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.
3) Tato kategorie zahrnuje investi¢ni fondy.
4) Zahrnuje vklady ve sloupcich 2,3, 5a 7.
5) Zahrnuje vklady ve sloupcich 9, 10, 12 a 14.

ECB
Mésicni bulletin
terven 2007



2.5

Vklady u MFI - Elenéni “?

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

2. Vklady nefinanénich podniki a domécnosti

Nefinan¢ni podniky Domacnosti ¥
Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo | Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo
denni splatnosti lhitou operace denni splatnosti lhitou operace
Do 2 let Nad Do Nad Do 2 let Nad Do Nad
2 roky | 3 mésict | 3 mésice 2 roky | 3 mésict | 3 mésice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky
2005 1211,9 769,2 305,1 67,2 44,5 1,2 24,6 4343,1 16859 534,0 631,7 13542 84,5 52,8
2006 1343,1 851.8 3553 69,4 40,5 1.3 24,8 45526 17512 669,0 606,8 13557 99,8 70,0
2007 Q1 13490 833,0 3793 68,9 39,4 1.3 27,0 45895 17275 745,0 593,1 13422 105.4 76,4
2007 dub 13488 8333 382,8 68,9 37,9 1,3 245 46165 17463 765,1 587,0 13365 105,7 76,0
kvét 1370,9 8444 392,0 68,6 37,7 1,3 269 46316 17495 7832 5812 13334 105,5 78,8
cen 1386,0 861,4 3924 68,5 36,1 1.3 26,4 46784 17858 802,3 5772 13293 106,2 77,7
gec® 1381,6 840,3 411,6 68,0 34,7 1,5 25,6 4681,0 17676 832.,8 572,3 13189 106,8 82,6
Transakce
2005 96,6 88,9 11,4 -1,6 3,7 -0,4 -5.4 177,7 125,1 16,3 -2,8 45,9 -4,0 -2,9
2006 141,2 85,7 55,7 3,9 -4,2 0,1 0,2 215,2 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 Q1 3.3 -19.8 23,5 -0,6 -1,4 -0,7 2,2 25,1 -29,1 70,9 -14,8 -13,9 5.5 6,4
2007 dub 1.3 1,0 4,2 0,2 -1,5 0,0 -2,6 27,9 19,0 20,8 -6,1 -5,6 0,3 -0,4
kvét 21,6 10,8 8,9 -0,4 -0,2 0,0 2,4 14,8 3,1 17,9 -5,9 -3,0 -0,2 2,8
cen 15,2 17,1 0,4 -0,1 -1,7 0,0 -0,5 47,2 36,3 19,4 -4,0 -4,2 0,7 -1,0
Cec® -3,7 -20,8 19,6 -0,4 -1,4 0,1 -0,8 2,9 -18,1 30,7 -4,8 -10,3 0,7 4,8
Tempa ristu
2005 pros 8,6 13,1 3,8 -2,0 9,0 -29,0 -18,2 43 8,5 3,1 -0,4 33 -4,5 -5,1
2006 pros 11,7 11,2 18.4 5,7 -9,4 5,9 0,6 5,0 3,9 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,6
2007 biez 13,0 12,0 22,6 -2,2 -16,1 -29.8 25,4 52 2,9 35,0 -4,8 -1,9 22,1 38,7
2007 dub 11,7 11,1 21,0 -3,1 -17,9 -36,0 14,3 5,1 2,2 37,8 -5.4 -2,2 22,1 40,4
kvét 11,7 9,4 25,5 -4,0 -17,8 -36,2 10,7 5,3 2,5 39,0 -6,0 -2,2 20,2 39,1
cen 12,4 10,0 26,2 -4,5 -18,0 -29,5 20,0 5,6 32 40,2 -6,3 -2,5 19,2 32,9
Cec® 12,6 8,5 31,3 -4,0 -19,7 -26,3 9,2 5.4 2,6 41,1 -6,6 -3,1 18,4 31,2

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

nefinanéni podniky (celkem)
domacnosti (celkem)

nefinan¢ni podniky (celkem)
domadcnosti (celkem)
nefinanéni podniky (zahrnuté do M3) *

domacnosti (zahrnuté do M3) ¥
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Zdroj: ECB.

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

2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozony. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.
3) Vcetné neziskovych organizaci slouZicich domacnostem.

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

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

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.5 Vklady u MFI - Elenéni "

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

3. Vklady vlady a nerezidenti eurozony

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustiedni Ostatni vladn{ instituce Celkem Banky ¥ Nebankovni subjekty
vladni
instituce Niérodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socialniho instituce
instituce instituce zabezpeleni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2004 282,2 137.7 30,5 69,6 444 24289 1748,0 680,9 103,4 577,5
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3050,5 2250,5 800,0 125,8 674,2
2006 Q2 317,2 138,1 39,6 82,6 56,9 3202,9 2368,0 834,9 128,3 706,6
Q3 333,0 147,7 41,6 83,5 60,2 3369,2 24921 877,1 1333 743,71
Q4 329,0 124,2 45,4 91,8 67,6 3429,0 2557,1 871,9 128,6 743,3
2007 Q1 337,8 139,0 42,1 88,8 67,9 3663,9 27783 885,6 132,4 753,2
Q2@ 380,7 170,2 43,8 95,2 71,5 3820,0 2903,4 916,6 136,7 780,0
Transakce
2004 11,0 2,7 1,8 2,7 3,8 247,1 2149 32,0 6,9 25,0
2005 30,8 11,2 7,8 11,5 0,3 381,1 292,8 88,3 22,4 66,0
2006 Q2 6,0 9,1 1,5 5,6 8,0 7,9 -8.3 16,2 0,1 16,2
Q3 15,8 9,6 2,0 0,9 33 157,5 117,5 40,0 5.1 34,9
Q4 -6,7 -24,0 3,8 6,1 7,4 100,7 104,0 -5,5 -4,8 -0,7
2007 Q1 7,8 14,1 -3,3 -3,3 0,2 256,6 237,2 18,3 3,6 14,7
Q2w 42,9 31,2 1,8 6,3 3,6 176,2 140,7 35,5 4,3 31,2
Tempa ristu
2004 pros 4,0 2,0 5,6 4,1 9,3 11,0 13,5 4,8 72 4.4
2005 pros 10,9 8,1 25,4 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 21,6 11,2
2006 ¢en 10,3 2,7 13,0 18,8 17,5 12,9 12,7 13,4 8,2 14,4
zafi 16,2 10,1 15,8 17,2 33,3 13,4 14,0 11,7 6,5 12,7
pros 4,5 -16,5 18,4 10,8 51,3 15,8 17,2 11,4 2,2 13,2
2007 brez 7,3 -6,3 10,4 12,3 38,6 16,4 19,1 8,4 3,1 9,4
cen® 18,7 22, 10,6 12,1 25,5 21,7 25,5 10,6 6,4 11,3

o

C12 Vklady vlady a nerezidenta 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 eurozény. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.

3) Pojem ,banky* se pouZiva v této tabulce na oznaceni instituci podobného typu jako MFI sidlicich mimo eurozonu.
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2.6 Cenné papiry v drieni MFI - ¢lenéni "?

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

Cenné papiry jiné nez akcie Akcie a ostatni majetkové ucasti
Celkem MFI Vladni Ostatni rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné Nerezidenti
instituce eurozony eurozony instituce eurozony
nez MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zustatky
2005 44189 1450,4 67,3 14125 17,0 525,7 25,8 920,3 12547 308,5 700,1 246,1
2006 4 663,8 1560,5 72,3 1260,4 16,2 615,7 30,1 1108,6 1490,3 3773 817,2 295,8
2007 Q1 48427 1616,6 76,5 1266,6 15,6 651,7 34,1 1181,7 1576,5 399,7 8448 332,0
2007 dub 48632 16294 76,6 12434 15,4 672,0 34,4 1192,1 1654,0 410,8 903,6 339,7
kvét 4984,0 1641,8 79,1 12758 15,8 699,1 34,8 1237,6 1703,7 438,2 914,6 351,0
Cen 5005,7 16412 79,7 1268,8 15,6 724,0 34,2 12422 1623,6 409,9 867,1 346,5
cec® 5044,1 1652,1 88,8 12419 15,5 739,2 35,9 1270,7 1 608,8 410,4 852,8 345,7
Transakce
2005 356,3 85,7 2,0 52,3 -0,9 71,9 7,7 137,6 109,1 26,5 53,4 29,2
2006 336,8 122,7 10,6 -122,7 0,5 100,4 6,5 218,7 194.,4 58,8 97,0 38,6
2007 Q1 190,1 55,6 52 2,7 -0,8 37,0 7,6 82,9 78,5 20,6 20,7 37,2
2007 dub 33,0 13,4 1.4 -22,7 0,2 19,8 0,9 20,2 72,6 9,2 57,0 6,4
kvét 109,7 15,7 0,5 31,5 0,3 24,2 -0,1 37,7 42,7 27,3 6,4 9,1
cen 24,5 0,2 0,6 -6,2 -0,1 26,0 -0,6 4,6 -79,7 -28,0 -46,9 -4,8
Cec® 46,8 10,8 9,4 -26,7 0,0 14,7 2,1 36,6 -10,2 0,1 -10,2 -0,1
Tempa ristu
2005 pros 9,0 6,3 3,6 4.2 -4,5 16,0 43,8 18,2 9,4 9.4 8,0 13,6
2006 pros 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,7 13,7 15,2
2007 biez 7.8 7,9 18,4 -10,2 -3,3 21,3 40,6 25,2 13,3 21,0 6,4 24,1
2007 dub 7,9 8,4 15,8 -11,7 -4,1 22,6 36,6 25,9 13,9 20,7 6,6 28,6
kvét 9,8 7,6 19,9 -8,1 -2,6 24,9 39,0 28,8 16,0 22,6 8,0 32,2
cen 10,5 8,8 26,1 -8,6 7,1 27,5 438 28,7 14,4 18,6 15 30,1
cec® 10,4 8,6 33,4 -9.3 7,0 27,6 47,5 27,9 14,2 20,2 6,0 31,9

CI3 Cenné papiry v drieni MFI ?
(meziro¢ni tempa ristu)

— cenné papiry jiné nez akcie
-« .« akcie a ostatni majetkové ucasti
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Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozony. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.
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2.7
(mld. EUR)

Piecenéni vybranych poloiek rozvahy MFI "?

1. Odpisy/sniZeni hodnoty Gvéra poskytnutym domacnostem *

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

Spotrebitelské dvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni dvéry
Celkem | Do 1roku | Od I roku| NadS5 let Celkem | Do 1roku | Od1roku| NadS5 let Celkem | Do 1 roku | Od I roku | Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 -4,1 -1,7 -0,9 -1,5 -4.4 -0,3 -1,1 -3,0 -9.8 -2,7 -3.2 -39
2006 -3,9 -1,5 -0,9 -1,6 2,7 -0,1 -0,1 2.4 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 Q1 -1,0 -0,3 -0,3 -0,5 -0,7 -0,1 0,0 -0,6 -1,9 -0,4 -0,3 -1,2
2007 dub -0,3 0,0 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,3 0,0 -0,1 -0,2
kvét -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,6 0,0 -0,3 -0,2
cen -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,5 0,0 -0,1 -0,4
cec™® -0,2 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,1 -0,1 -0,2
2. Odpisy/sniZeni hodnoty dvéra nefinanénim podnikiim a nerezidentiim eurozény
Nefinan¢ni podniky Nerezidenti eurozény
Celkem Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Celkem Do 1 roku Nad 1 rok
ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2005 -19.3 -7.4 -5,6 -6,2 -1,2 -0,3 -0,9
2006 -13,2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 Q1 -2,8 -0,5 -0,7 -1,7 -0,1 0,0 -0,1
2007 dub -0,5 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 0,0
kvét -1,4 -0,2 -0,8 -0,4 -0,7 0,0 -0,7
cen -1,1 -0,1 -0,4 -0,6 -0,4 0,0 -0,4
cec™® -0,5 -0,1 -0,1 -0,3 0,0 0,0 0,0
3. Pfecenéni cennych papira v drZzeni MFI
Cenné papiry jiné nez akcie Akcie a ostatni majetkové wcasti
Celkem MFI Vladni instituce Ostatni rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné | Nerezidenti
eurozény eurozény instituce eurozony
nez MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 21,5 34 0,5 6,7 0,7 1,3 0,2 8,6 25,7 5,0 14,4 6,3
2006 -8,6 1,2 -0,4 -1,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7,1 16,3 8,0
2007 Q1 -4,2 -1,5 -0,2 0,2 0,0 -0,5 -0,1 -2,1 7,4 0,7 6,7 0,0
2007 dub 0,6 0,3 -0,1 -0,6 -0,1 0,5 0,0 0,5 6,0 1,9 2,9 1,2
kvét -1,3 -0,5 0,1 -1,4 0,0 -0,2 0,0 0,6 72 0,2 4,8 2,3
cen 23,2 -0,4 0,0 -1,7 0,0 -0,2 0,0 -0,7 -0,5 -0,3 -0,6 0,4
cec® -1,7 -0,4 0,1 0,6 0,0 0,7 -0,1 -2,6 -3,0 0,4 -2,6 -0,7
Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji m&niciho se sloZeni eurozény, Dali informace viz Vieobecné poznamky.
3) Vcetné neziskovych organizaci slouZicich domécnostem.
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2.8 Vybrané poloiky rozvahy MFI podle mén "?

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

1. Vklady
MFI ¥ Jiné instituce nez MFI
Zustatky Euro © Jiné mény Zustatky Euro © Jiné mény
ve viech ve viech
méndch Celkem méndch Celkem
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Od rezidentl eurozény
2004 4709,0 91,4 8,6 5,0 0,5 1.5 1,1 67785 97,2 2,8 1,7 0,3 0,1 0,4
2005 48512 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7361,0 96,8 32 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 Q2 50579 90,3 9,7 5,6 0,4 1,5 1,5 7 648,5 96,6 3.4 2,0 0,3 0,1 0,6
Q3 5091,2 90,4 9,6 5,7 0,4 1,5 1,2 7760,9 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
Q4 52424 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 8014,8 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 Q1 5409,7 90,6 9,4 5,6 0,5 1,4 1,2 8 186,1 96,3 3,7 2,3 0,3 0,1 0,6
Q2™ 55940 90,5 9,5 5,7 0,4 1,3 1,2 84355 96,3 3,7 2,3 0,3 0,1 0,6
Od nerezidenti eurozény
2004 1748,0 46,7 53,3 35,8 2,1 32 9,5 680,9 55,4 44,6 28,9 L5 2,2 9,3
2005 2250,5 46,2 53,8 35,4 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 Q2 2 368,0 47,7 52,3 34,1 2,1 2,7 10,5 8349 52,5 475 31,1 1.5 2,3 9,2
Q3 24921 47,3 52,7 34,4 2,2 2,6 10,3 877,1 51,7 48,3 31,2 1,6 2,1 10,1
Q4 2557,1 453 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1,3 2,0 10,4
2007 QI 27783 46,4 53,6 34,3 2,5 2,5 11,2 885,6 51,1 48,9 31,8 1,6 2,2 9,4
Q2®[ 29034 45,1 54,9 34,5 2,6 2,5 11,9 916,6 51,0 49,0 32,6 1,3 1,9 9,2
2. Dluhové cenné papiry emitované MFI eurozény
Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve vSech
ménach Celkem
USD JIPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2004 36539 84,6 15,4 7,6 1,7 1,9 2,7
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 3,2
2006 Q2 42737 81,2 18,8 9,5 1,7 1,9 3,2
Q3 4383,1 80,9 19,1 9,8 1,6 1,9 33
Q4 4 485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 35
2007 Q1 46737 80,7 19,3 9,8 1,7 1,9 35
Q2w 47948 80,2 19,8 10,1 1,6 1,9 3,7
Zdroj: ECB.

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

2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal3i informace viz VSeobecné pozndmky.

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

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

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

3. Uvéry
MFI *® Jiné instituce nez MFI
Zustatky Euro ¥ Jiné mény Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve viech ve viech
ménach Celkem ménach Celkem
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentim eurozény
2004 44578 - - - - - - 8367,5 96,6 3,4 1,4 0,2 1,3 0,4
2005 4569,7 - - - - - - 9112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 Q2 4730,2 - - - - - - 95913 96,4 3,6 1,7 0,1 1,2 0,5
Q3 47909 - - - - - - 9 786,9 96,3 3,7 1,7 0,1 1,2 0,6
Q4 49334 - - - - - - 9970.8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 Q1 5097,6 - - - - - 10 2424 96,4 3,6 1,7 0,2 1,1 0,5
Q2™ 52689 - - - - - - 10 509,7 96,2 3,8 1,8 0,2 1,1 0,6
Nerezidentim eurozony
2004 13422 51,4 48,6 29,9 3,7 2,2 8,7 632,5 42,2 57,8 40,1 2,6 4,5 72
2005 1722,1 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 43,7 1,8 4,1 8,6
2006 Q2 18399 49,6 50,4 29,4 2,8 2,4 10,6 771,5 40,3 59,7 42,2 1,1 4,1 83
Q3 19199 50,2 49,8 29,1 2,3 2,4 10,8 816,1 41,2 58,8 41,1 1,8 3,8 8,5
Q4 2061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 2,3 11,0 863,4 39,3 60,7 432 1,1 4,0 8,6
2007 Q1 2265,1 51,7 48,3 27,7 2,2 2,5 10,8 904,6 41,3 58,7 41,8 1,0 4,1 8,1
Q2@ 23389 50,0 50,0 28,6 2,1 2,4 11,8 9433 39,7 60,3 43,1 1,1 3,8 8,0
4. Drzba cennych papira jinych nez akcii
Emitované MFI ¥ Emitované jinymi institucemi nez MFI
Zustatky Euro * Jiné mény Zustatky Euro * Jiné mény
ve viech ve viech
méndch Celkem méndch Celkem
USD JPY CHF GBP USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Emitované rezidenty eurozény
2004 14227 95,8 4,2 1,8 0,3 0,5 1,3 17654 98,2 1,8 0,9 0,5 0,1 0,3
2005 15177 95,6 4.4 2,0 0,3 0,4 1.4 1980,9 97,8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 Q2 15853 95,8 4,2 1,9 0,3 0,4 1,3 2002,8 97,8 2,2 1,2 0,3 0,1 0,6
Q3 1626,6 95,8 4,2 2,2 0,2 0,3 1,2 1969,4 97,1 2,3 1,3 0,3 0,1 0,6
Q4 1632,8 95,6 4.4 2,3 0,2 0,3 1,3 19223 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 Q1 1693,0 95,5 4,5 2,3 0,3 0,3 1,4 1 968,0 97,5 2,5 1,3 0,3 0,1 0,8
Q2w 1721,0 95,4 4,6 2,2 0,3 0,3 1,5 2 042,6 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
Emitované nerezidenty eurozony
2004 341,4 50,3 49,7 28,6 1,0 0,5 17,0 410,5 44,8 55,2 30,5 8,6 0,7 9,2
2005 397.5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 7,8 0,8 12,6
2006 Q2 4399 53,5 46,5 26,8 0,9 0,5 15,0 537,71 40,1 59,9 33,5 5,6 0,8 14,6
Q3 4752 52,4 47,6 28,4 0,7 0,6 14,5 581,5 38,2 61,8 35,6 4,7 0,8 15,4
Q4 514,4 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 5942 38,9 61,1 36,5 4,9 0,8 14,2
2007 Q1 5453 52,7 473 28,5 0,6 0,5 14,4 636,3 38,2 61,8 36,9 4.4 0,6 14,8
Q2» 581,8 52,0 48,0 28,4 0,7 0,5 14,6 660,3 37,8 62,2 37,2 4,2 0,7 15,0
Zdroj: ECB.

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

(mld. EUR; zustatky ke konci obdobi)

1. Aktiva
Celkem Vklady Driba cennych papiri Driba Drzba akcii Stala Ostatni
jinych nez akcii akcii/jinych investi¢nich aktiva aktiva
majetkovych fondu
Celkem Do 1 roku Nad 1 rok ucasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 Q4 47914 291,5 18484 109,6 17388 1684,7 505,3 176,1 285,4
2006 Q1 5199,6 316,0 1905,5 139,9 1765,6 1898,2 569,3 177,3 3333
Q2 5138,0 316,9 1908,6 1452 1763,3 1777,9 601,0 180,3 3533
Q3 5359,0 317,5 1985,0 178,4 1 806,6 18744 631,3 181,5 369,2
Q4 55513 320,6 2 005,8 170,6 18352 2022,0 670,6 187,9 3443
2007 Q1@ 5714,7 333,0 2 030,8 180,3 1850,5 2 069,1 718,0 188,9 3749
2. Pasiva
Celkem Prijaté vklady Akcie investi¢nich fonda Ostatni pasiva
a avéry
1 2 3 4
2005 Q4 4791,4 61,8 4519,0 210,5
2006 Q1 5199,6 73,6 4871,3 254,7
Q2 5138,0 76,4 4789,6 272,0
Q3 5359,0 75,9 4999,5 283,7
Q4 5551,3 77,8 5217,0 256,4
2007 Q1 @ 57147 81,6 5350,2 282,9

3. Celkova aktiva/pasiva v ¢lenéni podle investi¢ni strategie a typu investora

Celkem Fondy podle investi¢ni strategie Fondy podle typu investora
Akciové Dluhopisové SmiSené Fondy Ostatni Vseobecné Specidlni
fondy fondy fondy nemovitosti fondy vefejné investorské
fondy fondy
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 Q4 47914 13373 15381 1109,8 216,2 590,0 36613 1130,1
2006 Q1 5199,6 1532,0 1592,6 12394 214,0 621,5 3999,0 1.200,5
Q2 5138,0 14433 1569,3 1257,0 2174 650,9 39133 12247
Q3 5359,0 15334 15942 13213 221,2 688,9 40855 12735
Q4 55513 1680,7 1 657,0 13758 231,8 606,0 4252,1 1299,2
2007 Q1 @ 5714,7 1723,0 16748 1.459,0 2384 619,4 4376,0 13388

2)

Cl4 Celkova aktiva investiénich fondi

(mld. EUR)

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

2000 2000
1500 \,/ 1500
. ’ - -
1000 S 1000
500 500
0 — E— —— — — — — — 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Zdroj: ECB.

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

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

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

(mld. EUR; ziistatky ke konci obdobi)

1. Fondy podle investi¢ni strategie

Celkem Vklady Driba cennych papira Drzba akcii/ Drizba akcii Stéla aktiva | Ostatni aktiva
jinych nez akcii jinych investi¢nich
majetkovych fondi
Celkem Do 1 roku Nad 1 rok ucasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Akciové fondy
2005 Q4 1337,3 50,9 459 5,7 40,3 1146,7 60,3 - 33,5
2006 Q1 1532,0 55,2 51,5 6,3 45,2 1309,7 71,1 - 44,6
Q2 14433 52,3 51,4 6,5 44,9 1221,7 69,3 - 48,6
Q3 15334 53,8 76,1 33,2 42,9 12843 66,8 - 52,3
Q4 1 680,7 56,1 66,0 22,7 433 1429,5 74,3 - 54,8
2007 Q1 @ 1723,0 59.3 65,8 25,7 40,1 1461,7 78,0 - 58,4
Dluhopisové fondy
2005 Q4 1538,1 100,0 1251,8 67,6 1184,2 38,6 46,3 - 101,3
2006 Q1 1592,6 108,9 12854 82,6 1202,8 41,1 49,3 - 107,9
Q2 1569,3 106,5 1264,7 87,3 11774 38,5 47,5 - 112,1
Q3 15942 105,5 12885 86,8 1201,8 41,6 48,2 - 110,3
Q4 1657,0 108,3 13436 91,1 12525 45,4 49,8 - 110,0
2007 Q1 @ 1674,8 112,3 1356,6 94,7 12619 44,5 52,5 - 108,9
SmiSené fondy
2005 Q4 1109.,8 60,9 441,1 26,9 414,1 315,9 202,0 0,1 89,9
2006 Q1 12394 67,9 4654 38,6 426,7 349.,6 238.,5 0,1 117,9
Q2 1257,0 72,0 484,1 40,3 4438 318.,6 253.,6 0,2 128.,6
Q3 13213 68,4 510,6 45,2 465,4 3323 2723 0,3 137,4
Q4 1375.8 71,0 519,4 43,4 476,0 364,0 292,8 0,4 128,2
2007 Q1 @ 1459,0 73,5 530,2 45,1 485,1 3804 322,0 0,3 152,5
Fondy nemovitosti
2005 Q4 216,2 14,5 7.8 1,5 6,3 1.4 6,9 175,1 10,4
2006 Q1 214,0 15,1 6,1 1,7 4.4 1.8 44 176,5 10,1
Q2 217,4 15,5 5,6 1,5 4,1 1,6 5.4 179.4 9,9
Q3 221,2 16,4 6,0 1,6 4.4 1,9 6,2 180,3 10,4
Q4 231,8 17,6 6,1 1,7 4,4 2,2 7,0 187,0 11,9
2007 Q1 @ 238,4 18,9 6,7 1,9 4,8 2,3 9,6 188.,4 12,6

2. Fondy podle typu investora

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

papiru jinych jinych investi¢nich

nez akcii majetkovych fondu

ucasti
1 2 3 4 5 6 7
V3eobecné vefejné fondy
2005 Q4 3661,3 2429 12779 13727 381,1 150,1 236,7
2006 Q1 3999,0 263,4 13344 1551,3 4275 150,2 272,2
Q2 39133 257,1 13214 1449,8 4522 151,2 281,6
Q3 4 085,5 260,6 1374,1 1531,3 470,9 151,2 297,3
Q4 4252,1 2654 14024 1650,2 498,2 155,2 280,6
2007 Q1 @ 4376,0 2753 1420,5 1694,0 528,6 155,6 302,0
Specialni investorské fondy

2005 Q4 1130,1 48,6 570,6 312,0 124,3 25,9 48,7
2006 Q1 1200,5 52,7 571,0 346,9 141,7 27,1 61,1
Q2 12247 59,9 5872 328,1 148,8 29,1 71,7
Q3 12735 56,9 610,9 343,1 160,5 30,2 71,9
Q4 1299,2 55,2 603,4 371,8 172,4 32,7 63,7
2007 Q1 @ 1338,8 57,7 610,3 3751 189.3 333 73,0

Zdroj: ECB.
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nanéni Géty podle instituciondlnich sektori

Uziti Eurozéna | Domécnosti| Nefinanéni Finan¢ni Vladni Zbytek
podniky podniky instituce svéta
1.Q 2007
Vnéjsi ucet
Vyvoz zboZi a sluZeb 467,7
Obchodni bilance " -14,6
Uget tvorby diichodu
Hrubd pfidand hodnota (v zdkladnich cendch)
Cisté dané z vyrobku
Hruby doméci produkt (v trznich cendch)
Nahrady zaméstnancim 980,2 101,2 617,8 49,7 2115
Ostatni Cisté dané z vyroby 19,5 53 7,7 3,2 33
Spotteba fixniho kapitdlu 312,9 84,9 176,4 10,9 40,8
Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod " 561,8 275,6 257,2 29,0 0,0
Ucet alokace primarniho diichodu
Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod
Néhrady zamé&stnancim 3,9
Cisté dan& z vyroby
Duchody z vlastnictvi 7423 44,8 292,2 3423 63,1 119,6
Uroky 428,0 42,7 71,8 250,5 63,1 73,8
_ Ostatni dichody z vlastnictvi 314,3 2,1 220,4 91,8 0,0 459
Cisty ndrodni diichod " 1811,7 1468,5 76,8 47,5 218,9
Uget sekundarni distribuce diichodu
Cisty nédrodni diichod
Bézné dané z pfijmu, majetku atd. 219,2 185.4 26,1 7.4 0,3 1.4
Socialni pfispévky 374,6 374,6 0,7
Socidlni davky bez naturdlnich socidlnich transfera 379,8 1,4 15,2 23,8 339,5 1,0
Ostatni béZné transfery 181,2 66,6 22,3 46,3 46,0 11,3
Cisté pojistné z neZivotniho pojisténi 43,8 32,7 9,5 0,9 0,7 1,7
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 44,1 44,1 0,8
_ Ostatni 93,3 33,8 12,8 1,3 45,4 8.8
Cisty disponibilni ditchod " 1788.,6 1306,7 43,2 50,2 388,4
Uget uziti diichodu
Cisty disponibilni dichod
Vydaje na kone¢nou spotiebu 1627,1 1207,7 419.4
Vydaje na individualni spotiebu 1464,1 1207,7 256,5
_ Vydaje na spolecnou spotiebu 162,9 162,9
Uprava o zménu Cistého jméni domécnosti v rezervich penzijnich fondt 14,2 0,1 3,0 11,1 0,0 0,0
Cisté iispory / béZny vnéjsi iicet ! 161,5 113,2 40,2 9, -31,0 2,3
Kapitalovy ucet
Cisté dspory / b&Zny vngjsi dcet
Hruba tvorba kapitalu 476,7 152,0 270,7 10,3 43,6
Hruba tvorba fixniho kapitalu 440,4 148,2 2389 10,1 43,2
Zmény zdasob a Cisté pofizeni cennosti 36,4 3.8 31,8 0,3 0,4
Spotfeba fixniho kapitdlu
Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv 0,4 -0,2 0,3 0,1 0,1 -0,4
Kapitalové transfery 37,9 7,9 1,4 2,3 26,2 7,2
Dané z kapitalu 5,7 5,5 0,2 0,0 0,0
_ Ostatni kapitdlové transfery 32,2 2.4 1,2 2,3 26,2 7,2
Cisté pujcky (+) / ¢isté vypuijcky (-) (z finanéniho iictu) 2,2 55,8 -41,9 38,7 -50,4 -2,2
Statistickd diskrepance 0,0 7,8 -7,8 0,0 0,0 0,0

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

Utty eurozony

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

(v mld. EUR)

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

1.Q 2007

Vnéjsi ucet

Dovoz zbozi a sluzeb 453,1
Obchodni bilance

Uget tvorby diichodu

Hruba pfidand hodnota (v zdkladnich cendch) 1874,5 467,0 1 059,1 92,8 255,6
Cisté dané& z vyrobki 2439
Hruby domadci produkt (v trznich cendch) » 2118,4

Nahrady zaméstnanciim

Ostatni ¢isté dané z vyroby

Spotfeba fixniho kapitdlu

Cisty provozni prebytek a smiseny diichod

Uget alokace primarniho diichodu

Cisty provozni prebytek a smiSeny dichod 561.,8 275,6 257,2 29,0 0,0

Nahrady zaméstnanciim 982.4 982.4 1.8

Cisté dané z vyroby 263.4 263.4 0,1

Diichody z vlastnictvi 746,5 255,3 111,8 360,8 18,7 115,5
Uroky 422,3 66,9 39,3 309,8 6,3 79,6

_ Ostatni diichody z vlastnictvi 324,3 188.4 72,5 50,9 12,4 35,9

Cisty ndrodni diichod

Utet sekundarni distribuce diichodu

Cisty nérodni diichod 1811,7 1468,5 76,8 47,5 218,9

Bé&Zné dané z pfijmu, majetku atd. 2199 219.9 0,6

Socidlni pfispévky 3743 1,1 18,4 35,0 319.9 1,0

Socidlni davky bez naturdlnich socidlnich transfera 378.0 378,0 2,8

Ostatni béZné transfery 159,3 87,1 11,6 45,1 154 33,1
Cisté pojistné z neZivotniho pojisténi 44,1 44,1 1,4
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 43,4 34,0 8.2 0,8 0.3 1.5
Ostatni 71,9 53,1 3.4 0,2 15,2 30,2

Cisty disponibilni diichod
Uget uziti diichodu
Cisty disponibilni dachod 1788,6 1306,7 432 50,2 388,4
Vydaje na kone¢nou spotiebu

Vydaje na individudlni spotfebu
_ Vydaje na spole¢nou spotiebu
Uprava o zménu Cistého jméni domacnosti v rezervéich penzijnich fonda 14,3 14,3 0,0
Cisté iispory / béZny vnéjsi licet
Kapitalovy tcet
Cisté dspory / bézny vnéj3i Gcet 161,5 113,2 40,2 39,2 -31,0 2,3
Hrubad tvorba kapitdlu

Hruba tvorba fixniho kapitdlu

Zmény z4sob a Cisté pofizeni cennosti

Spotfeba fixniho kapitdlu 312,9 84,9 176.,4 10,9 40,8

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv

Kapitdlové transfery 42,8 17.5 14,0 1.5 9.7 2,3
Dané z kapitdlu 5,7 57 0,0
Ostatni kapitdlové transfery 37,0 17,5 14,0 1.5 4,0 2,3

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

Zdroje: ECB a Eurostat.

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

ECB
Mésicni bulletin
terven 2007



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

(v mld. EUR)
Aktiva Eurozéna | Domacnosti | Nefinanéni MFI Ostatni| PojiStovny Vladni Zbytek
podniky finan¢ni| a penzijni instituce svéta
zprostiedko- fondy
vatelé
1.Q 2007
Pocate¢ni rozvaha, finanéni aktiva
Finan¢ni aktiva celkem 16 918,5 13 408,5 19 7154 9371,1 5956,0 2 688,7 13 215,5
Ménové zlato a zvIastni prava Cerpani 180,9
Obézivo a vklady 53338 1577,0 2 154,6 1238,3 7304 504,1 3519,6
Kritkodobé dluhové cenné papiry 30,3 112,1 90,6 256,2 212,7 22,7 693,2
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 1431,5 189,0 3249,6 1 864,6 1903,8 203,5 2 026,3
Uvéry 23,6 1676,6 10 858.8 1283,5 361.,6 361,0 1 405,8
z toho dlouhodobé 19,6 926,5 8267.8 953,7 298.9 316,7 .
Akcie a ostatni ucasti 4926,5 72439 1722,9 44879 2 323,6 1 057,2 4 880,7
Kotované akcie 1213,0 1780,7 659.8 23579 8204 380,2 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 2067,7 5057,8 800,0 1509,6 462,6 544,0
Akcie/podilové listy podilovych fonda 1 645,8 4054 263,2 620,4 1 040,7 133,0 .
Pojistné technické rezervy 4918,1 131,0 1,9 0,0 143,6 3,1 182,8
Ostatni pohledavky a finan¢ni derivéty 254,71 2 479,0 1 456,1 240,6 280,1 537,1 507,1
Cisté finan¢ni jméni
Finan¢ni ucet, transakce s finanénimi aktivy
Transakce s finan¢nimi aktivy celkem 157,0 194,3 839.,4 231,1 100,9 34,7 646,1
Meénové zlato a zvlaStni prava cerpani -0,4 0.4
Obézivo a vklady 17,5 29,2 211,9 110,9 26,8 15,2 2699
Kritkodobé dluhové cenné papiry 14,8 7,7 10,1 52,4 14,7 3,0 22,7
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 15,7 -15,3 1353 -10,8 40,2 32 138,3
Uvéry -1,0 334 308.,8 18,4 -4,1 -4.,4 79,7
z toho dlouhodobé -1,1 23,1 148,9 32,4 1,9 1,1 .
Akcie a ostatni tcasti 17,2 67,7 53,0 41,1 17,3 -0,3 125.6
Kotované akcie -6,7 -5,8 19,4 21,6 -2,5 -0,1 .
Nekotované akcie a ostatni Gcasti 25.4 60,7 24,3 -20,6 2,7 -3,7
Akcie/podilové listy podilovych fonda -1,4 12,9 9,2 40,1 17,1 35 .
Pojistné technické rezervy 66,2 2,4 0,0 0,0 3.8 0,0 6,2
Ostatni pohledavky a finan¢ni derivaty 26,7 69,2 120,8 19,2 2,1 18,0 3,4
Zména Cistého finan¢niho jméni
Ucet ostatnich zmén, finanéni aktiva
Ostatni zmény finan¢nich aktiv celkem 164,2 164,0 26,4 74,6 22,6 19,3 65,6
Ménové zlato a zv1astni prava Cerpani 4,6
Obézivo a vklady -2,0 -1,9 -17,6 -0,9 -0,1 0,9 -18,5
Kratkodobé dluhové cenné papiry -1,3 0,1 0,6 14,8 0,2 0,2 -12,6
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 11,0 2,0 -9,6 -13,5 -14,3 0,5 -7,0
Uvéry -0,1 7,5 8,0 7,5 -6,4 0,0 33,5
z toho dlouhodobé -0,1 4,3 11,2 7,0 -0,6 0,0 .
Akcie a ostatni ucasti 155,7 1774 45,4 50,2 37,9 18,5 44,5
Kotované akcie 47,8 100,7 31,9 38,4 24,0 11,0 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 97,7 74,3 11,5 1.5 59 6,9
Akcie/podilové listy podilovych fondu 10,1 2.4 2,0 4.3 8.0 0,6 .
Pojistné technické rezervy 1.3 -0.3 0,0 0,0 -0,4 0,0 1,0
Ostatni pohleddvky a finan¢ni derivaty -0,3 -20,7 -4,9 16,4 5,6 -0.8 24,6
Ostatni zmény Cistého finanéniho jméni
Koneéna rozvaha, finanéni aktiva
Financ¢ni aktiva celkem 17 239,7 13 766,8 20 581,3 9 676,9 6 079,4 2 742,7 13 926,7
Meénové zlato a zvlaStni prava cerpani 185,0
Obézivo a vklady 53493 1.604,2 2 348,9 13483 757,0 520,2 3771,0
Krétkodobé dluhové cenné papiry 438 119,8 101,3 3233 227,6 26,0 703,3
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 14582 175,6 33753 1 8404 1929,7 207,1 2 157.6
Uvéry 22,4 1717.5 11 175,6 13094 351,2 356,6 1519,0
z toho dlouhodobé 18,4 953,9 8427.8 993,2 300,2 317,7 .
Akcie a ostatni tcasti 5099,4 7 489,0 1821,3 4579,1 2 378,9 10754 5050,9
Kotované akcie 12542 18756 711,1 24179 841,9 391,2 .
Nekotované akcie a ostatni Gcasti 2 190,8 51928 835.,8 1496,5 4713 5472
Akcie/podilové listy podilovych fonda 1 654,5 420,7 2744 664.,8 1 065.8 137,1 .
Pojistné technické rezervy 4985,7 133,1 1,9 0,0 147,1 3,1 190,0
Ostatni pohledavky a finan¢ni derivaty 281,0 2527,6 15719 276,3 2879 554,3 5351

Cisté finan¢ni jméni

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozony

3.1 Integrované hospodafiské a financni téty podle institucionalnich sektorti (pokr.)
(v mld. EUR)
Pasiva Eurozéna | Domacnosti | Nefinanéni MFI Ostatni| Pojistovny Vladni Zbytek
podniky financni| a penzijni instituce svéta
zprostiedko- fondy
vatelé
1.Q 2007
Pocate¢ni rozvaha, pasiva
Pasiva celkem 5409,2 21 609.4 20 073,1 9326,3 6 066,9 6712,9 11 894.9
Ménové zlato a zv1astni prdva Cerpani
Obézivo a vklady 0,0 12 151,6 210,8 39 345,6 23459
Krétkodobé dluhové cenné papiry 267,6 325,2 70,2 0,1 560,7 194,0
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 425.5 2 500,6 1251,7 26,1 43570 2 307,5
Uvéry 5021,3 6 250,1 1260,5 155,8 10755 2207,7
z toho dlouhodobé 4709,8 42142 610,8 79,6 944,1 .
Akcie a ostatni ucasti 12 070,1 3209,7 63113 656,3 4.8 4390,6
Kotované akcie 4 458,0 1056,0 299,1 320,8 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 7612,1 12153 867,8 335,5 4,8
Akcie/podilové listy podilovych fond 938,4 51444
Pojistné technické rezervy 32,7 325.8 533 0,5 4967,7 0,6
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivity 3552 2270,3 1832,7 221,2 257,1 368,8 4493
Cisté finan¢ni jméni " -1139,6 11 509,3 -8 200,9 -357,7 44,8 -111,0 -4 0242
Finan¢ni ucet, transakce s pasivy
Transakce s pasivy celkem 93,4 2440 802,0 231,7 99,0 85,2 648.3
Ménové zlato a zvlastni prava cerpani
Obézivo a vklady 0,0 413,6 3.8 0,0 -7,4 271,3
Kratkodobé dluhové cenné papiry 15,9 33,2 -2,7 -0,1 49,3 29,8
Dlouhodobé dluhové cenné papiry -4.8 97,2 81,2 0,0 38,5 94,4
Uvéry 75,1 143,2 37,1 19,4 7,0 1489
z toho dlouhodobé 77,1 93,9 -0,3 1,5 -20,3 .
Akcie a ostatni Gcasti 59,7 71,9 104,9 3.1 0,0 76,1
Kotované akcie 6,9 52 8,3 0,5 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni dcasti 52.8 -0,6 8,3 2,6 0,0
Akcie/podilové listy podilovych fonda 73,2 88,3
Pojistné technické rezervy 0,0 1,0 0,6 -0,1 77,2 0,0
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivity 18,3 28,9 179,5 7,6 -0,6 -2,2 27,8
Zména cistého finan¢niho jméni v disledku transakci " 2,2 63,6 -49.7 37.4 -0,6 1,9 -50,4 -2,2
Ucet ostatnich zmén, pasiva
Ostatni zmény pasiv celkem 10,6 396,0 65,3 44.6 17,6 -20,3 18,5
Ménové zlato a zv1astni prdva Cerpani
Obézivo a vklady 0,0 -5,2 0,1 0,0 0,0 -35,0
Krétkodobé dluhové cenné papiry 0,3 -1,4 0,0 0,0 2,6 0,3
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 2,8 -4,2 -1,5 -0,1 -30.5 2,6
Uvéry 7,0 29,7 43 -2,5 -2,9 14,6
z toho dlouhodobé 5,7 17,4 1,6 -0,7 -3,1 .
Akcie a ostatni ucasti 354,5 72,4 64,4 14,0 0,1 24,2
Kotované akcie 197,1 38,9 36,1 72 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 157,4 35,7 -2,6 6,8 0,1
Akcie/podilové listy podilovych fond -2,3 30,9
Pojistné technické rezervy 0,0 0,0 0,0 0,0 1,7 0,0
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivéty 3,6 8,6 3,7 =227 4,5 10,4 11,9
Ostatni zmény &istého finan¢niho jméni » -42,6 153,7 -232,0 -38,8 30,0 5,0 39,6 47,1
Konecna rozvaha, pasiva
Pasiva celkem 55132 22 249,3 20 940,4 9 602,6 6 183,6 6771,7 12 561,7
Ménové zlato a zvlastni prava cerpani
Obézivo a vklady 0,0 12 560,0 214,7 39 338.,2 25822
Kratkodobé dluhové cenné papiry 2839 357,1 67,5 0,1 612,6 224,0
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 423.6 2 593,5 13313 26,1 4364,9 2 404,5
Uvéry 51034 6422,9 1302,0 172,6 1079,5 2371,2
z toho dlouhodobé 41792,6 43255 612,1 80,4 920,7 .
Akcie a ostatni Gcasti 12 484,3 3 360,0 6 480,6 673,4 4,9 4490,8
Kotované akcie 4662,0 1100,2 3435 328.,5 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni dcasti 78223 1 250,5 873,5 3449 4,9
Akcie/podilové listy podilovych fondi 1009,3 5263,6
Pojistné technické rezervy 32,7 326,8 53,9 0,4 5 046,6 0,6
_ Ostatni zdvazky a finan¢ni derivéty 377,1 2 307,8 20159 206,1 261,0 377,1 489,0
Cisté finan¢ni jméni ” -1 180,0 11 726,5 -8 482,6 -359,1 74,3 -104,1 -4 035,0

Zdroj: ECB.
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3.2 Nefinanéni dcty eurozény

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

Uziti 2.Q 2005 -| 3.Q2005-| 4.Q2005-| 1.Q2006-| 2.Q 2006 -
2003 2004 2005 1.Q 2006 2.Q 2006 3.Q 2006 4.Q 2006 1.Q 2007
Uéet tvorby diichodu
Hrubé pfidané hodnota (v zakladnich cenédch)
Cisté dan€ z vyrobki
Hruby doméci produkt (v trznich cendch)
Nahrady zaméstnancim 36572 37624 38654 3897.8 3936,9 3974,8 40088 4050,7
Ostatni ¢isté dané z vyroby 110,7 123,1 131,2 131,6 133,6 134,1 130,1 129,0
Spotfeba fixniho kapitdlu 1074,5 11213 11722 11832 11955 1207,9 1219,3 12325
Cisty provozni prebytek a smiseny diichod” 1847,6 1943,6 1991,1 20177 2028,6 2 060,2 2 110,6 2 147,0
Uget alokace primarniho diichodu
Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod
Nahrady zaméstnancim
Cisté dan& z vyroby
D“Ch%dykz astuictyl 2276,2 23248 2521,9 25908 2673,9 27459 2838,6 2933,6
Or(t) ty’ ditchod g 12658 1241,0 13132 1358,6 14143 14834 15519 1616,9
NI e o 10104 1083,8 1208,7 12322 1259,6 1262,5 12867 1316,7
15ty narodni aucho 6 356,9 6 628.4 6 830,7 6909,2 6 986,5 7074,5 7179,6 7273,9
Ucet sekundarni distribuce diichodu
Cisty nérodni diichod
BéZné dané z pfijmu, majetku atd. 856,8 882,6 9324 948,2 972,6 991,5 10235 1035,1
Socidlni ptispévky 13882 14275 14688 1483,1 1499,0 15153 1529,5 15412
Socidlni davky bez naturalnich socidlnich transfert 1407,5 14523 14938 15054 1516,0 1526,5 1537,6 15439
Ostatni b&Zné transfery 658,2 683,2 703.,8 700,4 701,1 703,3 705,2 707,2
Cisté pojistné z nezivotniho pojisténi 174,0 175,9 177,2 176,7 175.,6 175,3 174,1 174,4
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 174,6 176,4 178,1 177,2 176,0 175,3 174,1 174,8
Ostatni 309,7 330,9 348,5 346,6 3495 352,7 356,9 357,9
Cisty disponibilni diichod” 6286,8 6551,1 67455 68254 6902,8 69888 7091,7 71882
Uget uziti dichodu
Cisty disponibilni diichod
Vydaje na kone¢nou spotiebu 58448 6 054,5 6 276,6 6 340,0 6401,9 6 458,8 6519,0 6 578,9
Vydaje na individualni spotiebu 52237 5410,6 5616,3 5676.,4 57323 5785,0 5838.2 5891,6
_ Vydaje na spolecnou spotiebu 621,1 643.9 660,3 663.,6 669,6 673,8 680,9 687,3
Uprava o zménu cistého jméni domacnosti
v rezervach penzijnich fondi 54,7 58,3 60,2 60,4 60,8 61,1 61,3 62,3
Cisté iispory” 4422 496,8 469.,2 485,6 501,1 530,3 5729 609,5
Kapitalovy ucet
Cisté dspory
Hruba tvorba kapitalu 14854 1568,1 1.646,2 1 689,0 1716,2 17573 1790,5 18282
Hruba tvorba fixniho kapitalu 14827 1555,1 1 627,6 1655,0 1682,8 17133 17582 1 800,1
Zmény zdasob a Cisté pofizeni cennosti 2,7 13,0 18,6 34,0 334 44,0 32,3 28,1
Spotfeba fixniho kapitdlu
Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv 0,6 -1,1 0,1 0,9 1.4 1,6 1.3 1,1
Kapitalové transfery 181,3 164.,6 172,7 160,4 156,9 170,2 185,7 186,2
Dané z kapitalu 35,9 29,8 24,0 24,3 23,6 223 22,2 22,8
_ Ostatni kapitdlové transfery 145,5 134,8 148.,8 136,1 1332 148,0 163,6 163,4
Cisté piijcky (+) / cisté vypujcky (-) (z kapitdlového iictu)” 42,9 67,9 9,0 7,1 -8,5 -8,0 13,6 28,1

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

Utty eurozony

3.2 Nefinanéni téty eurozény (pokr.)

(v mld. EUR; tihrny tokd za Ctyfi ¢tvrtleti)

Zdroje 2.Q2005-| 3.Q2005-| 4.Q2005-| 1.Q2006-| 2.Q 2006 -
2003 2004 2005 1.Q 2006 2.Q 2006 3.Q 2006 4.Q 2006 1.Q 2007

Uget tvorby diichodu

Hruba pfidana hodnota (v zdkladnich cendch) 6 690,0 6950,5 7159,9 7230,3 7 294,6 7377,1 7 468.,8 7 559,2

Cisté dané z vyrobki 760,9 796.6 838.,0 857,5 873,7 884,1 902,6 922,5

Hruby domaci produkt (v trznich cenach)? 7 450,8 77471 7997,9 8 087,8 8 168.,2 8261,2 83714 8 481,6

Néhrady zaméstnanciim

Ostatni ¢isté dané z vyroby

Spotfeba fixniho kapitdlu

Cisty provozni pFebytek a smiSeny diichod

Uget alokace primarniho diichodu

Cisty provozni ptebytek a smieny dicchod 1847,6 1943,6 1991,1 2017,7 2028,6 2 060,2 2 110,6 2147,0

Nahrady zam&stnanctim 3 664,3 3769,5 38713 3903,4 3942,6 3980,7 40148 4057,0

Cisté dané z vyroby 880,6 9333 980,7 999,3 1017,7 1028,7 10434 1 060,3

Diichody z vlastnictvi 2 240,6 2 306,8 2509,6 2579,6 2671,6 2750,9 28494 29433
Uroky 12345 1206,7 12857 13344 13928 1465,9 1 536,6 1 600,4

_ Ostatni dichody z vlastnictvi 06,1 1100,1 12239 12452 12788 1285,0 312,9 13429

Cisty ndrodni diichod

Uget sekundérni distribuce diichodu

Cisty ndrodni diichod 6356,9 66284 6 830,7 6909,2 6 986,5 7074,5 7179,6 72739

Bé&zné dan€ z piijmu, majetku atd. 858,7 885.,4 935,9 951,9 977,1 996.,0 1028,1 1039,6

Socialni prispévky 13872 1426,5 14683 14827 1 498,6 15149 1529,1 1540,7

Socidlni davky bez naturdlnich socidlnich transferd 1401,2 14450 1 486.5 1498,1 1508.8 15192 1530,2 1536,6

Ostatni bézné transfery 593,6 611,3 622,9 620,5 620,6 620,7 620,5 624,8
Cisté pojistné z nezivotniho pojidténi 174,6 176,4 178,1 177,2 176,0 175,3 174,1 174,8
Pojistnd pInéni z neZivotniho pojisténi 1713 173,6 175,7 174,9 173,5 172,8 171,7 172,2
Ostatni 247,7 261,3 269,0 268.4 271,1 272,7 274,7 271,8

Cisty disponibilni diichod

Utet uziti diichodu
Cisty disponibilni dichod 6 286,8 6551,1 6 745,5 68254 6902,8 6988.8 7091,7 71882
Vydaje na kone¢nou spotfebu
Vydaje na individudlni spotfebu

_ Vydaje na spole¢nou spotiebu
Uprava o zménu ¢istého jméni domédcnosti
v rezervach penzijnich fond 54,9 58,5 60,4 60,6 61,0 61,3 61,5 62,5
Cisté iispory

Kapitélovy cet
Cisté dspory 4422 496,8 469,2 485,6 501,1 530,3 572,9 609,5
Hruba tvorba kapitdlu

Hrubd tvorba fixniho kapitdlu

Zmény zéasob a Cisté pofizeni cennosti

Spotfeba fixniho kapitlu 1074,5 1121,3 11722 11832 11955 1207,9 1219,3 12325

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv

Kapitalové transfery 193,5 181,3 186,7 174,4 169.,3 182,9 199.1 201,6
Dané z kapitalu 35,9 29,8 24,0 24,3 23,6 22,3 22,2 22,8
Ostatni kapitdlové transfery 157.,6 151,5 162,7 150,0 145,7 160,6 176,9 178.8

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

2) Hruby domdci produkt se rovnd hrubé ptidané hodnoté ve v§ech domacich sektorech plus ¢istym danim (dané minus dotace) z vyrobki.
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3.3 Domacnosti

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

2.Q2005-| 3.Q2005-| 4.Q2005-| 1.Q2006-| 2.Q 2006 -
2003 2004 2005 1.Q 2006 2.Q 2006 3.Q 2006 4.Q 2006 1.Q 2007
Diichod, ispory a zmény Cistého jméni
Néhrady zaméstnancim (+) 3 664,3 3769,5 38713 3903,4 3942,6 3 980,7 4014,8 4057,0
Hruby provozni pfebytek a smiSeny dichod (+) 12313 12849 1330,3 1346,0 1363,7 1383,0 1407,7 14293
Piijaté uroky (+) 2378 228.8 226,5 229,4 2349 2423 250,0 257,0
Zaplacené troky (-) 1234 1232 126,3 129,7 1353 143,6 151,2 159,3
Prijaté ostatni diichody z vlastnictvi (+) 611,3 642,7 691,7 703,9 713.9 7174 7234 730,0
Zaplacené ostatni diichody z vlastnictvi (-) 8,7 9,2 9,2 9,2 9,2 9,3 9,3 9,3
Bézné dané z piijmu a majetku (-) 702,5 706,7 739.6 750,7 764.,5 772,1 789,8 796,4
Cisté socidlni pifispévky (-) 13844 1423,7 1464,7 1479,0 14947 1511,0 15252 1536,8
Cisté socidlni davky (+) 1396,4 1 440,0 1481,3 14928 1503,3 1513,7 15247 1531,0
Cisté piijaté b&zné transfery (+) 65,1 65,0 69,2 69,1 68,1 66,9 68.8 71,9
= Hruby disponibilni diichod 49872 5168,2 5330,5 53759 5422,8 5468,1 5513.8 55743
Vydaje na kone¢nou spotfebu (-) 4306,6 4461,6 46219 4670,3 417146 4755,5 4799,1 4 843,1
Zmény Cistého jméni v penzijnich fondech (+) 54,6 58,1 60,0 60,1 60,6 60,8 61,1 62,0
= Hrubé dspory 735,2 764,6 768.,7 765,8 768.,7 773,4 775,8 793,3
Spotieba fixniho kapitdlu (=) 288,0 303.3 318,0 321,1 3244 327,7 330,7 3343
Cisté piijaté kapitdlové transfery (+) 12,6 19,0 20,8 18,4 17,3 23,4 25,2 24.8
Ostatni zmény ¢istého jméni " (+) 229,2 285,9 617,7 712,0 499,0 351,1 447.5 326,7
= Zména cistého jméni” 689,0 766,2 1089,2 1175,0 960.,6 820,2 917.8 810,5
Investice, financovani a zmény ¢istého jméni
Cisté pofizeni nefinan¢nich aktiv (+) 482,3 512,0 537,1 549,1 559,2 573.4 586,8 601,6
Spotieba fixniho kapitilu (-) 288,0 303.3 318,0 321,1 3244 327,7 330,7 3343
Financ¢ni investice (+)
Obézivo a vklady 220,6 246,0 239,2 2458 250,2 270,4 282,4 2778
z toho vklady v ramci M3 ? 166,1 168.5 207,7 214,5 215,7 226,1 242,1 251,6
Kratkodobé dluhové cenné papiry -34,5 6,6 -19,0 -2,1 3,8 13,0 16,3 20,1
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 23,9 71,1 30,0 37,7 39,1 83,0 72,2 49,2
Akcie a ostatni Gcasti 89.8 -18,6 128,8 85,4 46,0 -9,6 -23,5 -2,3
Kotované akcie 29,5 -51,1 9,1 -24.6 -24.9 -35,1 -14,9 -3,7
Nekotované akcie a ostatni tcasti -19,0 36,8 61,0 66,8 44,0 36,0 17,1 34,1
Akcie/podilové listy podilovych fondu 79,3 -4.3 58,7 43,3 26,9 -10,5 -25,7 -32,7
z toho podilové fondy penéZniho trhu 14,4 -19,4 -10,1 -11,5 -9,0 -10,0 -4,9 1,6
Rezervy Zivotnich pojiStoven a penzijnich fond 231,0 251,2 298.,2 309,1 298.1 294.5 2722 255,2
Financovani (-)
Uvéry 262,8 312,2 388,7 418,1 4174 414,8 404,5 391,1
z toho u MFI eurozony 211,6 2774 357.5 379.,6 382,6 371,0 3454 336,9
Ostatni zmény finan¢nich aktiv (+)
Akcie a ostatni ucasti 266,9 240,8 507,5 606,2 420,7 310,5 396,2 299.,7
Rezervy Zivotnich pojiStoven a penzijnich fond 29,0 58,2 1359 115,1 63,4 44.9 34,8 16,8
Zbyvajici Cisté toky (+) -69,2 14,6 -61,7 -32,2 22,0 -17,5 15,6 17,7
= Zména ¢istého jméni” 689,0 766,2 1089,2 1175,0 960.,6 820,2 917.8 810,5
Finan¢ni rozvaha
Finan¢ni aktiva (+)
Obézivo a vklady 4569,8 48074 50533 5075,0 5166,8 51972 53338 53493
z toho vklady v ramci M3 ? 3405,1 3576,6 3 787,0 38133 3 887,9 3911,3 4025,1 4073,0
Kratkodobé dluhové cenné papiry 25,5 33,0 14,7 259 33,5 36,7 30,3 43,8
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 1292,6 1350,9 1372,1 1415,6 1413,6 14355 1431,5 14582
Akcie a ostatni ucasti 36952 39175 45538 4802,0 4681,7 4797,1 4926,5 5099.4
Kotované akcie 797,0 849,5 1039,0 1140,9 1071,1 1154,1 1213,0 1254,2
Nekotované akcie a ostatni ucasti 14153 15759 1877,6 1987,7 1984,6 2017,5 2 067,7 2 190,8
Akcie/podilové listy podilovych fonda 1 483,0 1492,1 16372 16734 1626,0 1625.5 16458 1 654,5
z toho podilové fondy penéZniho trhu 263,8 249.,0 235,3 213,4 216,0 211,1 186,4 195,1
Rezervy Zivotnich pojiStoven a penzijnich fondi 3 541,0 3850,3 42844 4383,1 44232 4509,7 45914 4 655,1
Ostatni ¢istd aktiva 184,8 218,0 174,3 169,6 192,6 192,3 217,1 224,2
Pasiva (-)
Uvéry 3960,3 4276,8 4 650,8 41733,1 4 839,1 4920,5 5021,3 5103,4
z toho u MFI eurozony 3521,2 3809,0 4191,6 4280,8 4384,5 44593 45377 46113
= Cisté finanéni jméni 9 348.,6 9900,2 10 801,8 111381 11 072,4 11 248,1 11 509,3 11 726,5

Zdroje: ECB a Eurostat.
1) Kromé zmén Cistého jméni v dusledku jinych zmén nefinanCnich aktiv, napf. pfecenéni reziden¢nich nemovitosti.
2) Vkladové zavazky MFI a ustfednich vladnich instituci (napf. post ¢i statnich pokladen) vii¢i domdcnostem, které jsou soucdsti M3 (viz glosar).
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozony

3.4 Nefinanéni podniky

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

2.Q2005-| 3.Q2005-| 4.Q2005-| 1.Q2006-| 2.Q2006-
2003 2004 2005 1.Q 2006 2.Q 2006 3.Q 2006 4.Q 2006 1.Q 2007
Diichod a dspory
Hruba pfidand hodnota (v zdkladnich cendch) (+) 37815 3928,2 4034,5 4075,7 4106,6 41552 42171 42694
Néhrady zaméstnanctim (-) 2 304,5 2371,7 2 430,2 2 450,5 2 475,1 2 499,1 25247 2 554,0
Ostatni Cisté dané z vyroby (-) 59,1 66,4 72,4 72,1 74,1 74,4 73,2 71,9
= Hruby provozni prebytek (+) 14179 1490,0 15319 1553,1 15574 15817 1619,2 16435
Spotieba fixniho kapitalu (-) 608,7 632,8 661,3 667,2 674,0 681,2 688.,0 695,7
= Cisty provozni prebytek (+) 809,3 857,3 870,5 886,0 883.4 900,5 931,2 947.9
Piijaté duchody z vlastnictvi (+) 318,0 3634 410,3 423,1 433,5 4459 461,9 471,6
Piijaté uroky 1242 118,4 125,1 131,0 137,5 145,0 151,2 154,5
Piijaté ostatni diichody z vlastnictvi 193.8 244.9 285,2 292,1 296,0 300,9 310,7 317,1
Zaglacené uroky a ndjmy (-) 228,0 226,0 233,6 240,0 2473 2572 267,8 278,6
= Cisty podnikatelsky pFijem (+) 899,3 994,6 1047,2 1069,0 1069,5 1089,2 11254 1 140,9
Rozdéleny zisk (-) 690,6 748.3 828,6 843,2 858,6 861,7 881,0 896,1
Zaplacené dané z pfijmu a majetku (-) 116,7 131,6 1474 150,1 156,8 166,7 180,4 186,5
Piijaté socidlni ptispévky (+) 73,5 73,6 74,0 73,9 74,1 74,3 74,5 75,1
Zaplacené socialni davky (-) 59,9 60,5 62,0 62,0 62,1 62,3 62,3 62,4
Zaplacené ostatni béZné transfery (-) 43,1 48,3 47,9 45,6 46,1 46,3 45,6 454
Zmény Cistého jméni domacnosti 13,0 12,8 11,8 11,9 12,0 12,1 12,1 12,1
v penzijnich fondech (-) 49,5 66,7 23,6 30,1 7,9 14,4 18,5 13,5
= Cisté dspory
Investice, financovani a dspory
Cisté potizeni nefinan¢nich aktiv (+) 167,5 190,0 206,0 230.,6 239,8 255,1 260,3 269,1
Tvorba hrubého fixniho kapitdlu (+) 775,3 815,0 850,9 866,8 882,5 897,2 919,3 940,8
Spotieba fixniho kapitalu (-) 608,7 632,8 661,3 667,2 674,0 681,2 688.,0 695.,7
Cisté pofizeni ostatnich nefinan¢nich aktiv (+) 0,9 7,8 16,5 31,0 31,3 39,1 29,1 24,0
Financni investice (+)
ObéZzivo a vklady 115,2 83,5 152,6 161,0 168,8 164,3 1752 188,2
z toho vklady v ramci M3 " 63,0 73,8 99,3 103,9 108,9 116,8 138.,5 157,7
Dluhové cenné papiry -33,5 -56,9 -20,4 -4,6 13,9 -0,7 22,1 3,8
Uvéry 141,6 61,0 138,5 99,8 104,5 108,5 129,2 156,9
Akcie a ostatni Gcasti 176,8 177,7 162,3 179,1 228,0 191,0 206,7 233,0
Ostatni Cistd aktiva (+) 7,2 70,4 31,3 90,6 119,5 163,4 169,9 139,1
Financovani (-)
Dluh 294.9 216,1 403,0 467,6 576,6 630,5 657,1 670,8
Uvéry 217,2 196,0 395,0 462,4 555.8 593,1 605,5 618.6
z toho u MFI eurozdny 102,8 163,9 262,7 334,2 371,8 4227 446,2 4427
Dluhové cenné papiry 62,6 6,7 -4,6 -7,6 8,6 25,4 39,6 42,1
Rezervy penzijnich fonda 15,0 13,5 12,6 12,7 12,2 12,0 12,0 10,0
Akcie a ostatni Gcasti 185,3 188,6 184,9 209,0 238,6 171,6 207,3 222,1
Kotované akcie 19,1 11,9 101,3 96,1 113,5 39,7 32,4 41,1
Nekotované akcie a ostatni dcasti 166,1 176,7 83,6 112,9 125,1 131,9 174,9 181,0
Prijaté Cisté kapitalové transfery (-) 45,0 54,3 58,9 49,8 51,4 65,2 80,5 83,7
= Cisté dspory 49,5 66,7 23,6 30,1 7,9 14,4 18,5 13,5
Finan¢ni rozvaha
Financ¢ni aktiva
Obézivo a vklady 11942 1262,2 14174 1428,8 1472,2 1512,8 1577,0 16042
z toho vklady v ramci M3 " 984,2 1042,9 11473 1131,9 1167,0 11994 12774 1284,5
Dluhové cenné papiry 3959 310,4 2859 297,1 307,7 296,0 301,0 295,4
Uvéry 13378 1389,5 15243 15442 15776 1 608,0 1676,6 17175
Akcie a ostatni Gcasti 48429 5340,7 6 250,1 6 696,2 6611,0 6 905,4 72439 7 489,0
Ostatni Cistd aktiva (+) 281,0 316,8 288,2 316,5 358.,5 350,6 339,7 352,9
Pasiva
Dluh 6 068,3 62372 6 646,2 6 802,7 7 003,0 71272 7 269,0 74572
Uvéry 5151,3 52684 5667,8 5816,8 59972 6116,0 6 250,1 64229
z toho u MFI eurozony 30344 31522 3409,1 35254 3 640,2 3731,6 38445 3957,0
Dluhové cenné papiry 628.,6 667,5 664,6 669,1 686,3 688,7 693,1 707.4
Rezervy penzijnich fonda 288.,5 301,2 313,8 316,8 319,5 322,6 325.8 326,8
Akcie a ostatni Gcasti 8077,2 8977,0 10 468,5 11 207,0 11 016,2 11 364,5 12 070,1 12 4843
Kotované akcie 27322 29873 3681,2 4 088,5 39473 4091,8 4458,0 4662,0
Nekotované akcie a ostatni dcasti 5345,1 5989.,7 67872 7118,5 7 068.8 7272,7 7612,1 78223

Zdroje: ECB a Eurostat.
1) Vkladové zdvazky MFI a udstfednich vladnich instituci (napf. post ¢i statnich pokladen) vii¢i nefinanénim podnikiim, které jsou soucdsti M3 (viz glosar).
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3.5 Pojistovny a penzijni fondy

(v mld. EUR; thrny toki za ¢tyfi ¢tvrtleti, zastatky)

2.Q 2005 | 3.Q 2005 -| 4.Q2005-| 1.Q 2006 -| 2.Q 2006 —
2003 2004 2005 1.Q 2006 2.Q 2006 3.Q 2006 4.Q 2006 1.Q 2007
Finan¢ni Gcet, finanéni transakce
Finanéni investice (+)
ObéZzivo a vklady 29,9 49,8 27,4 16,6 38,2 49,6 68,5 85,1
z toho vklady v rdamci M3 " 7,0 12,4 7,0 0,1 7,8 8,2 12,4 17,9
Krétkodobé dluhové cenné papiry 10,8 22,6 21,3 15,2 0,2 -8.8 -0,5 11,9
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 140,7 132,6 140,7 135,0 1332 137,7 129,0 133,5
Uvéry 11,7 6,6 -7,8 8,1 15,4 18,1 13,5 -4,7
Akcie a ostatni ucasti 59,0 46,3 120,3 141,1 1394 146,7 133,0 103,2
Kotované akcie 9,5 14,0 21,4 17,8 17,0 16,1 18,3 12,8
Nekotované akcie a ostatni tcasti 52 -1,0 14,1 17,3 22,5 27.8 25,0 23,7
Akcie/podilové listy podilovych fonda 443 33,3 84,9 106,1 99,9 102,7 89,7 66,7
z toho podilové fondy penéZniho trhu 6,8 33 -0,8 -0,7 -4,0 -5.3 2,6 3,6
Ostatni ¢istd aktiva -2,4 12,4 23,8 17,5 6,5 3,2 -5,2 8,2
Financovani (-)
Dluhové cenné papiry 5,0 -1,8 0,1 -0,5 -0,4 -0.4 4,1 4,0
Uvéry 12,3 4,6 9,5 22,5 23,9 32,6 27,8 26,9
Akcie a ostatni Gcasti 11,4 12,7 10,4 10,1 9.3 12,5 7,9 10,6
Pojistné technické rezervy 237,0 261,2 331,0 339,8 329,7 328,0 306,9 295,5
Cisté jméni domacnosti v rezervich
Zivotniho pojisténi a penzijnich fondu 210,3 229,5 289,8 303,5 293,5 288.,4 263,7 2498
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané
pojistné udélosti 26,8 31,6 41,2 36,3 36,2 39,6 432 45,7
= Zména Cistého finan¢niho jméni v disledku transakei -16,2 -6,4 =252 -38,4 -29,6 -26,3 -8,4 0,2
Uget ostatnich zmén
Ostatni zmény finan¢nich aktiv (+)
Akcie a ostatni ucasti 107,2 109,4 200,8 231,0 125,3 121,1 183,8 1494
Ostatni ¢istd aktiva -10,2 161,1 422 22,7 -17,3 3,7 -46,5 -52,4
Ostatni zmény pasiv (-)
Akcie a ostatni ucasti 98,2 20,6 118,2 129.,5 88,6 91,6 56,3 42,1
Pojistné technické rezervy 33,7 85,2 145,6 118,7 68,7 53,9 48,5 32,2
Cisté jméni domécnosti v rezervich Zivotniho
pojisténi a penzijnich fonda 34,2 65,4 151,6 126,0 69,4 53,7 47,7 29,8
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané
pojistné udélosti -0,5 19,8 -5,9 -7,4 -0,8 0,2 0,8 2.4
= Ostatni zmény €istého finanéniho jméni -349 164,8 -20,8 5,6 -49,2 -20,6 32,5 22,6
Finan¢ni rozvaha
Finan¢ni aktiva (+)
ObeZivo a vklady 580,0 630,7 661,1 671,2 685,8 705,3 730,4 757,0
z toho vklady v rdmci M3 " 121,1 132,6 141,6 136,9 139,7 1433 1534 154,7
Kratkodobé dluhové cenné papiry 69,2 205,8 212,8 215,8 214,0 214,1 212,7 227,6
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 14884 1659,9 18203 1834,7 1851,6 1916,0 1903,8 1929,7
Uvéry . 364,1 359,4 356,8 369,1 370,9 370,9 361,6 351,2
Akcie a ostatni l'l.éaStl 1530,1 1 685,8 2 006,9 2126,3 2 100,9 2209,5 2 323,6 2 378,9
Kotované akcie . . 526,0 574,7 698,2 734,5 705,8 754,2 820,4 841,9
Nekotované akcie a ostatni ucasti 305,7 336.3 395.8 4219 4236 438,7 462,6 4713
Akcie/podilové listy podilovych fondi 698.4 774,8 912,8 969,9 971,5 1016,6 1 040,7 1 065.8
2 toho podilové fondy penéZniho trhu 65,8 69,0 834 83,1 87,2 87,5 87,3 89,7
Ostatni Cistd aktiva (+) 89,7 109,7 161,2 164,9 162,1 166,9 162,8 170,1
Pasiva (-)
Dluhové cenné papiry 23,4 21,9 22,0 22,1 22,3 23,0 26,3 26,1
Uvé_ry . 125,8 119,2 127,7 147,3 151,9 161,6 155,8 172,6
Akcie a ostatni ucasti 430,2 463,5 592,0 620,7 5854 636,3 656,3 6734
Pojistné technické rezervy 3789,4 41357 46123 47189 4772,1 4873,0 4967,7 5 046,6
Cisté jméni domacnosti v rezervéch Zivotniho
pojisténi a penzijnich fondi 32085 35034 39448 40425 40894 41758 4256,2 4322,1
Predplacené pojistné a rezervy na nevypoiridané
pojistné udalosti 580,9 632.3 667,5 676,4 682,8 697.3 7115 724,5
= Cisté finanéni jméni 22473 -88.,9 -135,0 -127,0 -146,4 -111,4 -111,0 -104,1
Zdroj: ECB.

1) Vkladové zavazky MFI a ustfednich vladnich instituci (napf. post ¢i statnich pokladen) vii¢i pojidtovnam a penzijnim fondim, které jsou soucasti M3 (viz glosar).
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FINANCNI TRHY

4.1 Emise cennych papird jinych nez akcii podle pivodni splatnosti, sidla e

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak, transakce béhem mésice a ziistatky ke konci obdobi; nominélni hodnoty)

Emise rezidenti eurozony
Celkem v eurech "
V eurech Ve viech méndch
Zustatky Hrubé Cisté Zistatky Hrubé Cisté Zistatky Hrubé Cisté | Meziro¢ni |  Sezonné ocisténo »
emise emise emise emise emise emise | tempa ristu
Cisté 6mésicéni
emise | tempa ristu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2006 ¢en | 11 352,7 895,8 64,2 96183 793,4 232 10 750,8 846,7 32,1 6,6 26,4 7,0
¢ec | 113706 8839 17,4 96524 820,2 33,5 10 799,1 868,2 43,6 7,0 56,5 6,8
srp | 11 403,0 837,9 31,8 9673,9 779,9 21,0 10 828,9 822,8 24,6 7,2 74,2 7,0
zafi | 11 523,6 1.004,1 120,2 97244 882,0 50,2 10 897,6 927,9 57,0 7,3 63,0 6,9
tij 11 618,9 1106,3 93,1 9 827,7 1023,0 101,4 11 032,8 1 086,0 122,1 7,9 112,4 8,0
list | 11 757,4 1134,6 137,7 9919,1 1036,6 90,8 11 124,1 1092,7 107,3 8,2 94,6 82
pros | 117332 976,9 -25,1 9 864,2 885,0 -56,1 11 079,2 929,7 -60,2 7,8 51,5 8,6
2007 led | 11 832,2 11457 98,9 9961,4 1052,1 97,3 11 206,3 1111,7 115,8 7,9 74,3 8,9
anor | 11 935,6 10382 103,5 10 051,4 951,8 90,2 11 316,0 1017,9 116,9 8,1 88,2 9,1
biez | 12 161,2 1251,8 2245 10 182,3 1112,8 129,6 11 452,5 11654 1357 8,4 101,4 9,8
dub | 12201,4 1039,0 39,9 10 254,9 980,6 72,4 11 535,9 10355 89,4 8,6 80,6 9,1
kvét | 12414,8 12155 2142 10 416,0 1113,1 161,9 11723,9 11738 183,1 9,0 137,2 9,8
Cen | 12539,0 1210,0 123,1 10 453,1 1057,6 36,0 117772 1112,9 49,1 9,1 43,1 9,6
Dlouhodobé
2006 ¢en | 10325,8 200,1 60,1 8 734,1 168,2 64,4 9729,5 193,5 80,8 6,7 54,2 7,2
cec | 10364,4 193,1 38,8 8 758,5 158.,8 24,7 9769.,4 177,71 36,0 7,1 54,0 7,0
srp | 10 380,7 90,5 16,5 8 769,8 71,6 11,4 97817,6 88,2 21,1 7,5 66,3 73
zafi | 10 474,4 218,5 94,0 8 824.,6 156,7 55,2 9 857,0 1757 62,9 75 57,7 7,2
Tij 10 575.4 224.8 98,7 8 894,9 173,9 68,2 9949.4 206,5 86,0 8.1 94,4 82
list | 10710,4 226,0 1342 8 989,5 167,2 93,9 10 043,0 193,4 108,5 8,3 93,7 8,9
pros | 10 731,5 171,2 18,4 9 008,2 132,7 15,8 10 069,5 152,8 12,9 8,1 59,3 9,0
2007 led | 10 808,0 231,3 76,3 9 058,6 176,6 50,3 10 140,9 200,4 61,3 8,1 67,3 9,2
dnor | 10 900,8 230,9 92,9 91350 183,1 76,6 10 231,1 216,7 98,0 8,3 75,8 9,4
biez | 11 032,4 271,71 131,6 92254 206,7 90,2 10 324,5 227,5 95,3 8,4 72,2 9,6
dub | 11 091,3 180,9 58,6 92742 154,5 48,5 10 379,3 176,2 62,1 8,6 70,2 9,0
kvét | 11 277,9 265,8 188.,2 9 409,4 198,1 136,8 10 534,6 2238 151,3 9,1 107,6 9,2
Cen | 113714 251,1 92,1 9 466,6 182,4 55,8 10 606,7 207,9 68,4 8,9 38,2 8,7

CI5 Zastatky celkem a hrubé emise cennych papira jinych nez akcii emitovanych rezidenty eurozény

(mld. EUR)

= celkové hrubé emise (prava osa)
===« celkové zlstatky (levé osa)
= = zlstatky v euro (levd osa)

12000 : 1800
11000 -t ‘ 1600
10000 1400
9000 1200
8000 1000
7000 800
6000 600
5000 400
4000 200
3000 — 0

1994 1995 1996 1997 1998’ 1999’ "2000° 2001 2002 2003’ 2004 2005 2006
Zdroj: ECB a BIS (pro emise nerezidentii eurozony).

1) Celkem cenné papiry jiné neZ akcie vyjadiené v euro emitované rezidenty a nerezidenty eurozény.
2) Vypocet temp ristu viz Technické poznamky. 6mési¢ni tempa ristu byla anualizovana.
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4.2 Cenné papiry jiné nei akcie emitované rezidenty eurozény podle sektoru emitenta a typu nastroje

(mld. EUR, transakce béhem mésice a ziistatky ke konci mésice; nomindlni hodnoty)

1. Zustatky a hrubé emise

Zustatky Hrubé emise
Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce
(vCetné _ (véetné :
Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Ustfedni Ostatni Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni
systému) podniky podniky vlddni vladni systému) podniky podniky vlddni vlddni
jiné nez instituce instituce jiné neZz instituce | instituce
MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2005 10 270 4122 926 612 4327 283 9 875 6988 325 1032 1435 95
2006 11 079 4566 1 156 645 4408 305 11 334 8377 414 1118 1339 85
2006 Q3 10 898 4448 1063 636 4452 298 2619 1928 79 265 329 18
Q4 11 079 4566 1156 645 4408 305 3108 2365 144 336 241 23
2007 Q1 11 453 4762 1236 657 4489 309 3295 2 446 126 285 415 23
Q2 11777 4872 1303 692 4601 308 3322 2358 106 451 389 18
2007 biez 11 453 4762 1236 657 4489 309 1165 824 57 133 144 8
dub 11 536 4811 1249 666 4501 310 1036 749 29 133 119 7
kvét 11 724 4873 1290 678 4574 308 1174 825 50 155 138 5
cen 11777 4872 1303 692 4601 308 1113 784 27 163 132 6
Kritkodobé
2005 945 482 7 90 361 5 71797 6 046 45 943 729 33
2006 1010 570 12 94 329 4 9175 7375 60 1023 686 31
2006 Q3 1041 561 12 96 367 4 2171 1733 16 249 171 8
Q4 1010 570 12 94 329 4 2556 2086 14 305 144 7
2007 Q1 1128 621 12 106 385 4 2 650 2132 16 271 222 8
Q2 1170 628 11 120 407 5 2714 2072 10 413 210 9
2007 biez 1128 621 12 106 385 4 938 724 5 128 78 3
dub 1157 638 12 113 389 5 859 659 5 124 68 3
kvét 1189 652 12 120 401 5 950 727 3 144 73 3
cen 1170 628 11 120 407 5 905 685 3 145 69 3
Dlouhodobé "
2005 9324 3639 919 522 3 966 278 2078 942 280 89 706 61
2006 10 069 3996 1143 551 4079 301 2159 1002 355 95 653 54
2006 Q3 9 857 3887 1051 540 4085 294 442 196 63 16 158 9
Q4 10 069 3996 1143 551 4079 301 553 279 130 31 97 16
2007 Q1 10 325 4141 1223 551 4105 304 645 314 110 13 192 14
Q2 10 607 4244 1293 572 4194 304 608 286 96 39 179 8
2007 biez 10 325 4141 1223 551 4105 304 228 99 52 5 66 5
dub 10 379 4173 1237 552 4112 305 176 89 24 9 51 3
kvét 10 535 4221 1278 558 4173 303 224 98 47 12 65 2
cen 10 607 4244 1293 572 4194 304 208 99 24 18 64 3
Z toho dlouhodobé s fixni sazbou
2005 6725 2020 459 412 3616 217 1230 414 91 54 622 48
2006 7 048 2136 535 420 3719 237 1289 476 137 61 576 39
2006 Q3 6975 2112 508 415 3708 233 275 94 22 11 140 8
Q4 7 048 2136 535 420 3719 237 280 117 44 20 90 10
2007 Q1 7 164 2212 561 421 3728 243 402 172 39 9 169 13
Q2 7 305 2255 575 433 3798 244 338 132 28 24 147 7
2007 biez 7 164 2212 561 421 3728 243 130 53 11 3 58 5
dub 7 189 2223 567 419 3737 244 103 43 12 5 39 3
kvét 7267 2234 575 424 3791 244 116 38 11 7 57 2
Cen 7 305 2255 575 433 3798 244 119 51 5 11 50 2
Z toho dlouhodobé s variabilni sazbou
2005 2 266 1351 456 93 306 61 718 432 188 27 58 12
2006 2 603 1507 601 117 314 64 716 405 214 31 51 15
2006 Q3 2490 1450 537 110 333 60 134 77 40 4 13 2
Q4 2 603 1507 601 117 314 64 231 124 86 11 5 6
2007 Q1 2712 1560 654 117 320 61 201 114 69 4 13 1
Q2 2 843 1 604 709 127 343 59 217 111 67 15 23 1
2007 brez 2712 1560 654 117 320 61 83 36 41 1 5 1
dub 2745 1574 661 120 329 61 62 37 12 4 9 0
kvét 2 800 1591 695 121 334 59 82 37 36 4 5 0
cen 2 843 1 604 709 127 343 59 73 37 19 7 9 1

Zdroj: ECB.
1) Zbytkovy rozdil mezi dlouhodobymi dluhovymi cennymi papiry celkem a dlouhodobymi dluhovymi cennymi papiry s fixni a variabilni sazbou ptedstavuji dluhopisy s nulovym kuponem a pfecenéni.
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STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

4.2 Cenné papiry jiné nei akcie emitované rezidenty eurozény podle sektoru emitenta a typu nastroje

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; transakce b&hem 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 _ (vCetné _
Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Ustfedni Ostatni
systému) podniky podniky vlddni vlddni systému) podniky podniky vlddni vlddni
jiné nez instituce instituce jiné nez instituce | instituce
MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2005 721,6 319,9 176,1 21,6 171,5 32,4 7244 323,8 172,8 21,4 173,8 32,6
2006 804.,8 419,0 236,7 36,4 90,3 22,4 806,5 424.5 233,1 36,6 90,0 22,4
2006 Q3 1252 78,7 34,8 -2,4 14,5 -0,4 193,7 99,2 55,4 32 32,7 32
Q4 169,2 98,1 95,8 10,0 -41,4 6,7 258,5 1335 67,8 14,2 38,1 5,0
2007 Q1 368.5 187.9 81,3 13,0 82,5 3,9 264,0 123,2 98,4 10,7 29,1 2,6
Q2 321,7 104,7 69,2 35,6 112,2 -0,1 260,9 112,9 56,0 27,4 65,5 -0,9
2007 bfez 1357 48,7 42,1 8,9 33,2 2,9 101,4 30,3 41,0 7.4 19,8 3,0
dub 89,4 50,2 15,2 9,5 13,3 1.3 80,6 39,3 22,1 5,6 11,9 1,7
kvét 183,1 60,2 40,1 12,0 72,5 -1,7 137,2 56,4 36,4 5,7 39,8 -1,1
cen 49,1 -5,7 13,9 14,2 26,4 0,3 43,1 17,2 -2,5 16,0 13,8 -1,4
Dlouhodobé
2005 7139 296,5 176,5 21,9 186,3 32,7 715,0 298,2 173,3 21,6 189,1 32,8
2006 755.,5 346,5 231,3 33,0 1214 233 755,5 3484 2279 32,8 1232 23,3
2006 Q3 119,9 62,4 335 2,6 21,5 0,0 177,9 74,0 54,4 5,0 41,1 3,5
Q4 207,4 96,3 95,1 12,2 -33 72 2474 121,3 67,2 9,7 43,9 5,5
2007 Q1 254,6 1422 81,5 1,0 26,6 33 2154 108,3 98,5 7,6 -1,1 2,1
Q2 281,9 100,3 70,6 21,5 90,0 -0,6 216,0 96,1 57,3 15,0 49,0 -1,3
2007 bfez 95,3 42,4 41,4 3,0 5,5 3,0 72,2 26,3 40,5 32 -0,7 2,9
dub 62,1 34,6 15,7 2,3 8,6 0,8 70,2 34,7 22,9 2,3 9,0 1,3
kvét 151,3 46,6 40,0 5.5 60,9 -1,8 107,6 37,2 36,1 2,1 33,3 -1,1
cen 68,4 19,0 14,8 13,7 20,4 0,4 38,2 24,2 -1,7 10,6 6,6 -1,5

7 e vew

Cl16 Cisté emise cennych papird jinych nei akcii, sezonné oéiténé i neoéisténé

(mld. EUR, transakce béhem mésice, nomindlni hodnoty)

Il Cisté emise

Bl cisté emise, sezonn& o&isténo

200 200
150 150
100 i 1| 100
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Zdroj: ECB.
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4.3.

Tempa ristu cennych papira jinych nei akcii emitovanych rezidenty eurozény "

(zmény v %)

Meziro¢ni tempa rustu (sezonné neocisténo) 6mésicni sezonné o¢isténa tempa rustu
Celkem MFI | Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI | Jiné podniky neZ MFI Vladni instituce
(véetné _ (vCetné
Euro- Finanéni | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni Euro- Finanéni | Nefinan¢ni Vladni Ostatni
systému) podniky podniky vladni vlddni systému) podniky podniky instituce vlddni
jiné nez MFI instituce instituce jiné nez MFI instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2006 ¢en 6,6 8,1 239 4,5 1,8 12,4 7,0 9,4 25,6 6,3 0,9 10,3
cec 7,0 83 25,6 4,7 2,2 11,8 6,8 9,1 25,0 5,0 1,1 10,5
SIp 72 8,4 27,2 3.4 2,5 12,2 7,0 9,2 23,7 2,7 2,0 9,4
Z4fi 7.3 9,0 26,4 43 2,2 10,4 6,9 9,1 22,8 5,0 1,7 8,1
i 7,9 9,6 29,0 4,0 2,6 9,5 8,0 10,2 27,0 5,1 2,3 8,5
list 8,2 10,0 29,5 52 2,5 8,8 82 9,4 28,4 4,6 32 7,0
pros 7,8 10,2 25,7 6,0 2,1 7,9 8,6 11,0 25,7 5,6 32 5,6
2007 led 7,9 10,5 26,1 53 1,9 7.4 8,9 12,0 27,2 5,6 2,7 4.4
tnor 8,1 10,7 26,1 5,4 2,1 5,8 9,1 12,3 28,5 82 2,3 2,1
biez 8,4 10,4 28,1 6,5 2,4 6,7 9,8 11,8 33,4 8,0 3,1 5,1
dub 8,6 10,6 27,8 6,8 2,6 7,3 9,1 10,9 28,7 82 2,9 6,1
kvét 9,0 10,5 29,7 6,6 3,5 5,1 9,8 11,5 30,7 8,4 3,7 33
cen 9,1 10,7 27,4 8.8 3.8 3, 9,6 10,5 29,0 12,0 43 1,2
Dlouhodobé
2006 ¢en 6,7 7,2 23,7 6,4 2,3 12,8 7,2 8,6 24,9 7,1 1,9 10,6
cec 7,1 7,6 25,5 6,0 2,7 12,0 7,0 8,0 24,4 5,5 2,2 10,5
SIp 7,5 7,7 26,9 5,5 3,1 12,5 73 8,2 23,1 43 32 9,3
zaf{ 7.5 8,1 26,1 5.7 3,1 10,9 72 8,6 22,0 5,8 2,6 8,5
i 8,1 8,4 28,7 5.2 3,6 10,0 8,2 9,3 26,5 4,9 32 9,0
list 8,3 9,1 29,2 5,7 33 9,4 8,9 10,4 28,1 3,7 39 7,6
pros 8,1 9,5 25,3 6,4 3,1 8,4 9,0 10,5 25,6 5,5 4,3 6,2
2007 led 8,1 9,6 25,8 6,3 2,9 7,6 9,2 11,3 27,1 7,0 3,6 4,8
tnor 8,3 10,3 25,9 5,7 2,8 6,0 9.4 12,4 28,7 7,1 2,6 2,6
biez 8,4 10,4 27,8 6,2 2,4 6,9 9,6 12,1 33,7 6,5 2,1 52
dub 8,6 10,7 27,8 5,7 2,4 7,4 9,0 12,0 29,1 6,4 1,7 5,8
kvét 9,1 10,9 29,7 4,9 32 5,1 9,2 11,3 31,1 6,2 2,5 2,8
Cen 8,9 10,5 27,6 7,0 33 3.4 8,7 10,4 29,6 8,4 2,3 0,6

C17 Mezirocni tempa rustu dlouhodobych dluhovych cennych papir

(meziroéni zmény v %)
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D)

Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické pozndmky. 6mési¢ni tempa ristu byla anualizovana.
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4.3

Tempa ristu cennych papirt

(zmény v %)

y

ch nei akcii emitovanych rezidenty eurozény " (pokr.)

STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

Dlouhodobé s fixni sazbou Dlouhodobé s variabilni sazbou
Celkem MFI | Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI | Jiné podniky nez MFI Vladni instituce
(véetné _ (véetné
Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Ustfedni Ostatni Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Vladni Ostatni
systému) podniky podniky vlddni vladni systému) podniky podniky instituce vladni
jiné nez MFI instituce instituce jiné nez MFI instituce
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Ve vSech ménéch celkem
2005 4,7 3,1 5,7 0,3 5,5 15,0 19,5 18,6 35,8 22,1 9,9 4,8
2006 4,5 4,7 13,8 1,1 3,1 13,4 16,4 11,8 41,3 27,4 52 4,5
2006 Q3 4,4 4,6 14,9 1,0 2,8 13,8 14,8 10,0 38,1 30,3 4,1 6,4
Q4 5,1 5,4 19,5 1,8 3,1 11,1 15,5 11,0 36,3 26,9 5,5 4,7
2007 Q1 53 6,3 19,5 3,8 2,9 7,9 15,0 12,1 32,2 21,6 1,4 4,1
Q2 5,5 7,5 18,7 39 2,6 7,7 16,5 12,1 37,6 18,4 5,6 -0,8
2007 led 52 5,7 18,9 4,1 3,1 8,4 14,7 12,2 32,2 21,2 0,2 4,9
anor 5,5 6,7 20,8 3,6 3,0 6,6 14,7 12,3 30,5 20,8 1,0 3,6
biez 52 7,1 19,2 43 2,2 82 16,0 12,0 36,0 20,3 3,6 2,3
dub 5.3 7,6 18,7 3,7 2,2 9,0 16,4 12,3 36.4 19,6 5,6 1.8
kvét 5,7 7.3 19,9 33 3,0 7.4 16,6 12,1 38,9 16,0 5.9 -33
cen 5,6 8,0 16,0 5,0 3,0 53 16,8 11,9 38,7 18,8 6,8 -3,6
V euro
2005 43 0,9 9,2 -0,2 5,4 15,3 18,9 17,3 35,2 22,0 10,3 5.4
2006 3,8 3,1 11,3 0,3 32 13,6 15,2 10,1 37,8 30,4 5.4 3,6
2006 Q3 3,7 3,1 11,2 -0,2 2,9 13,7 13,3 8,0 335 34,1 4,1 5,1
Q4 43 4,1 14,8 0,1 33 11,1 14,5 9,5 334 29,8 5,6 3,8
2007 Q1 4,7 5,5 15,3 1,7 32 7,9 13,7 10,8 28,7 22,8 L5 3,6
Q2 4.8 6.8 15,5 1,5 2,9 7.6 15,8 11,2 35,1 19,2 5.8 -1,3
2007 led 4,7 5,0 15,0 2,1 35 83 13,3 10,6 28,8 22,4 0,2 43
anor 4,8 5,8 15,8 1,5 33 6,6 13,5 11,2 27,1 21,9 1,1 33
bfez 4,5 6.3 15,5 1.6 2,5 8.1 15,0 11,3 32,1 21,3 3.8 1.9
dub 4,7 7,1 15,6 1,2 2,5 8,9 15,7 11,4 33,9 20,7 5.8 1.4
kvét 5,1 6,7 16,5 0,9 33 7,2 16,0 11,1 36,7 16,9 6,1 -3,9
cen 5,0 72 13,3 2,9 32 53 16,2 10,9 37,0 18,9 7,1 -4,2

Cl8 Mezirocni tempa rustu kratkodobych

dluhovych cennych papirt podle sektoru emitenta ve vSech ménach celkem

(meziroéni zmény v %)

= vlddni instituce
MFI (véetné Eurosystému)
jiné podniky nez MFI
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1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické poznamky.
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4.4 Kotované akcie emitované rezidenty eurozény "

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; trZni hodnota)

1. Zustatky a meziro¢ni tempa rastu
(ziistatky ke konci obdobi)

Celkem MFI Finan¢ni podniky Nefinan¢ni podniky
jiné nez MFI

Celkem Index | Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni
prosinec tempa tempa tempa tempa
01 =100 | ruastu (%) rastu (%) rustu (%) rustu (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2005 ¢en 4388,2 103,1 1,1 698,1 2,4 442,6 2,9 32475 0,5
Cec 46382 103,1 1,0 7279 2,3 467,7 2,5 3 442,6 0,6
sIp 4613,0 103,1 1,1 723,5 3,0 458,2 2,4 34314 0,5
zafi 4.834,1 103,2 1,1 764,1 3,2 484.8 2,6 35852 0,5
fij 4 666,6 103.4 1,2 752,4 3,2 481,5 3,2 34327 0,5
list 4 889,2 103,7 1,2 809,2 1,3 514,6 3.3 35654 0,9
pros 5063,5 103,8 1,2 836,4 0,8 541,8 3,5 3 685,3 0,9
2006 led 5296,6 103,8 1,2 884,8 1,2 536,8 3,5 3 875,0 1,0
unor 5436,6 103,8 1,2 938.8 1,2 562,7 3.4 3935,1 0,9
biez 56373 103,9 1,2 962,3 1,8 580,0 3,5 40949 0,7
dub 5662,8 104,0 1,1 9488 1.4 5739 2,1 4140,1 0,9
kvét 5373,0 104,1 1,2 896,7 1,6 534,5 2,1 3941,8 0,9
cen 5384,8 104,3 1,1 905.,0 1,5 530,6 1,3 3949,1 1,0
cec 5381,0 104,4 1.3 918.,4 2,1 5444 1,5 39182 1,0
SIp 55452 104,4 1,3 958.,6 1,8 595,7 1,5 3990.,8 1,1
zafi 5689,4 104,5 1,2 986,1 1,7 607,7 1,5 4095,6 1,0
i 5869,1 104,6 1,1 1015,6 2,0 614,5 1,1 4239,0 0,9
list 5922,6 104,7 0,9 10243 2,0 603,83 1,0 42945 0,7
pros 6 139,4 104,9 1,1 1 056,3 2,4 623,2 0,8 44599 0,8
2007 led 63104 104,9 1,0 1111,3 2,1 641,7 0,8 45574 0,8
anor 62234 105,0 1,1 1081,2 2,5 633,4 1,0 4508,8 0,8
biez 6423,5 105,1 1,1 10999 1,9 644,6 1,5 4678,9 0,9
dub 6671,7 105,3 1,2 1156,5 1,9 670,5 1,5 48447 1,0
kvét 69443 105.4 1,2 1161,3 1,7 684,0 1,5 5099,0 1,0
cen 6 862,0 105,7 1.4 11155 1,8 671,8 1,6 5074,8 1,3

C19 Mezirocni tempa ristu kotova

ych akcii emitovanych rezidenty eurozény
(meziro¢ni zména v %)

===+ finan¢ni podniky jiné nezZ MFI

= = nefinan¢ni podnik
50 R 50
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Zdroj: ECB.
1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické pozndmky.

ECB
A . Mésicni bulletin
L zaFi 2007



STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

m

ECB

Mésicni bulletin
terven 2007

2005 " 2006

2004

2002

2000 2001

1999

B2 § RRQYNnENnS)| QER—RSG SIS QI || QUSSR
Z2 TSt <son St oS~~~ |So—~d<¥g
O 5 < @ B & 5 2 S v =}
K
Z 1
= .
2 Ba flaneatav et addoonaorr (0o oo A
2 mlnv.m B I e O R R S e R Y e I R R o - 5
5
>
I ¢
= N
g s
gz S
S gy SlentnodnnmnnnoansRanOnTeg— g
E = = T
= il
.
" .A/
1 .
AJ Ao
LY olmnoontndm—oagIn—tinmn | tam—ing 3
zZ noS—dNS— oo~ ~ocoo|Somsss V
S E T T -~ -
S £
L
Z
==
=
25 [z »|noamc—v|agggo-noggag|eoxggg s
= g,num S S S| SmSSooS|cocooo L A
N
e o
= (N
'S |
£E
s .=
EE=S
£
L O SN O—Nno A~ — O —0oownntn |
.wm FSS o~ | SIS —S3I3 S —
g
T o
L2 Vadnd oo nAnHonnIOon =N |TONN— O Y !
22 STaSTam | oS —~oYoSamS|cnSsS— [ < G
© =
o @ = RN
—_ A
> £
= 2a v onoo—9on[omcaonocoson|moonss §
o = 28 —~dNoSdo oY |cSsSosoSSSSS|SSSsSe i
2 g |2 £
= & = .
: e S :
= $
w = 2
@ !
- 7
= RB Y| 22RO AN RRIE | QR FIFIEQ
= wm —daSSa~ oS —~SFSSaMmS|cnsSS— < - R
g =
) T o < SN— )
- (- -l
= o J
[-}) N— — |
S ——
LY O|ERRANRON O T 0N0FSO0WN (0 K00 N0 EEEE Lx
‘v 2 g OOV | FTONINOOO—n<t <t | —O<t A< — e b
c O g - - © 5 ST
o = £ = ) 4
> = [ et
=3 O = s el
e S>ON "
o= = = N i
£ B AV NNOAY(ONITNASOONAN—— O T 00 B = A\
o = E £2 fToaa—r N | S rnSaa S —an aa—S—— [ © FERA
3 Z 22 il = S ~— 1ol
D = > N d =] ~ — V “, N
= o o £ = > a
o 3 S © = = g ~ —_——— s
= < ] > S = /v s
© = @55 ] — <.
o E LY —|emamMSo|on—ROoETANRNY NS LUl = o —_
@ = £ ..w.l — NN INO [F AR NN \O S |13 000 n\O © 2 ‘g A A”-
MR 5 mm = ——= — — mM 9 e >
L)
[ Br=1 = =
= = : B -
o M w 5 EERSEEE cch © 56
. < = =) -
- < [ a £ —_— vt
o = Q = - - T —— N
= = = @ SN o2 - @ = X - 1 —
< SO 20 ol 08V 2 O|lo 5 . L}
o 00 E R D22 | PEES 200 SR =22 =2|D = 1 A
= YO0 ¥ NHEE | =B 0 T MH050 v NHE = | —~ 3] . — >
« [T} el o~ (— -1
s E E s s S E SE e e e
- N & & 5 o =
N

1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické pozndmky.

Zdroj: ECB.



4.5 Urokové sazby MFI z vkladd a dvéri rezidenti eurozény (v eurech) "

(% p.a.; zistatky ke konci obdobi, nové obchody jako priimér obdobi, neni-li uvedeno jinak)

1. Urokové sazby z vkladt (nové obchody)

Vklady domacnosti Vklady nefinanénich podnikia Repo
operace
Jednodenni ? S dohodnutou splatnosti S vypovédni lhitou »¥ Jednodenni ? S dohodnutou splatnosti
Do I roku Nad 1| Nad2roky | Do 3 mésicti | Nad 3 mésice Do 1 roku Nad 1 | Nad 2 roky
ado 2 let ado 2 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 srp 0,85 2,79 2,97 2,82 2,23 2,63 1,32 2,92 3,25 3,78 2,86
Z4f{ 0,86 2,87 3,15 2,66 2,26 2,68 1,36 2,99 3,45 3,82 2,96
i 0,90 3,04 3,30 2,87 2,30 2,75 1,45 3,19 3,58 4,24 3,14
list 0,91 3,10 3,34 2,80 2,30 2,81 1,49 3,26 3,47 3,66 3,23
pros 0,92 3,27 3,31 2,79 2,38 2,87 1,51 3,47 4,99 3,88 3,41
2007 led 0,98 3,33 3,48 2,92 2,35 2,98 1,61 3,49 391 4,07 3,46
unor 1,00 3,37 3,64 2,72 2,35 3,07 1,64 3,48 3,80 4,15 3,47
biez 1,02 3,51 3,65 2,68 2,39 3,14 1,71 3,67 3,84 3,72 3,64
dub 1,04 3,59 3,68 2,78 2,42 3,20 1,75 3,74 4,01 3,87 3,70
kvét 1,06 3,62 3,51 2,72 2,43 3,25 1,78 3,74 3,80 3,72 3,73
cen 1,08 3,78 3,79 2,64 2,42 3,32 1,77 3,94 4,10 4,16 3,90
cec 1,10 3,86 3,90 2,83 2,45 3,40 1,81 4,02 4,26 4,50 3,95

2. Urokové sazby z tivéri domacnostem (nové obchody)

Piecerpani Spotrebitelské dvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni dvéry podle
bankovnich pocatecni fixace sazby
aétd ?
Podle pocatecni fixace sazby Ro¢ni Podle pocatecni fixace sazby Roéni
procentni procentni
Pohybliva Od 1 roku Nad sazba | Pohybliva | Od I roku Nad 5 Nad sazba | Pohyblivéd | Od 1 roku Nad
sazba a do ado 5 let 5let| ndklada ¥ | sazbaado| adoS5let| ado10let 10 let | ndkladt * [sazba a do| a do 5 let 5 let
1 roku 1 roku 1 roku
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 srp 9,92 7,73 6,38 8,15 8,07 4,21 4,37 4,60 4,40 4,59 4,65 5,27 4,94
zafi 10,05 7,72 6,24 8,09 7,94 4,30 4,37 4,61 4,45 4,66 4,76 5,30 4,98
fj 10,03 7,50 5,99 8,17 7,76 4,42 4,45 4,58 4,47 4,73 4,93 5,18 4,80
list 10,07 7,66 6,12 8,15 7,81 4,49 4,50 4,58 4,47 4,76 4,97 5,26 491
pros 10,03 7,56 6,05 7,97 7,71 4,56 4,58 4,56 4,49 4,80 4,93 5,24 4,82
2007 led 10,14 7,63 6,68 8,39 8,25 4,68 4,60 4,60 4,50 4,83 5,13 5,43 4,92
anor 10,31 7,69 6,83 8,27 8,28 4,71 471 4,70 4,61 4,90 5,27 5,38 5,14
bez 10,22 7,51 6,68 8,34 8,14 4,79 4,76 4,71 4,62 4,94 5,26 5,60 5,20
dub 10,29 7,77 6,69 8,24 8,15 4,85 4,73 4,75 4,67 5,00 5,28 5,57 5,21
kvét 10,32 8,10 6,73 8,30 8,27 4,88 4,80 4,81 4,74 5,02 5,38 5,65 5,32
cen 10,38 8,07 6,66 8,24 8,25 5,00 4,93 4,90 4,82 5,15 5,49 5,77 5,37
ec 10,38 8,01 6,77 8,34 8,36 5,07 493 5,02 4,90 5,26 5,54 5,82 5,40
3. Urokové sazby z tivéri nefinanénim podnikéim (nové obchody)
Precerpani Ostatni ivéry do 1 mil. EUR Ostatni dvéry nad 1 mil. EUR
bankovnich dcta podle pocatecni fixace sazby podle pocatecni fixace sazby
Pohyblivé sazba Od 1 roku Nad 5 let Pohybliva sazba Od 1 roku Nad 5 let
a do 1 roku ado 5 let a do 1 roku ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2006 srp 5,56 4,70 5,09 4,60 3,98 4,33 4,49
zafi 5,69 4,75 5,02 4,54 4,04 4,41 4,47
fij 5,76 4,91 i1y 4,57 4,24 4,38 4,45
list 5,82 5,00 5,25 4,68 4,31 4,62 4,58
pros 5,80 5,08 5,24 4,71 4,50 4,77 4,63
2007 led 5,94 5,16 5,31 4,69 4,44 4,67 4,70
anor 6,03 5,21 5,44 4,86 4,50 4,69 4,71
bfez 6,04 5,30 5,45 4,88 4,65 481 4,87
dub 6,12 5,37 5,47 4,88 4,69 4,99 4,90
kvét 6,12 5,43 5,57 4,95 4,71 5,10 5,12
cen 6,17 5,53 5,70 5,03 4,88 5,28 5,17
ec 6,29 5,58 5,75 5,08 4,88 5,01 5,15
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozony. Dali informace viz VSeobecné poznamky.

2) Pro tuto kategorii se nové obchody a ziistatky shoduji. Konec obdobi.

3) Pro tuto kategorii se domdcnosti a nefinan¢ni podniky spojuji a pfidéluji do sektoru domdcnosti vzhledem k tomu, Ze hodnoty nefinan¢nich spole¢nosti jsou zanedbatelné v porovnani s hodnotami v sektoru
domécnosti ve viech zacastnénych ¢lenskych statech.

4) Ro¢ni procentni sazba poplatkii se rovnd celkovym ndkladim dvéru. Celkové naklady zahrnuji slozku drokové sazby a slozku ostatnich (souvisejicich) poplatki, jako jsou ndklady na poskytovani informaci,
sprévu, zpracovani dokument, zdruky atd.
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4.5 Urokové sazby MFI z vkladi a dvérd rezidenti eurozény (v eurech) "

(% p.a.; zustatky ke konci obdobi, nové obchody jako primér obdobi, neni-li uvedeno jinak)

4. Urokové sazby z vkladin (zlistatky)

Vklady domacnosti Vklady nefinanénich podnikia Repo
operace
Jednodenni ? S dohodnutou splatnosti S vypovédni lhitou »» Jednodenni ? S dohodnutou splatnosti
Do 2 let Nad 2 roky Do 3 mésici Nad 3 mésice Do 2 let Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 srp 0,85 2,52 3,05 2,23 2,63 1,32 2,93 3,68 2,81
74t 0,86 2,59 3,08 2,26 2,68 1,36 3,00 3,69 2,90
fij 0,90 2,69 3,10 2,30 2,75 1,45 3,15 3,80 3,05
list 0,91 2,78 3,05 2,30 2,81 1,49 3,24 3,80 3,14
pros 0,92 2,89 3,05 2,38 2,87 1,51 3,42 3,88 3,29
2007 led 0,98 2,99 3,06 2,35 2,98 1,61 3,45 3,91 3,36
anor 1,00 3,07 3,12 2,35 3,07 1,64 3,49 3,92 3,41
biez 1,02 3,16 3,05 2,39 3,14 1,71 3,61 3,93 3,54
dub 1,04 3,23 3,06 2,42 3,20 1,75 3,67 3,93 3,59
kvét 1,06 3,30 3,03 2,43 3,25 1,78 3,72 3,96 3,66
cen 1,08 3,39 3,04 2,42 3,32 1,77 3,87 3,99 3,79
Cec 1,10 3,49 3,02 2,45 3,40 1,81 3,92 4,00 3,85
5. Urokové sazby z tivéra (ziistatky)
Uvéry domacnostem Uvéry nefinanénim podnikéim
Uvéry na nakup nemovitosti se splatnosti Spotiebitelské tveéry a dalsi Gvery 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
2006 srp 4,72 4,23 4,60 8,19 6,71 5,82 4,85 4,33 4,48
zafi 4,82 4,27 4,62 8,30 6,81 5,87 4,93 4,40 4,53
tij 4,90 4,29 4,65 8,35 6,81 5,88 5,07 4,51 4,57
list 4,98 4,33 4,68 8,33 6,81 5,91 5,14 4,59 4,63
pros 5,01 4,34 4,70 8,41 6,81 5,93 5,23 4,66 4,68
2007 led 5,05 4,38 4,72 8,53 6,83 5,95 5,30 4,76 4,77
anor 5,11 4,46 4,79 8,66 6,95 5,96 5,37 4,83 4,83
bfez 5,14 4,45 4,79 8,62 6,88 5,95 5,43 4,90 4,84
dub 5,14 4,48 4,80 8,67 6,96 5,97 5,50 4,94 4,87
kvét 5,16 4,48 4,82 8,71 6,95 5,97 5,50 4,98 4,90
cen 5,21 4,53 4,86 8,68 6,94 6,01 5,62 5,09 4,96
Cec 5,29 4,55 4,89 8,80 6,96 6,09 5,69 5,15 5,01

C21 Nové vklady s dohodnutou splatnosti

C22 Nové uvéry s pohyblivou sazhou a pocateéni
(% p.a. bez poplatki; primér za obdob{)

fixaci sazby do | roku (% p.a. bez poplatki; primér za obdobi)

= domdacnosti, do 1 roku =  domécnostem na spotfebu
===« nefinan¢nich podniki, do I roku = === domécnostem na ndkup nemovitosti
= = domdcnosti, nad 2 roky = = pefinanénim podnikam, do 1 mil. EUR
—— nefinan¢nich podnikd, nad 2 roky —— nefinanénim podnikim, nad 1 mil. EUR
5.00 5.00 9.00 9.00

450 8.00 /~|8.00
: \ A /\\/\/ 400 7.00 ’\/\/\/A\’\JA —WA/W\/ 7.00
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300 [ y \ VAR 300 5.00 -~ 500

N /A ~ L’ S
..\‘\ o N\ \/\/ '.-\ - O ".‘
250 N b re ANy e v > 250 400 tr. T == e o= > 4.00
A v v WS .
Qs ’l‘ \/\A'-..-'--......._“.“
2.00 " — . = 2.00 3.00 3.00
1.50 _ _ _ _— —— 1.50 2.00 _ _ _ _ — 2.00
2003 2004 2005 2006 2007 2003 2004 2005 2006 2007

ECB
Mésicni bulletin A
terven 2007



4.6 Urokové sazby penéiniho trhu
(% p.a.; priméry za obdobi)

Eurozéna *? USA Japonsko
Jednodenni vklady Imési¢ni vklady | 3mésicni vklady 6mésicni vklady 12mési¢ni vklady | 3mési¢ni vklady 3mésicni vklady
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2004 2,05 2,08 2,11 2,15 2,27 1,62 0,05
2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2006 Q2 2,63 2,74 2,90 3,06 3,32 5,21 0,21
Q3 2,94 3,06 3,22 3,41 3,62 5,43 0,41
Q4 3,36 3,46 3,59 3,72 3,86 5,37 0,49
2007 Q1 3,61 3,71 3,82 3,94 4,09 5,36 0,62
Q2 3,86 3,96 4,07 4,20 4,38 5,36 0,69
2006 srp 2,97 3,09 3,23 3,41 3,62 5,42 0,41
Z4fi 3,04 3,16 3,34 3,53 3,72 5,38 0,42
ij 3,28 3,35 3,50 3,64 3,80 5,37 0,44
list 3,33 3,42 3,60 3,73 3,86 5,37 0,48
pros 3,50 3,64 3,68 3,79 3,92 5,36 0,56
2007 led 3,56 3,62 3,75 3,89 4,06 5,36 0,56
inor 3,57 3,65 3,82 3,94 4,09 5,36 0,59
biez 3,69 3,84 3,89 4,00 4,11 5,35 0,71
dub 3,82 3,86 3,98 4,10 4,25 5,35 0,66
kvét 3,79 3,92 4,07 4,20 4,37 5,36 0,67
cen 3,96 4,10 4,15 4,28 4,51 5,36 0,73
Cec 4,06 4,11 4,22 4,36 4,56 5,36 0,77
STp 4,05 4,31 4,54 4,59 4,67 5,48 0,92

€23 Urokové sazby penéiniho trhu eurozény ?

(mésicni; % p.a.)

= |mé&si¢ni sazba

3mésicni sazba
12mésicni sazba

C24 3mési¢éni urokové sazby penéiniho trhu

(mésicni; % p.a.)

—eurozona
Japonsko
USA

2)

9.00 9.00 9.00 9.00
8.00 800 8.00 8.00
7.00 fy 7 7.00  7.00 A- 7.00

~
Yl N o
6.00 600 600 [ be ) 6.00
7 ~ ‘:- 1 1
1 LN \ ¢
\ 7 \ ==
5.00 \".& 'i',*‘_\ 500 500 |+ A + 5.00
I 4 ’ \V\ / \\\ '
d h
400 ‘Aaoo 400! N / 400
0 7 P2 Y 1 I'4
\
! ‘ / ! !
3.00 1 4 3.00  3.00 1 r 3.00
%) 7 J 1 ,'
A\, v = ‘».. 0o 1
2.00 200 200 2 = ; 2.00
B ~ 1
1.00 100 1.00 . - O 1.00
000 . . . . . . . . . . . . . 00 000 . . . . “' "-“ ‘. “' ] l" Iy %= sessnuuns ‘l L2 . 000
1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006
Zdroj: ECB.

D
2)

Pred lednem 1999 se souhrnné sazby eurozony vypocitavaly na zakladé narodnich sazeb viZenych HDP. Dal§i informace viz Vieobecné poznamky.
Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozoény. Dal3{ informace viz VSeobecné poznamky.

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

4.7 Vynosy statnich dluhopist
(% p.a.; pruméry za obdobi)

Eurozéna -? USA Japonsko
2 roky 3 roky 5 let 7 let 10 let 10 let 10 let
1 2 3 4 5 6 7
2004 2,47 2,77 3,29 3,70 4,14 4,26 1,50
2005 2,38 2,55 2,85 3,14 3,44 4,28 1,39
2006 3,44 3,51 3,64 3,72 3,86 4,79 1,74
2006 Q2 3,41 3,53 3,75 3,88 4,05 5,07 1,90
Q3 3,60 3,66 3,76 3,84 3,97 4,90 1,80
Q4 3,73 3,73 3,77 3,79 3,86 4,63 1,70
2007 Q1 3,95 3,96 3,99 4,02 4,08 4,68 1,68
Q2 4,27 4,30 4,34 4,38 4,42 4,84 1,74
2006 srp 3,59 3,65 3,75 3,83 3,97 4,88 1,81
zati 3,62 3,64 3,70 3,74 3,84 4,72 1,68
Tij 3,69 3,70 3,77 3,80 3,88 4,73 1,76
list 3,71 3,70 3,73 3,74 3,80 4,60 1,70
pros 3,79 3,79 3,83 3,84 3,90 4,57 1,64
2007 led 3,94 3,96 4,02 4,02 4,10 4,76 1,71
anor 3,96 3,98 4,02 4,07 4,12 4,73 1,71
bez 3,94 3,94 3,95 3,96 4,02 4,56 1,62
dub 4,11 4,12 4,15 4,20 4,25 4,69 1,67
kvét 4,26 4,28 4,31 4,34 4,37 4,75 1,67
cen 4,45 4,51 4,57 4,62 4,66 5,11 1,89
cec 4,48 4,52 4,55 4,59 4,63 5,01 1,89
srp 4,19 4,23 4,27 4,38 4,43 4,68 1,65

C25 Vynosy statnich dluhopisi v eurozoné

(mésicni; % p.a.)

= 2lety vynos

2)

C26 Vynosy l0letych statnich dluhopisu

(mésicni; % p.a.)
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Zdroj: ECB.

1) Do prosince 1998 jsou vynosy eurozény pocitany na zdkladé harmonizovanych vynost nirodnich stitnich dluhopisti vaZzenych HDP. Poté jsou vahami nominalni objemy vladni dluhopisii v jednotlivych pasmech splatnosti.
2)  Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dals{ informace viz Vieobecné poznamky.
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4.8 Indexy akciového trhu

(hodnota indexti v bodech; primér za obdobi)

Indexy Dow Jones EURO STOXX " USA | Japonsko
Benchmark Hlavni odvétvové indexy

Siroky 50 | Suroviny | Spotfebi- | Spotiebni Ropa | Finan¢ni| Pramysl| Techno-| Podniky | Teleko- | Zdravot- | Standard Nikkei
telské zboZi | a zemni sektor logicky | vefejnych | munikace nictvi | & Poor’s 225

sluzby plyn sektor sluzeb 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 251,1  2804,8 2514 163.4 219,9 300,5 238,2 258.,6 2983 266,3 399,2 3959 1131,1 11180,9
2005 293,8  3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,71 307.3 297,2 334,1 433,1 457,0 12074 124213
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419,8 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2 1310,5 161240
2006 Q2 3482 36929 386,0 199.,6 285,5 412,8 357.,5 387.5 358,0 417,71 403,5 539,1 12809 162012
Q3 350,2 37268 399,7 202,0 2879 410,1 364,7 378.,4 3258 438,1 397.8 5329  1288,6 156222
Q4 3833 40324 450,4 219,3 315,1 432,7 400,7 419,5 343,1 490,8 450,1 526,3 1389,2 16465,0
2007 Q1 402,5 41505 489,9 2333 335,7 422,8 418,6 462,7 3494 512,3 472,8 527,2 14248 173639
Q2 429,0 4416,2 549,6 246,8 373,0 454,1 4342 512,5 376,6 556,0 475,8 536,7 1496,6 17 678,7
2006 srp 351,1 37439 399,7 200,9 289,3 418,2 366,5 375,9 3244 4423 394,9 525,3 1287,2 15786,8
Z4F1 359,9  3817,6 410,4 2084 297,2 401,9 379,1 389,6 331,3 456,0 405,6 5254 1317,5 159309
i 3758 39758 435,6 216,9 306,8 419,4 397.5 405,6 341,1 475,6 431,1 5322 13634 165157
list 384,8 40528 451,8 220,1 319,2 438,6 401,3 420,2 343,6 490,5 456,8 517,4 13894 161039
pros 389,5 40704 464.,4 221,0 3193 440,4 403,4 4333 3446 507,0 463,1 529,4 14162 167902
2007 led 400,4 41578 476,4 229,1 3282 426,5 419,8 4522 350,4 505,0 485,0 538,1 14239 17 270,0
unor 410,3 42302 496,6 2359 339.4 428,2 428,3 476,2 3553 524,71 481,0 530,4 14453 177294
biez 397,5 4070,5 497,9 235,1 340,2 4139 408,6 461,2 343,0 508,5 452,6 512,9  1407,0 17 130,0
dub 421,77 4330,7 531,7 247.,6 363.9 4372 432,7 493.8 3624 540.,4 477.4 531,5 1462,7 17 466,5
kvét 431,7 44448 545,5 248.5 374,4 454,1 439,8 514,4 374,5 559,2 476,2 547,17 1511,3 17 571,7
cen 4334 44702 571,9 2442 380,4 471,1 4294 529,0 393,1 568,2 473.8 529,9 15145 180014
cec 431,3 44490 585,9 242,6 384,7 491,4 418,7 529,3 399,8 563,1 467,1 513,1 15209 17 986,8
SIp 406,4  4220,6 550,8 227,8 362,5 4445 393,5 479,0 390,0 5444 469,2 4954 14546 164610

C27 Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard & Poor’s 500 a Nikkei 225

(leden1994 = 100, mési¢ni praméry)

== Dow Jones EURO STOXX Broad "
===« Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

350 350
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100
50 50
RARRETYE 1995 1996 1997 "1998" 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 007"
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dalgi informace viz VSeobecné pozndmky.
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CENY, NABIDKA,
POPTAVKA A TRH PRACE

5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

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

1. Harmonizovany index spotiebitelskych cen "

Celkem Celkem (s.a., zména v % oproti pfedchazejicimu obdobi) Memo polozka:
regulované ceny ?
Index Celkem Zbozi | Sluzby | Celkem | Zpracované | Nezpracované | Primyslové | Energie | SluZby

2005 = 100 potraviny potraviny zboZi bez | (n.s.a.) HICP | Regulované
Celkem bez energif celkem bez ceny

nezpracovanych regulovanych

potravin a energii cen
podil v % ¥ 100,0 | 100,0 82,8 59,2 40,8| 100,0 11,9 7,6 30,0 9,6 40,8 86,1 13,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 95,8 2,1 2,0 1.8 2,5 - - - - - - 2,0 2,2
2004 97,9 2,1 2,1 1,8 2,6 - - - - - - 2,0 32
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,8
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 3,0
2006 Q2 102,4 2,5 1,5 2,8 2,0 0,8 0,5 0,5 0,3 3,9 0,5 2,4 3,1
Q3 102,5 2,1 1,5 2,3 2,0 0,5 0,4 1,8 0,2 0,6 0,6 2,0 3,1
Q4 102,8 1,8 1,6 1,6 2,1 0,1 0,8 0,7 0,3 -4,2 0,6 1,6 2,9
2007 Q1 102,9 1,9 1,9 1,6 2,4 0,5 0,4 0,0 0,3 1,0 0,7 1,7 2,8
Q2 104,4 1,9 1,9 L5 2,6 0.8 0,4 0,8 0,2 3.3 0,7 1.8 2,4
2007 bfez 103,5 1,9 1,9 1,7 2,4 0,3 0,1 0,0 0,1 1,5 0,2 1,8 2,5
dub 104,2 1,9 1,9 L5 2,5 0,3 0,1 0,9 0,0 1.4 0,3 1,8 2,6
kvét 104.,4 1,9 1.9 1.4 2,6 0,2 0,1 -0,3 0,1 0,9 0,3 1.8 2,4
cen 104,5 1,9 1,9 1,5 2,6 0,2 0,2 0,3 0,0 0,5 0,2 1,8 2,3
cec 104,3 1,8 1,9 1,2 2,6 0,2 0,1 0,4 0,0 0,5 0,2 1,7 2,1

srp? . 1,8 . . . .

Zbozi Sluzby
Potraviny (v¢etné alkoholickych Primyslové zboZi Bydleni Doprava PoSty a | Rekreace Riizné
napoju a tabaku) telekomu- a osobni
nikace sluzby
Celkem | Zpracované |Nezpracované | Celkem |Primyslové zboZi | Energie Ndjmy
potraviny potraviny bez energii

podil v % ¥ 19,6 11,9 7,6 39,6 30,0 9,6 10,2 6,2 6,4 3,1 14,4 6,7
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,4 2,0 2,9 -0,6 2,7 3.4
2004 2,3 3.4 0,6 1,6 0,8 4,5 2,4 1,9 2,8 -2,0 2,4 5,1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 -2,2 2,3 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -3,3 2,3 2,3
2006 Q2 2,0 2,2 1,6 3,1 0,7 11,6 2,5 2,1 2,8 -3,6 2,3 2,2
Q3 2,8 2,1 39 2,0 0,7 6,3 2,5 2,1 2,6 -3,6 2,4 2,3
Q4 2,9 2,2 4,1 1,0 0,8 1,5 2,5 2,1 2,3 -2,5 2,4 2,4
2007 Q1 2,5 2,1 3,1 1,1 1,1 1,1 2,6 2,0 2,9 -2,1 2,8 2,5
Q2 2,5 2,0 33 1,0 1,0 0,5 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,6
2007 Gnor 2,4 2,1 2,8 1,1 1,1 0,8 2,6 2,0 2,8 -1,8 2,8 2,6
biez 2,3 1,9 2,9 1,4 1,2 1,8 2,6 2,0 2,9 -2,8 2,9 2,6
dub 2,7 1,9 39 1,0 1,1 0,4 2,7 2,1 2,6 22,2 2,7 3,7
kvét 2,4 1.9 3,1 0,9 1,0 0,3 2,8 2,0 2,8 -1,8 2,9 3,6
cen 2,4 2,0 3,0 1,0 1,0 0,9 2,8 2,0 2,4 -1,8 3,0 3,5
Cec 2,3 1,9 2,8 0,7 0,9 0,0 2,7 1,9 2,5 -1,7 3,0 3,5

Zdroj: vypocty Eurostat a ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZenf eurozony. Dal§i informace viz Vieobecné poznamky.

2) Odhady ECB na zikladé udaji Eurostatu; tyto experimentdlni statistiky mohou poskytnout pouze pfiblizné ukazatele regulace cen, nebot zmény regulovanych cen nelze zcela izolovat od ostatnich vlivi.
Pozndmka vysvétlujici metodiku pouZitou k sestaveni tohoto ukazatele viz http://www.ecb.int/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Vztahuje se na indexové obdobi 2007.

4) Odhad zaloZeny na pfedbéZnych narodnich tdajich pro zhruba 95 % eurozény a pfedbéznych informacich o cendch energie.
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5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

i zména v %, neni-li uvedeno jinak)

2. Ceny prumyslovych vyrobcii a komodit

Ceny pramyslovych vyrobcii kromé stavebnictvi Stavebnictvi ¥ Ceny Ceny surovin | Ceny
bytovych na svétovych | ropy *
Celkem Celkem Primysl kromé stavebnictvi a energetiky Energetika nemo- trzich ¥ | (EUR
(index vitosti ? za
2000 = 100) Zpracova- | Celkem | Vyrobky |Investi¢ni Spotfebni zbozi Celkem barel)
telsky pro statky
pramysl mezi- Celkem |Dlouhodobé |Kritkodobé Celkem
spotiebu spotieby spotieby kromé
energie
podil v % * 100,0 | 100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6 100,0 32,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2003 103,4 1,4 0,9 0,8 0,8 0,3 1,1 0,6 1,2 3,7 2,2 70  -40 4,5 25,1
2004 105,7 2,3 2,5 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 3,9 32 74 184 10,8 30,5
2005 110,1 4,1 32 1,8 2,9 1,3 1,1 1,3 1,1 13,4 3,1 79 285 9,4 44,6
2006 1158 5,1 3.4 2,8 4,8 1,4 1,7 1,6 1,7 13,2 3,8 6,5 19,7 248 529
2006 Q2 115,8 5,8 3,9 2,6 4,4 1,2 1,7 1,6 1,8 17,3 4,0 6,9° 30,0 262 56,2
Q3 116,9 5,4 3,7 3,6 6,3 1,7 1,9 1,8 1,9 11,7 4,3 - 134 26,6 557
Q4 116,6 4,1 2,8 3,5 6,2 1,8 1,6 1,7 1,6 6,1 39 6,09 3,9 23,0 473
2007 Q1 117,3 2,9 2,5 3.4 6,0 2,0 1,5 1,9 1,5 1,3 - 55 15,7 4438
Q2 118,5 2,4 2,6 32 55 1,9 1,7 1.8 1,7 -0,5 -3,1 138 51,0
2007 biez 117,7 2,8 2,6 3.4 5,9 2,0 1,5 1,9 1,4 1,0 - - 23 17,6 473
dub 1182 24 2,6 3.4 5,8 2,0 1,7 1,8 1,6 -0,7 - - 56 153 50,2
kvét 118,6 24 2,6 32 54 2,0 1,7 1,7 1,7 -0,1 - - -39 11,9 503
Cen 118,7 2,2 2,6 3,1 5,1 1,9 1,7 1.8 1,6 -0,7 - - 0,3 142 52,6
cec 119,0 1,8 2,3 2,9 4,6 1,7 1,8 1,7 1,8 -1,9 - - -7 7,8 552
SIp . . . . . . . . . . - - -3,4 5,4 52,4
3. Hodinové naklady prace ”
Celkem Celkem Podle slozek Podle vybrané ekonomické aktivity Memo polozka:
(s.a. index ukazatel
2000 = 100) Mzdy a platy Socidlni ptispévky Dobyviani Stavebnictvi Sluzby sjednanych
zaméstnavatelll | nerostnych surovin, mezd
zpracovatelsky
pramysl
a energetika
podil v % ¥ 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 110,9 3,1 2,9 3,8 32 39 2,9 2.4
2004 113,9 2,7 2,3 32 3,0 3,1 2.4 2,2
2005 116,6 2,4 2,5 1,9 2,5 2,3 2,4 2,1
2006 119,4 2,4 2,7 1,8 2,7 2,0 2,3 2,3
2006 Q2 119,1 2,6 2,8 2,0 33 1,7 2,3 2.4
Q3 119,7 2,4 2,7 2,1 3,1 1,9 2,1 2,1
Q4 120,4 2,2 2,4 1,9 2,2 2,3 2,3 2,5
2007 Q1 121,0 2,2 2,3 2,1 2,2 1,9 2,2 2,0
Q2 . 2,3

Zdroj: Eurostat, kromé sloupcii 13 a 14 (HWWI), sloupce 15 (Thomson Financial Datastream), sloupce 6 v tabulce 5.1.2. a sloupce 7 v tabulce 5.1.3. (vypocty ECB na zdklad€ tdaji Eurostatu), sloupce 12 v tabulce
5.1.2 a sloupce 8 v tabulce 5.1.3 (vypocty ECB).

1) Obytné budovy, na zdkladé neharmonizovanych tdaja.

2) Ukazatel cen bytovych nemovitosti v eurozéné, na zdkladé neharmonizovanych adaju.

3) Tyka se cen vyjadienych v euru.

4) Brent Blend (pro jednomé&si¢ni terminovanou dodavku).

5) 'V roce 2000.

6) Ctvrtletni tdaje za druhé (¢tvrté) Ctvrtleti predstavuji pololetni priméry za prvni (druhé) pololeti. JelikoZ nékteré narodni ddaje jsou dostupné pouze s ro¢ni frekvenci, pololetni odhad je ¢aste¢né odvozen
z ro¢nich vysledki. Pesnost pololetnich tdajii je proto niZ§i neZ pfesnost ro¢nich tdaji.

7) Hodinové niklady price za celou ekonomiku kromé zeméd@lstvi, vefejné spravy, vzdélavini, zdravotnictvi a sluZeb jinde neklasifikovanych. Vzhledem k rozdilim v pokryti nemuseji slozky odpovidat celku.
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5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

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

STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

4. Jednotkové mzdové naklady, ndhrada na jednoho zaméstnance a produktivita prace

(sezonné ocisténo)

Celkem | Celkem Podle ekonomické aktivity
(index
2000 = 100) Zemédélstvi, Dobyvani | Stavebnictvi Obchod, opravy, Penéznictvi, Vefejna sprava,
myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,
lesni hospodafstvi surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi
arybolov | zpracovatelsky doprava, posty a sluzby a ostatn{ sluzby
priamysl a telekomunikace podnikateliim
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
Jednotkové mzdové ndklady
2003 106,5 1,8 6,0 0,4 33 1,9 1,7 2,9
2004 107.8 1,2 -8,4 -0,4 3.4 0,3 2,5 2,6
2005 108,9 1,0 8,1 -0,8 3,6 0,5 1,6 1,9
2006 109,7 0,7 4,2 -1,5 1,2 0,2 2,0 2,2
2006 Q1 109,6 0.8 5.3 -1,5 1.4 0,4 2,1 2,4
Q2 109,9 1,1 5,0 -1,2 0,2 0.8 1.4 33
Q3 109,8 1,1 5,4 -1,2 1,2 0,1 2,5 2,6
Q4 109,5 0,0 1,3 -2,1 2,1 -0,3 2,1 0,7
2007 Q1 110,4 0,7 -0,6 -1,4 1,0 -0,3 2,8 22
Néihrada na zaméstnance
2003 107,6 2,1 2,3 2,1 2,6 1,9 2,5 2,1
2004 109,8 2,1 2,2 2,6 2,6 1,5 1.9 2,3
2005 111,8 1,8 33 1,5 2,2 1,6 2,2 1,9
2006 114,2 22 3,0 2,6 3,1 2,0 1,6 2,1
2006 Q1 113,3 2,2 2,2 2,5 3.1 2,0 1.6 2,3
Q2 1142 2,5 2,4 2,5 2,8 2,3 1,1 32
Q3 114,5 2,3 4,0 2,8 2,8 1,7 1,8 2,5
Q4 114,9 1,8 35 2,5 3,6 2,0 2,0 0,5
2007 Q1 116,2 2,5 3.8 2,6 3,8 1,6 2,7 2,5
Produktivita prace *
2003 101,0 0,3 -3,4 1,8 -0,7 0,0 0,9 -0,8
2004 101,9 0,9 11,6 3,1 -0,7 1,2 -0,6 -0,3
2005 102,7 0,8 -4,4 2,3 -1,4 1,1 0,6 0,0
2006 104,2 1,5 -1,2 42 1,8 1,7 -0,4 -0,1
2006 Q1 103,4 1,4 -3,0 4,1 1,7 1,6 -0,5 -0,1
Q2 104,0 1,4 2,4 3,8 2,6 1,5 -0,2 -0,1
Q3 104,3 1,3 -1.4 4,0 1,6 1,6 -0,7 -0,1
Q4 104,9 1,8 2,2 4,7 1.4 2,3 -0,1 -0,2
2007 Q1 105,3 1.8 4.4 4,0 2,8 1.9 -0,2 0,3
5. Deflatory hrubého doméciho produktu
Celkem | Celkem Domaci poptivka Vyvoz ¥ Dovoz ¥
(index (s.a.)

2000 = 100) Celkem Soukroma Spotieba Hruba tvorba

spotfeba vlddy fixniho kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8
2003 107,4 22 2,1 2,1 2,4 1,2 -1,2 -1,7
2004 109,5 2,0 2,2 2,1 2,3 2,4 1,1 1,6
2005 111,6 1.9 2,3 2,1 2,6 2,3 2,7 3.8
2006 113,7 1.9 2,4 2,2 2,1 2,6 2,7 4,0
2006 Q2 113,5 2,0 2,7 2,4 3,0 2,6 3,1 5,0
Q3 114,0 2,0 2.4 2,1 2,1 2,7 2,7 3,6
Q4 114,6 1,8 1,8 1,9 0,5 2,8 2,0 2,0
2007 Q1 115,3 2,2 1,9 1,7 1,5 3,0 1,6 0,6
Q2 116,0 2,2 2,0 1,8 0,7 2,9 1.4 0,9

Zdroj: Vypocty ECB na zdklade tdajii Eurostatu.

1) Niéhrada (v béZnych cendch) na zaméstnance vydélend pfidanou hodnotou (objem) na jednu zaméstnanou osobu.
2) Piidand hodnota (objem) na jednu zamé&stnanou osobu.

3) Deflatory pro vyvoz a dovoz se tykaji zboZi a sluZeb a zahrnuji pfeshrani¢ni obchod v rdmci eurozény.
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5.2 Nabidka a poptdvka

1. HDP a vydajové slozky

HDP
Celkem Domaici poptavka Zahrani¢ni bilance
Celkem Soukroma Spotieba Hrubd tvorba Zména stavu Celkem Vyvoz © Dovoz "
spotieba vlady | fixniho kapitdlu z4asob ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bézné ceny (mld. EUR, sezonné o¢i§téné)
2003 7 488.,9 73329 42944 15312 1506,1 1,2 156,0 2638,5 24825
2004 77723 761338 44480 1586,8 15727 6,3 158,6 2 841,1 2 682,6
2005 8047,6 79313 46102 1649,8 1654,3 17,0 116,3 3049,7 29334
2006 8 437,3 83377 4799,2 1716,4 1787,6 34,5 99,6 3388,6 3289,0
2006 Q2 2099,3 2076,1 1195,0 429,4 4444 7,4 232 837,5 8143
Q3 2121,2 21028 1206,3 430,5 4513 14,8 18,3 851.,4 833,0
Q4 2 150,5 2111,6 1215,1 432,6 462,3 1,5 38,9 879,9 841,0
2007 Q1 2179,7 21437 1220,3 438,9 475,1 9,4 36,0 889,1 853,1
Q2 21993 2160,7 12342 440,9 476,9 8,7 38,5 902,1 863,5
% HDP
2006 100,0 98,8 56,9 20,3 21,2 0,4 1,2 -
Ztetézené objemy (ceny piedchoziho roku, sezonné ocisténé *)
Mezictvrtletni zména v %
2006 Q2 1,0 0,9 0,4 0,2 2,7 - - 1,6 1,3
Q3 0,6 0,9 0,5 0,5 0,7 - - 1,1 1,9
Q4 0,9 0,3 0,5 0,4 1,7 - - 3,1 1,6
2007 Q1 0,7 0,8 0,0 0,8 2,0 - - 0,8 0,9
Q2 0,3 0,2 0,5 0,1 -0,2 - - 1,1 0,6
Meziroc¢ni zména v %
2003 0,8 1,5 1,2 1.8 1,2 - - 1,1 3,1
2004 2,0 1,9 1,6 1,3 2,3 - - 6,9 6,7
2005 1,5 1,7 1,5 1,3 2,6 - - 4,3 5,1
2006 2,8 2,6 1,8 1,9 5,0 - - 8,0 7,8
2006 Q2 2,9 2,6 1,8 1,6 5,7 - - 8,1 7,5
Q3 2,8 3,0 1,7 1,8 5,0 - - 6,9 7,6
Q4 33 2,5 2,1 2,2 5,9 - - 9,2 7,2
2007 Q1 32 2,8 1.4 2,0 7.4 - - 6,7 5,9
Q2 2,5 2,1 1,5 1,9 43 - - 6,2 5,1
Prispevky k mezictvrtletnim procentnim zméndm HDP v procentnich bodech
2006 Q2 1,0 0,9 0,2 0,0 0,6 0,0 0,1 - -
Q3 0,6 0,8 0,3 0,1 0,2 0,3 -0,3 - -
Q4 0,9 0,3 0,3 0,1 0,4 -0,5 0,6 - -
2007 Q1 0,7 0,8 0,0 0,2 0,4 0,2 -0,1 - -
Q2 0,3 0,2 0,3 0,0 0,0 -0,1 0,2 - -
Prispevky k mezirocni zméné v % HDP v procentnich bodech
2003 0,8 1,4 0,7 0,4 0,3 0,1 -0,6 - -
2004 2,0 1,8 0,9 0,3 0,5 0,2 0,2 - -
2005 1,5 1,7 0,8 0,3 0,5 0,0 -0,2 - -
2006 2,8 2,6 1,0 0,4 1,0 0,1 0,2 - -
2006 Q2 2,9 2,6 1,0 0,3 1,2 0,0 0,3 - -
Q3 2,8 2,9 1,0 0,4 1,0 0,5 -0,1 - -
Q4 33 2,5 1,2 0,4 1,2 -0,4 0,9 - -
2007 Q1 32 2,8 0,8 0,4 113} 0,0 0,4 - -
Q2 2,5 2,0 0,8 0,4 0,9 -0,1 0,5 - -

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

1) Vyvoz a dovoz predstavuje zboZi a sluzby a zahrnuje preshrani¢ni obchod v ramci eurozény. Udaje plné neodpovidaji tabulkdam 7.1.2 a 7.3.1.
2) Vcetné Cistého pofizeni cennosti.

3) Rocni udaje nejsou o¢idtény o zmény v poctu pracovnich dni.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.2 Nabidka a poptavka

2. Pridana hodnota podle ekonomické ¢innosti

Hruba pridanéa hodnota (zikladni ceny) Dané minus
dotace
Celkem Zemédé€lstvi, Dobyviani Stavebnictvi Obchod, opravy, PenéZnictvi, Vetejna sprava, na vyrobky

myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,

lesni surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi

hospodaistvi zpracovatelsky doprava, poSty a sluzby a ostatni sluzby

a rybolov pramysl a telekomunikace podnikatelim
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
BéZné ceny (mld. EUR, sezonné oci§téné)
2003 6728,1 150,8 13947 390,8 14274 1831,1 15333 760,9
2004 6977.,5 153,8 14304 412,5 1478,7 1908,0 1594,1 794.8
2005 7 209,5 142,5 14583 438,2 1516,8 1997,5 1656,1 838,1
2006 75357 138,2 15229 481,1 1569,1 2 105,6 17187 901,6
2006 Q2 1875,0 34,1 377,71 119,1 389,7 524,1 430,2 2244
Q3 18972 349 383,3 122,1 395,3 530,1 431,7 2239
Q4 1917,8 35,1 388,3 124,8 399,6 536,2 433,8 2327
2007 Q1 19418 353 396,1 128,3 401,9 5419 4383 2379
Q2 1961,1 35,8 400,7 128,1 405,1 549,1 4423 238,2
% pridané hodnoty
2006 100,0 1,8 20,2 6,4 20,8 205 22,8 -
Ztetézené objemy (ceny pfedchoziho roku, sezonné ocisténé ")
Mezictvrtletni zména v %
2006 Q2 1,0 0,1 0,9 2,9 1,2 1,2 0,3 0,5
Q3 0,6 -0,3 0,9 1,0 0,7 0,6 0,2 0,5
Q4 0,7 0,8 1,0 1,3 0,8 0,8 0,3 2,0
2007 Q1 0,8 1,7 1,2 1,9 0,5 0,8 0,4 -0,3
Q2 0,5 -0,5 0,6 -1,6 0,6 0,9 0,4 -0,6
Mezirocni zména v %
2003 0,7 -6,1 0,2 0,1 0,7 1,6 0,9 1,6
2004 2,1 10,4 2,4 0,8 2,5 1,6 1,5 1,6
2005 1,5 -5,9 0,7 1,3 1,6 2,6 1.4 1,6
2006 2,7 -1,6 3,7 4.4 2,8 3,0 1,2 3,4
2006 Q2 2,8 -1,4 3,7 4,6 2,9 33 1,3 3,6
Q3 2,9 2,4 4,1 4,8 3,0 3,1 1,2 2,5
Q4 33 0,4 4,6 53 3,7 34 1,3 3,8
2007 Q1 32 2,3 4,0 7.3 3,2 35 1.3 2,7
Q2 2,6 1.7 3,6 2,6 2,6 3,1 1.3 1.6
Prispévky k mezictvrtletnim procentnim zméndm pridané hodnoty v procentnich bodech
2006 Q2 1,0 0,0 0,2 0, 0,2 0,3 0,1 -
Q3 0,6 0,0 0,2 0,1 0,2 0,2 0,0 -
Q4 0,7 0,0 0,2 0,1 0,2 0,2 0,1 -
2007 Q1 0,8 0,0 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 -
Q2 0,5 0,0 0,1 -0,1 0,1 0,2 0,1 -
Prispévky k mezirocni zméné v % pridané hodnoty v procentnich bodech

2003 0,7 -0,1 0,1 0,0 0,1 0,4 0,2 -
2004 2,1 0,2 0,5 0,0 0,5 0,4 0,3 -
2005 1,5 -0,1 0,1 0,1 0,3 0,7 0,3 -
2006 2,7 0,0 0,8 0,3 0,6 0,8 0,3 -
2006 Q2 2,8 0,0 0,8 0,3 0,6 0,9 0,3 -
Q3 2,9 0,0 0,8 0,3 0,6 0,9 0,3 -
Q4 33 0,0 0,9 0,3 0,8 1,0 0,3 -
2007 Q1 32 0,0 0,8 0,5 0,7 1,0 0,3 -
Q2 2,6 0,0 0,7 0,2 0,5 0,9 0,3 -

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
1) Ro¢ni idaje nejsou o¢iStény o zmény v poctu pracovnich dni.
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5.2 Nabidka a poptavka

ni zména v %, neni-1i uvedeno jinak)

3. Pramyslova vyroba

Celkem Primysl kromé stavebnictvi Stavebnictvi
Celkem Celkem Primysl kromé stavebnictvi a energetiky Energetika
(s.a. index
2000 = 100) Zpraco- Celkem | Vyrobky pro |Investi¢ni Spotiebni zboZi
vatelsky mezispotiebu statky
pramysl Celkem Dlouho- | Kritkodobé
dobé spotfeby
spotfeby
podil v % " 100,0 82,9 82,9 75,0 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 2,1 102,5 2,2 2,2 2,1 2.4 3,4 0,6 0,1 0,7 2,2 -0,5
2005 1,2 103,9 1,3 1,3 1,1 0,9 2,8 0,4 -1,0 0,7 1,3 -0,2
2006 3,8 108,1 4,0 4,4 4,4 5,0 5,8 2,5 42 2,2 0,8 4,1
2006 Q3 4,1 108,7 4,2 4,5 4.4 5.8 5,6 1,7 5,0 1,2 1.5 39
Q4 4,2 109,4 4,0 5,0 4,9 5.4 6,7 33 55 2,9 -3,3 6,9
2007 Q1 4,6 110,3 3,8 5,8 59 6,4 7,1 3,9 43 3,9 -7,4 10,8
Q2 2,9 110,7 2,6 3,1 3,1 2,9 4.4 2,2 1,2 2,3 -0,5 2,5
2007 led 3,5 109,7 32 5,5 5,7 5,4 7,0 4,1 3,5 4,2 -8,4 9,7
anor 5,0 110,3 4,1 6,0 6,1 7,1 7,5 32 4,8 2,9 7,1 11,8
biez 52 111,0 4,2 5,8 6,0 6,5 6,8 4,5 4,5 4,5 -6,7 11,0
dub 3,0 110,0 2,9 39 4,0 3,7 52 2,8 1,6 3,0 -2,9 33
kvét 2,3 111,1 2,6 2,9 2,8 2,5 39 2,0 0,3 2,3 2,0 1,7
Cen 3,4 110,9 2,2 2,6 2,5 2,6 4,1 1,7 1,7 1,7 -0,6 2,5
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2007 led -0,4 - -0,7 -0,1 -0,2 -0,9 0,3 -0,3 -1,8 -0,1 -4,2 0,2
anor 0,9 - 0,6 0,5 ,5 0,7 0,8 0,1 0,7 0,0 0,7 0,8
biez 0,9 - 0,6 0,4 0,7 0,5 0,2 0,9 0,2 1,0 0,9 0,6
dub -1,8 - -0,9 -1,1 -1,6 -1,6 -1,1 -1,0 -2,0 -0,9 0,6 -1,2
kvét 0,9 - 1,0 0,8 1,0 0,9 1,1 0,7 1.8 0,6 2,8 0,1
cen 0,8 - -0,1 -0,1 0,0 0,2 -0,1 -0,3 -0,2 -0,3 0,5 0,6
4. Nové zakazky a obrat v prumyslu, maloobchodni trzby a nové registrace osobnich automobili
Nové zakazky v pramyslu Obrat v pramyslu Maloobchodni trzby Nové registrace
osobnich
Zpracovatelsky primysl » | Zpracovatelsky primysl |B&Zné ceny Stéalé ceny automobili
(b&Zné ceny) (b&Zné ceny)
Celkem Celkem Celkem Celkem Celkem Celkem |Celkem | Potraviny, | Nepotravinafsky pramysl | Celkem |Celkem
(s.a., index (s.a., index (s.a., index napoje, (s.a.),
2000 = 100) 2000 = 100) 2000 = 100) tabak Textilie, Zafizeni| v tis. ?
odivani, [domacnosti
obuv
podil v % " 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 104,0 T 106,3 5,1 2,3 105,3 1,6 1,2 1,7 1,9 33 926 1,0
2005 109,2 39 110,8 3,6 22 106,7 1,3 0,6 1,7 2,3 1,2 941 1,6
2006 119,2 9,2 118,9 73 3.4 108.,9 2,1 0,7 2,7 2,9 4,9 966 2,6
2006 Q3 120,4 9,1 119,9 6,5 3,8 109,3 2,4 1,3 2,8 3,5 5,1 939 -1,8
Q4 122,9 7,4 121,9 7,6 3.4 109,6 23 -0,2 3,5 3,1 7,0 985 5,1
2007 Q1 125,7 8,1 124,5 7,6 2,6 109,6 1,6 0,3 2,4 42 4,2 951 -1,7
Q2 130,6 10,6 126,0 6,4 2,0 109,7 0,8 -0,3 1,7 3,0 2,3 952 -1,9
2007 Gnor 125,1 6,4 124,0 73 2,0 109,5 1,2 -0,7 2,6 4,7 3,9 938 -3,7
biez 127,8 7,6 126,0 5,8 3,8 110,2 2,7 2,0 3,1 5.8 5,0 972 0,8
dub 127,4 10,4 124,0 9,4 2,8 110,1 1,6 0,5 2,5 6,8 2,8 917 -5.8
kvét 129,4 7,6 126,4 5,1 1,0 109,2 -0,1 -0,5 0,0 -1,8 0,8 967 -0,8
cen 135,0 13,7 127,7 5,1 2,3 109.,8 1,0 -0,8 2,5 4,0 3.4 971 0,7
cec . . . 1,7 109,9 0,5 -1,7 2,0 . . .
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2007 tGnor - 0,7 - 0,4 0,4 - 0,4 0,2 0,7 1,0 0,4 - -0,4
biez - 2,2 - 1,6 0,8 - 0,6 0,7 0,4 0,1 0,9 - 3,6
dub - -0,3 - -1,6 -0,1 - -0,1 -0,1 0,1 1,5 -1,0 - -5,6
kvét - 1,5 - 1,9 -0,6 - -0,8 -0,8 -0,7 -3,5 -0,4 - 5,4
cen - 43 - 1,0 0,7 - 0,6 -0,1 1,0 2,8 1,4 - 0,4
cec - . - . 0,2 - 0,1 0, -0,1 -

Zdroje: Eurostat, kromé sloupcti 12 a 13 v tabulce 5.2.4 (vypo¢ty ECB na zdikladé tdaju od ACEA, European Automobile Manufacturers' Association - Evropska asociace vyrobct automobild).
1)V roce 2000.

2) Vietné téch odvétvi zpracovatelského pramyslu, kterd pracuji pfevazné na zdkladé zakazek - ta v roce 2000 ptedstavovala 62,6 % veskerého zpracovatelského pramyslu.

3) Roc¢ni a ¢tvrtletni udaje jsou praméry mési¢nich udaji v pfisluiném obdobi.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.2 Nabidka a poptdvka

(porovnéni Gdaji v % ", neni-li uvedeno jinak; sezonné o¢i

5. Setieni mezi podniky a spoti-ebiteli

Ukazatel Zpracovatelsky primysl Ukazatel davéry spotiebiteli ¥
davéry

v ekonomice Ukazatel davéry pramyslu Vyuziti kapacity Celkem ¥ Finan¢ni | Ekonomickéd | Nezaméstnanost Uspory
(dlouhodoby v %) * situace situace v pfitich | v pristich
pramér Celkem ¥ Stav Zasoby | Ocekdvana v pfistich v piistich 12 mésicich | 12 mésicich

2000=100) » objednavek hotovych vyroba 12 mésicich | 12 mésicich

vyrobki
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 93,1 -10 -25 10 4 80,8 -18 -5 -20 37 -10
2004 99,2 -5 -15 8 10 81,5 -14 -4 -14 30 -9
2005 97,9 -1 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,9 2 0 6 13 83,3 -9 -3 -9 15 -9
2006 Q2 106,8 2 0 6 13 83,0 -10 -3 -10 16 -9
Q3 108,2 4 3 5 12 83,8 -8 -3 -10 12 -8
Q4 109,9 6 6 4 15 84,2 -1 -3 -1 10 -9
2007 Q1 110,0 6 7 4 14 84,6 -5 -2 -5 6 -8
Q2 111,6 6 8 4 15 84,5 -2 -1 0 2 -7
2007 btez 111,1 6 8 4 14 - -4 -1 -3 5 -8
dub 111,0 7 9 4 15 84,8 -4 -2 -3 3 -9
kvét 112,1 6 8 5 14 - -1 -1 2 1 -6
cen 111,7 6 7 4 15 - -2 -1 2 2 -7
cec 111,0 5 5 5 14 84,2 -2 -1 1 0 -1
SIp 110,0 5 7 5 13 - -3 -2 -1 2 -1
Ukazatel davéry stavebnictvi Ukazatel divéry maloobchodu Ukazatel davéry sluzeb

Celkem Stav Ocekdvand Celkem ¥ Soucasna Objem | Ocekdvana Celkem | Podnikatelské Poptavka | Poptavka
objedndvek | zaméstnanost podnika- z4sob podnika- klima | v uplynulych | v nadché-
telska telska mésicich zejicich
situace situace mésicich
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2003 -16 -23 -9 -10 -12 16 0 4 -4 3 14
2004 -12 -20 -4 -8 -12 14 1 11 6 8 18
2005 -1 -12 -2 -1 -12 13 4 11 5 10 18
2006 0 -5 5 0 3 14 13 18 13 18 23
2006 Q2 -1 -6 4 1 1 14 16 19 14 18 24
Q3 3 -2 7 2 5 13 14 19 14 19 25
Q4 3 -3 8 2 8 13 11 20 13 21 26
2007 Q1 0 -8 9 -1 1 16 12 21 16 21 25
Q2 0 -6 6 1 4 13 14 22 19 22 25
2007 brez 0 -9 9 0 2 15 13 22 18 22 28
dub 1 -6 7 0 3 17 15 23 19 24 25
kvét 0 -7 7 2 5 11 13 23 20 23 25
cen 1 -5 6 2 4 12 13 21 18 20 25
cec 0 -7 6 3 8 14 13 21 16 21 26
sIp -2 -10 7 4 10 14 15 20 16 21 23

Zdroj: Evropskd komise (GR Ekonomickych a finan¢nich zdleZitosti).

1) Rozdil mezi procentnim podilem respondenti, ktefi dali pozitivni a negativni odpovéd.

2) Ukazatel davéry v ekonomice se sklddd z ukazatelt davéry pramyslu, sluZeb, spotfebitel, stavebnictvi a maloobchodu; ukazatel davéry primyslu mé vahu 40 %, ukazatel davéry sluzeb ma vahu 30 %, ukazatel
diivéry spotiebiteli ma vdhu 20 % a ostatni dva ukazatelé maji vihu po 5 %. Hodnoty ukazatele divéry v ekonomice v&t3i (mensi) neZ 100 vyjadiuji nadprimérnou (podprimérnou) divéru. Udaje jsou
vypocitdvany pro obdobi 1990-2006.

3) Vzhledem ke zméndm v dotazniku, ktery se pouZiva pro francouzské Setfeni, nejsou vysledky eurozény od ledna 2004 pIné porovnatelné s pfedchozimi vysledky.

4) Udaje se shromazduji v lednu, dubnu, éervenci a fijnu kazdého roku. Uvedené ¢tvrtletni tdaje piedstavuji priméry dvou po sob& nasledujicich Setfeni. Ro¢ni tdaje jsou odvozeny z ¢tvrtletnich priaméri.

5) Ukazatele divéry jsou vypocteny jako jednoduché priméry uvedenych sloZek; pro hodnoceni zdsob (sloupce 4 a 17) a nezaméstnanosti (sloupec 10) jsou pouZita obrdcend znaménka.
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5.3 Trh prace "

i zména v %, neni-li uvedeno jinak)

1. Zaméstnanost

Cela ekonomika Podle druhu zaméstnani Podle ekonomické aktivity
V milionech Zaméstnanci Osoby | Zemédélstvi, Dobyvini | Stavebnictvi | Obchod, opravy, | PenéZnictvi, Vetejna sprava,
(s.a.) samostatné myslivost, nerostnych pohostinstvi | nemovitosti, vzdélavani,
vydélecné lesni surovin, a ubytovdni, prondjem zdravotnictvi
¢inné | hospodafstvi | zpracovatelsky doprava, posty a sluzby a ostatni sluzby
a rybolov pramysl a telekomunikace | podnikatelim
a energetika
podil v % * 100,0 100,0 84,7 15,3 43 17,5 7,6 24,8 15,3 30,5
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 136,139 0,4 0,5 0,1 -2,7 -1,5 0.8 0,7 0,7 1,7
2004 137,340 0,9 0,8 1.5 -1,1 -1,3 1.4 1,0 2,1 1,7
2005 138,439 0,8 1,0 0,0 -1,4 -1,3 2,7 0,6 2,1 1,4
2006 140,386 1,4 1,5 1,0 -0,4 -0,2 2,8 1,2 3,5 1,4
2006 Q1 139,620 1,1 1,2 0,7 0,3 -0,6 2,1 0,8 2,9 1,3
Q2 140,286 1,5 1,6 1,4 1,2 -0,1 2,0 1,5 3,6 1,4
Q3 140,617 1,5 1,6 0,9 -1,0 0,1 3,0 1,3 3,9 1,3
Q4 141,021 1,5 1,5 1,0 -1,9 -0,3 4,0 1,3 3,6 1,4
2007 Q1 141,554 1.4 1,6 0,1 -1,6 0,0 4,8 1,0 3,7 0,9
Mezictvrtletni zména v % (s.a.)
2006 Q1 0,717 0,5 0,4 1,0 0,1 -0,1 0,6 0,6 0,9 0,7
Q2 0,666 0,5 0,4 0,6 0,7 0,2 0,7 0,5 0,9 0,3
Q3 0,331 0,2 0,4 -0,4 -2,0 0,0 0,9 0,0 1,0 0,3
Q4 0,404 0,3 0,3 0,1 -0,5 -0,1 1,7 0,3 0,8 0,0
2007 Q1 0,533 0,4 0,4 0,1 -0,2 -0,1 1,1 0,4 0,9 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 %o
z pracovni z pracovni z pracovni z pracovni
sily sily sily sily

podil v % ? 100,0 75,4 24,6 48,0 52,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 12,539 8,7 9,344 7,4 3,195 17,6 5,983 73 6,556 10,4
2004 12,882 8.8 9,661 7,5 3,221 17,9 6,193 7,5 6,690 10,5
2005 12,660 8,6 9,569 7,4 3,090 17,4 6,140 7.4 6,520 10,1
2006 11,732 7,9 8,841 6,7 2,891 16,5 5,627 6,7 6,105 9,3
2006 Q2 11,791 7,9 8,921 6,8 2,870 16,4 5,698 6,8 6,094 9,3
Q3 11,567 7,8 8,703 6,6 2,863 16,4 5,536 6,6 6,031 9,2
Q4 11,322 7,6 8,486 6,4 2,836 16,2 5,368 6,4 5,954 9,0
2007 Q1 10,816 72 8,082 6,1 2,734 15,8 5,108 6,1 5,709 8,7
Q2 10,460 7,0 7,833 59 2,628 15,2 4,915 5,9 5,545 8,4
2007 Gnor 10,813 7,2 8,071 6,1 2,742 15,8 5,104 6,1 5,709 8,7
biez 10,649 7,1 7,959 6,0 2,690 15,5 5,006 6,0 5,642 8,6
dub 10,544 7,0 7,894 6,0 2,650 15,4 4,958 5,9 5,586 8,5
kvét 10,448 7,0 7,826 59 2,621 15,2 4,905 5.8 5,542 8,4
cen 10,389 6,9 7,778 5,9 2,611 15,2 4,881 5.8 5,508 8,4
cec 10,362 6,9 7,751 5.8 2,611 15,2 4,873 58 5,490 8,3

Zdroj: Eurostat.

1) Udaje o zamé&stnanosti se tykaji osob a jsou zalozené na ESA 95. Udaje o nezamé&stnanosti se tykaji osob a jsou zaloZené na doporuéenich MOP.
2) Zarok 2005.

3) Dospéli: 25 let a star$i; mladi: do 25 let; koeficienty jsou vyjadfené jako podil na pracovni sile pro piislu$nou vékovou skupinu.

4) Koeficienty jsou vyjadiené jako podil na pracovni sile pro pfislu§né pohlavi.
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VLADNI FINANCE

6.1
(% HDP)

1. Eurozéna - prijmy

Piijmy, vydaje a schodek/piebytek "

Celkem Bézné prijmy Kapitalové prijmy | Memo:
fiskalni
Piimé Nepiimé Socidlni Trzby Kapita- bre-
dané | Domacnosti Podniky dané Prijaté | prispévky |Zaméstna- | Zamést- lové | meno *
a korporace institucemi EU vatelé nanci dané
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 46,5 46,3 12,2 9,1 2,8 13,9 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 42,5
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,6 46,4 12,7 9,4 3,0 13,9 0,6 15,9 8,2 4,8 2,2 0,3 0,3 42,7
2001 45,8 45,6 12,3 9,2 2,8 13,6 0,6 15,7 8,2 4,7 2,2 0,2 0,3 41,8
2002 45,3 45,0 11,8 9,1 2,5 13,5 0,4 15,7 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,3
2003 452 445 11,5 8,9 2,3 13,5 0,4 15,8 8,3 4,7 2,1 0,6 0,5 41,3
2004 44,7 442 11,4 8,6 2,5 13,6 0,3 15,6 8,2 4,6 2,1 0,5 0.4 40,9
2005 45,1 44,7 11,6 8,6 2,7 13,7 0,3 15,5 8,1 4,5 22 0,4 0,3 41,2
2006 45,7 45,4 12,2 8,8 3,1 13,9 0,3 15,5 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,9
2. Eurozoéna - vydaje
Celkem Bézné vydaje Kapitalové vydaje Memo:
: Primarni
Celkem Néhrady Mezi- | Uroky BéZné Investice | Kapita- vydaje ¥
zamest- spotfeba transfery 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
1998 48.8 45,1 10,6 4,7 4,6 25,2 22,2 2,1 0,5 3,8 2,4 1.4 0,1 44,2
1999 48,4 44,5 10,6 4,8 4,0 25,1 22,1 2,1 0,5 39 2,5 1,4 0,1 44,3
2000 47,6 439 10,4 4,8 3,9 24,8 21,7 2,0 0,5 3,8 2,5 1,3 0,0 43,7
2001 47,1 43,8 10,3 4,8 3,8 24,8 21,8 1,9 0,5 39 2,5 1.4 0,0 43,9
2002 47,8 44,0 10,4 4,9 35 25,2 22,3 1,9 0,5 3.8 2,4 1.4 0,0 44,3
2003 48,2 443 10,5 5,0 33 25,5 22,7 1,9 0,5 4,0 2,5 1,4 0,1 44,9
2004 47.6 43,7 10,4 5,0 3,1 25,2 22,5 1,8 0,5 3,8 2,5 1.4 0,0 44,4
2005 47,7 43,7 10,4 5,1 3,0 25,2 22,5 1,7 0,5 39 2,5 1,4 0,0 44,7
2006 47,3 432 10,3 5,0 2,9 25,0 22,3 1,7 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44,4
3. Eurozona - schodek/prebytek, primarni schodek/piebytek a spotifeba vlady
Schodek (-)/prfebytek (+) Primarni Spotieba vlady ¥
scho-
Celkem | Ustiedni | Narodni | Mistni Fondy dek (-) | Celkem Kolektivni| Individuélni
vladni | vladni | vlddni |socidlniho | /pFeby- Néhrady | Mezispotfeba | Naturdlni | Spotieba Trzby spotfeba spotfeba
instituce | instituce | instituce | zabezpe- tek (+) zaméstnancim transfery fixniho| (minus)
ceni pres trzni | kapitalu
vyrobce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 -2,3 22,2 -0,2 0,1 0,1 2,3 19,7 10,6 4,7 4,8 1,9 2,3 82 11,6
1999 -1.4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,7 19,9 10,6 4,8 4,8 1,9 2,3 83 11,6
2000 -1,0 -1,4 -0,1 0,1 0,5 2,9 19,8 10,4 4,8 4,9 1,9 2,2 8,2 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 1,9 19,9 10,3 4,8 5,0 1,9 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,3 10,4 4,9 5,1 1,9 2,1 82 12,0
2003 -3,1 2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 1,9 2,1 83 12,2
2004 -2,8 2,4 -0,4 -0,3 0,1 0,3 20,4 10,4 5,0 5.2 1,9 2,1 8,3 12,2
2005 -2,6 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,5 10,4 5,1 52 1,9 2,2 82 12,3
2006 -1,6 -1,6 -0,1 -0,2 0,3 1,3 20,4 10,3 5,0 52 1,9 2,1 8,0 12,4
4. Zemé eurozony — schodek(-)/piebytek(+) *
BE DE IE GR ES FR IT LU NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 0,1 -4,0 0.4 -6,2 0,0 -4,1 -3,5 0,4 -3,1 -1,6 -2,9 -2,8 2,5
2004 0,0 -3,7 1,4 7,9 -0,2 -3,6 -3,5 -1,2 -1,8 -1,2 -33 -2,3 2,3
2005 -2,3 =32 1,0 -5,5 1,1 -3,0 -4,2 -0,3 -0,3 -1,6 -6,1 -1,5 2,7
2006 0,2 -1,7 29 -2,6 1,8 -2,5 -4,4 0,1 0,6 -1,1 -39 -1,4 3,9

Zdroj: ECB pro agregované tdaje za eurozénu; Evropskd komise pro daje tykajici se schodku/piebytku jednotlivych stati.

)

2)
3)
4)
5)

Pfijmy, vydaje a schodek/piebytek jsou na zikladé ESA 95, ale idaje jsou bez vynosi z prodeje licenci UMTS v roce 2000 (schodek/piebytek eurozony véetné téchto vynosi se rovnd 0,1 % HDP). Transakce
prostiednictvim rozpo¢tu EU jsou zahrnuté a konsolidované. Transakce mezi vlaidami konsolidované nejsou.

Fiskadlni bfemeno zahrnuje dané a socidlni pfispévky.

Zahrnuje celkové vydaje minus vydaje na tdroky.

Odpovida vydajim na konecnou spotiebu (P.3) vladnich instituci podle ESA 95.

Vcetné vynosi z prodeje licenci UMTS a vyrovndvacich plateb v ramci swapovych dohod a dohod o budoucich drokovych sazbach.
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6.2
(% HDP)

Zadluzenost "

1. Eurozéna - podle finanénich nastroju a sektoru drzitela

Celkem Finan¢ni néstroj Drizitelé
Hotovost Pujcky Krétkodobé Dlouhodobé Tuzem§ti véfitelé Ostatni
a vklady cenné papiry [ cenné papiry vefitelé
Celkem MFI Ostatni Ostatni
finan¢ni sektory
instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1997 73,9 2,8 16,0 6,4 48,8 55,5 28,4 13,6 13,5 18,4
1998 72,6 2,7 15,0 5,3 49,6 52,2 26,5 14,5 11,2 20,4
1999 71,8 2,9 14,2 4,2 50,5 48,5 25,3 11,9 11,2 23,3
2000 69,3 2,7 13,0 3,7 49,8 44,0 22,0 11,0 11,0 25,3
2001 68,2 2,8 12,3 4,0 49,2 41,9 20,5 10,3 11,0 26,3
2002 68,0 2,7 11,7 4,5 49,1 40,0 19,3 9,7 11,0 28,0
2003 69,2 2,1 12,3 5,0 49,8 39,3 19,3 10,2 9,8 29,9
2004 69,6 2,2 11,9 5,0 50,6 37,5 18,4 9,9 9,2 32,2
2005 70,5 2,4 11,7 4,7 51,6 35,5 17,3 10,4 7.8 34,9
2006 68,8 2,5 11,3 4,1 50,9 32,7 17,6 7,6 75 36,1
2. Eurozéna - podle emitenta, splatnosti a denominace
Celkem Emitované * Pavodni splatnost Zbytkova splatnost Meény

Ustiedni Narodni Mistni Fondy Do Nad Do Od Nad Euro nebo Ostatni
vladni vladni vladni socidlniho | 1 roku 1 rok Variabilni 1 roku 1 roku 5 let zlcastnéné mény

instituce | instituce instituce | zabezpecCeni trokova a do mény ¥

sazba 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1997 73,9 61,9 6,0 5,4 0,6 9,4 64,5 8.4 18,1 25,3 30,6 71,9 2,0
1998 72,6 60,9 6,1 53 0,4 8,1 64,5 7,5 15,4 26,4 30,8 70,8 1,8
1999 71,8 60,3 6,0 5,1 0,4 7.3 64,5 6,6 13,6 27,9 30,4 69,7 2,1
2000 69,3 58,1 59 4,9 0,4 6,5 62,8 5.8 13,4 27,9 28,0 67,3 1,9
2001 68,2 57,0 6,1 4,8 0,4 7,0 61,3 5,0 13,7 26,8 27,8 66,5 1,7
2002 68,0 56,6 6,3 4,8 0,4 7,6 60,4 5,0 15,3 25,2 27,5 66,6 1,5
2003 69,2 56,9 6,6 5,1 0,6 7.8 61,4 49 14,3 26,1 28,8 68,0 1,1
2004 69,6 57,4 6,7 5,1 0,4 7,8 61,8 4,6 14,3 26,5 28,8 68,5 1,1
2005 70,5 57,9 6,8 53 0,5 79 62,5 49 14,4 26,1 30,0 69,2 1,2
2006 68,8 56,2 6,6 5,4 0,6 1,5 61,3 4,6 13,7 25,1 30,0 67,9 0,9
3. Zemé eurozony

BE DE 1IE GR ES FR 1T LU NL AT PT ST FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 98,6 63,9 31,2 107,8 48,8 62,4 104,3 6,3 52,0 64,6 56,8 28,6 443
2004 94,3 65,7 29,7 108.,5 46,2 64,3 103,8 6,6 52,6 63,9 58,2 28,9 441
2005 93,2 67,9 27,4 107,5 432 66,2 106,2 6,1 52,7 63,5 63,6 28,4 41,4
2006 89,1 67,9 249 104,6 39,9 63,9 106,8 6,8 48,7 62,2 64,7 27,8 39,1

Zdroj: ECB pro agregované udaje eurozoény; Evropskd komise pro udaje tykajici se zadluZenosti stati.
1) Udaje jsou z&asti odhadnuté. Jedna 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 eurozony, nez zemé, jejichZ vlida emitovala dluh.
4) Nezahrnuje dluh drZzeny vladnimi institucemi v zemi, jejiz vlida dluh emitovala.

5) Pfed rokem 1999 piedstavuje dluh v ECU, v domédci méné a v ménéch jinych ¢lenskych statd, které pfijaty euro.
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STATISTIKA

EUROZONY
Viadni
finance
6.3 1Iména zadluienosti "
(% HDP)
1. Eurozéna - podle priciny, financ¢niho nastroje a sektoru drzitele
Celkem Pri¢ina zmény Finan¢ni nastroje Drizitelé
Potfeba tvéru » Vliv Ostatni | Dusledek | Hotovost| Pujcky Kratko- | Dlouho- Tuzem§ti Ostatni
ocenéni ¥ zmény | agregace * | a vklady dobé dobé vétitelé © MFI Ostatni | véfitelé ”
objemu ¥ cenné cenné financ¢ni
papiry papiry spole¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1998 1,8 2,2 -0,3 0,0 -0,1 0,1 -0,3 -0,8 2,8 -0,9 -0,7 1,5 2,7
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 0,0 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,8 -0,2 -2,0 3,8
2000 1,0 1,1 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0,4 3,1
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 1.4 -0,2 -0,6 -0,2 2,1
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,4 -0,5 -0,3 2,6
2003 3,1 33 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,6 0,7 2,7
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 3.4
2005 3,1 3,1 0,1 -0,1 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,7 -0,4 0,8 3,8
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 -0,4 1,6 -1,2 1,0 -2,3 2,7
2. Eurozéna - zmény ve vztahu schodku a dluhu
Zména | Schodek (-)/ Zmény ve vztahu schodku a dluhu *
dluhu [ prebytek
(+)*| Celkem Transakce s hlavnimi finanénimi aktivy v drZeni vlddnich instituci Vliv Ostatni | Ostatni '
ocenéni Vliv | zmény
Celkem | ObéZivo Pajcky Cenné Akcie kurzovych | objemu
a vklady papiry ' a ostatni | Privatizace Dotace zmén
majetkové vlastniho
acasti kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1998 1,8 -2,3 -0,5 -0,2 0,2 0,0 0,1 -0,4 -0,7 0,2 -0,3 0,0 0,0 0,0
1999 2,0 -1.4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,7 0,1 0,4 0,2 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 -0.4 0,2 0,0 0,1 0,0 0,0
2001 1,9 -1,8 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,2 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,2 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -2,8 0,3 0,3 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,4 0,2 -0,1 -0,1 0,0 0,1
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,3 0,1 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,1 0,1 -0,1 -0,1
2006 1.5 -1,6 -0,1 0,3 0,4 -0,1 0,2 -0,1 -0.4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,5
Zdroj: ECB.

1) Udaje jsou z&asti odhadnuté. Meziroéni zména hrubého nominélniho konsolidovaného dluhu je vyjadfena v % HDP, t.j. [dluh(t) — dluh(t-1)+GDP(t)].

2) Potfeba tivéru se podle definice rovna transakcim v rdmci dluhi.

3) Zahrnuje, kromé vlivu pohybu sménnych kurzi, také acinky, které vznikaji z dprav nomindlni hodnoty (napf. prémie nebo diskont z emitovanych cennych papiri).
4)  Zahrnuje piedevsim dopad reklasifikace podilt a urcité typy pievzeti dluhu.

5) Rozdil mezi zménami agregovaného dluhu, vznikajici z agregovani dluhu zemi, a agregaci zmén dluhu zemi souvisi se zménami sménnych kurzi, které se pouzivaly k agregovani pfed rokem 2001.
6) Jednd se o drZitele jeZ jsou rezidenty v zemi, jejiZ vldda emitovala dluh.

7) Zahrnuje rezidenty jinych zemi eurozony, nez zemé, jejiz vlada emitovala dluh.

8) Vcetné vynosu z prodeje licenci UMTS.

9) Jedna se o rozdil mezi meziro¢ni zménou hrubého nominalniho konsolidovaného dluhu a schodkem v % HDP.

10) Kromé finan¢nich derivata.

11) Sestava piedev§im z transakci jinych aktiv a pasiv (obchodni tvéry, ostatni pohledavky/splatné Gcty a finanéni derivity)
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6.4. Ctvrtletni pFijmy, vydaje a schodek/piebytek "
(% HDP)

1. Eurozéna - ¢tvrtletni prijmy

Celkem Bézné prijmy Kapitalové pfijmy Memo:
fiskalni
Piimé Neptimé Socialni Trzby Pi{jmy Kapitilové bfemeno *
dané dané prispévky z majetku dané
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 Q1 42,3 41,8 10,5 12,7 15,2 1,8 0,8 0,4 0,2 38,6
Q2 46,9 46,5 13,4 13,0 15,6 2,0 1,6 0,4 0,2 42,3
Q3 43,5 43,1 11,6 12,4 15,5 1,9 0,9 0,4 0,3 39,8
Q4 49,1 48,6 13,5 13,9 16,3 2,9 1,1 0,5 0,3 44,0
2002 Q1 41,9 41,5 10,1 12,7 15,4 1,7 0,8 0,4 0,2 38,5
Q2 45,6 45,1 12,6 12,7 15,5 2,0 1,6 0,5 0,3 41,1
Q3 43,5 43,1 11,2 12,8 15,5 1,9 0,8 0,4 0,3 39,7
Q4 49,2 48,6 13,4 14,1 16,3 3,0 0,9 0,6 0,3 44,1
2003 Q1 41,9 41,5 9,8 12,8 15,6 1,7 0,7 0,5 0,2 38,4
Q2 46,0 44,5 12,1 12,7 15,8 2,0 1,3 1,5 1,2 41,7
Q3 42,9 42,4 10,8 12,7 15,5 1,9 0,7 0,5 0,2 39,3
Q4 49,3 48,3 13,2 14,2 16,3 2,9 0,8 1,0 0,3 439
2004 Q1 41,4 41,0 9,6 12,8 15,4 1,7 0,6 0,5 0,3 38,1
Q2 45,1 44,3 12,2 13,1 15,4 2,0 0,9 0,8 0,6 41,2
Q3 42,7 42,2 10,6 12,7 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,0
Q4 49,4 48,4 13,0 14,4 16,2 2,9 0,8 1,0 0,4 44,1
2005 Q1 42,1 41,6 9,9 12,9 15,4 1,7 0,6 0,5 0,2 38,5
Q2 449 44,3 11,9 13,3 15,3 2,0 1,0 0,6 0,3 40,8
Q3 43,4 42,8 11,0 12,9 15,3 1,9 0,7 0,7 0,3 39,6
Q4 49,6 48,8 13,5 14,4 16,2 3,0 0,9 0,8 0,3 44,4
2006 Q1 42,7 42,2 10,3 13,3 15,3 1,7 0,8 0,5 0,3 39,2
Q2 46,1 45,6 12,6 13,7 15,4 2,0 1,2 0,5 0,3 41,9
Q3 43,8 43,3 11,5 13,0 15,4 1,9 0,8 0,5 0,3 40,1
Q4 50,0 49,3 14,3 14,4 16,0 2,9 0,9 0,7 0,3 45,0
2007 Q1 42,4 42,0 10,3 13,5 14,9 1,6 0,9 0,5 0,3 39,0
2. Eurozoéna - ¢tvrtletni vydaje a schodek/prebytek
Celkem Bézné vydaje Kapitilové vydaje Schodek (-)/ Primarni
_ prebytek (+) | schodek (-)/
Celkem Néhrady | Mezispotieba Uroky Bézné Investice | Kapitdlové prebytek (+)
zaméstnancim transfery| Socidlni| Dotace transfery
platby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 Q1 45,6 42,3 10,0 4,2 4,0 24,1 20,8 1,3 34 1,9 1.5 -34 0,6
Q2 46,3 42,8 10,2 4,6 39 24,1 20,8 1,3 35 2,4 1,1 0,7 4,5
Q3 46,1 42,5 10,0 4,6 3,8 24,1 20,8 1.4 3,7 2,5 1,2 -2,6 1,2
Q4 51,1 46,2 11,0 5,7 3,6 25,9 22,1 1,7 4,9 32 1,7 -2,0 1,5
2002 Q1 46,2 42,8 10,3 43 3,7 24,5 21,2 1,3 35 2,0 15 -4,3 -0,6
Q2 46,6 432 10,3 4,9 35 24,4 21,2 1,3 3,4 2,3 1,1 -1,0 2,5
Q3 46,9 43,2 10,0 4,7 35 24,9 21,5 1,4 3,7 2,5 1,2 -33 0,2
Q4 50,9 46,5 11,1 5,7 33 26,4 22,7 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,7 1,6
2003 Q1 46,9 43,4 10,3 4,5 35 25,1 21,5 1,3 3,5 1,9 1,6 -4,9 -1,5
Q2 47,4 43,8 10,4 4,8 3,4 25,2 21,8 1,3 3,6 2,4 1,2 -1,4 2,0
Q3 47,1 43,4 10,2 4,8 33 25,1 21,7 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,2 -0,9
Q4 51,3 46,4 11,0 5,7 3,1 26,5 22,9 1,5 4,8 33 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,5 43,1 10,3 4,6 32 25,0 21,4 1,2 3,3 1,9 1,4 -5,0 -1,8
Q2 46,6 43,3 10,4 4,8 3,1 24,9 21,6 1,2 33 2,3 1,0 -1,5 1,6
Q3 46,2 42,8 10,0 4,7 32 25,0 21,6 1,3 34 2,5 1,0 -34 -0,3
Q4 50,8 45,9 11,0 5,7 3,0 26,2 22,7 1.4 49 3,1 1,8 -1.4 1,6
2005 Q1 47,1 43,3 10,3 4,7 3,1 25,2 21,4 1,2 3,8 1,9 1,9 -5,0 -1,9
Q2 46,5 43,1 10,3 5,0 32 24,6 21,5 1,1 34 2,4 1,0 -1,6 1,6
Q3 45,9 42,5 9,9 4.8 2,9 24,8 21,4 1,2 34 2,5 0,9 -2,5 0,5
Q4 50,7 45,9 11,1 5.8 2,8 26,3 22,7 1.4 4,8 3,1 1,6 -1,2 1,6
2006 Q1 45,7 42,5 10,1 4,5 3,0 25,0 21,3 1,2 3,1 1,9 1,2 -3,0 0,0
Q2 46,1 42,7 10,3 4,9 3,1 24,4 21,3 1,1 34 2,4 1,0 0,0 3,1
Q3 46,3 42,1 9,9 4,7 2,9 24,6 21,2 1,2 43 2,5 1,7 -2,6 0,3
Q4 50,8 45,3 10,7 5.8 2,7 26,1 22,4 1,4 5.5 33 2,2 -0,8 1,9
2007 Q1 44,8 41,5 9,9 4,5 2,9 24,2 20,6 1,2 33 2,0 1,2 2,4 0,6

Zdroj: vypocty ECB zaloZené na tdajich Eurostatu a ddajich jednotlivych stati.

1) Udaje o piijmech, vydajich a schodku/ptebytku vychazeji z ESA 95. Transakce mezi rozpoctem EU a subjekty mimo vladni sektor nejsou zahrnuty. V ostatnich pfipadech s vyjimkou odli§nych termini pro
prenos dat jsou ¢tvrtletni Gdaje konzistentni s roénimi idaji. Udaje nejsou sezonn& ogisténé.

2) Fiskdlni bfemeno zahrnuje dané a socidlni pfispévky.
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STATISTIKA

EUROZONY
Vladni
finance
6.5. Ctvrtletni dluh a zmény dluhu
(v % HDP)
1. Eurozéna — dluh podle maastrichtskych kritérii, ¢lenéni podle finan¢nich nastroji "
Celkem Finan¢ni nastroje
Hotovost a vklady PL"ljéky| Kratkodobé cenné papiry Dlouhodobé cenné papiry
1 2 3 4 5
2004 Q2 71,2 2,2 12,1 5,5 51,5
Q3 71,1 2,3 12,0 5,5 51,3
Q4 69,6 2,2 11,9 5,0 50,6
2005 Q1 71,0 2,2 11,9 5,2 51,7
Q2 71,7 2,3 11,6 5,2 52,5
Q3 71,3 2,4 11,7 52 52,0
Q4 70,5 2,4 11,7 4,7 51,6
2006 Q1 70,9 2,5 11,7 4,9 51,7
Q2 71,0 2,5 11,6 4,9 52,0
Q3 70,5 2,5 11,6 4,7 51,6
Q4 68,8 2,5 11,3 4,1 50,9
2007 Q1 69,1 2.4 11,3 4,8 50,5
2. Eurozéna - zmény ve vztahu schodku a dluhu
Zména | Schodek (-)/ Zmény ve vztahu schodku a dluhu Memo
dluhu |piebytek (+) polozka:
Celkem Transakce s hlavnimi finanénimi aktivy v drzbé vladnich instituci Vlivy Ostatni | pozadavky
piecenéni na pujcky
Celkem Hotovost Pujcky Cenné Akcie a ostatni
a vklady papiry a ostatni zmény
majetkové objemu
ucasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 Q2 58 -1,5 43 39 3.4 0,1 0,2 0,2 0,0 0,3 5.8
Q3 1,8 -3.4 -1,6 -1,2 -1.4 0,0 0,2 0,1 -0,3 -0,2 2,1
Q4 23,1 -1,4 -4,5 -3,3 -2,5 0,1 -0,2 -0,6 0,0 -1,2 -3,0
2005 Q1 73 -5,0 2,3 2,2 1,3 0,1 0,3 0,5 0,1 0,0 7,2
Q2 5,5 -1,6 3.8 35 2,5 0,1 0,4 0,5 0,0 0,4 5,5
Q3 0,6 -2,5 -1,9 -2,5 -2,4 0,0 0,3 -0,3 0,0 0,5 0,5
Q4 -0,6 -1,2 -1,8 -0,5 -0,1 0,0 -0,3 -0,1 -0,1 -1,2 -0,5
2006 Q1 4,9 -3,0 2,0 1,3 1,1 0,1 0,6 -0,5 -0,3 0,9 52
Q2 33 0,0 3,2 3,2 2,5 0,1 0,4 0,2 0,7 -0,6 2,6
Q3 1,1 -2,6 -1,5 -0,8 -0,7 -0,1 0,0 0,0 0,1 -0,8 1,0
Q4 -3,0 -0,8 -3,8 -2,3 -1,4 -0,6 -0,1 -0,2 -0,1 -1,5 -2,9
2007 Q1 4,7 2,4 2,3 1,7 1,0 0,1 0,6 0,0 -0,4 0,9 5,0

C28 Schodek, poiadavky na pujcky a zména dluhu C29 Dluh podle maastrichtskych kritérii

(4mésicni klouzavé Ghrny v % HDP) (meziroéni zména poméru dluhu k HDP a relevantnich faktori)

zmény ve vztahu schodku a dluhu

I
I primarni schodek/piebytek
|

= schodek
= = zména dluhu

N Ly diferencidl hospodaiského ristu a drokovych sazeb
=« «« pozadavky na pujcky

zména poméru dluhu k HDP
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Zdroje: vypo¢ty ECB na zdkladé udaji Eurostatu a ndrodnich udaji.
1) Stavova data za Ctvrtleti t jsou vyjddiena jako procentni podil na sou¢tu HDP za t a pfedchézejici tfi ¢tvrtleti.

ECB
Mésicni bulletin ()
terven 2007



1.1

Platebni bilance

1. Celkova platebni bilance

ZAHRANICNI TRANSAKCE A POZICE

Béiny ucet Kapita- Cisty Finan¢ni ucet Chyby
lovy priliv/ a opo-
Celkem Zbozi | Sluzby | Vynosy | Bé&Zné ucet odliv Celkem Piimé [Portfoliové | Finan¢ni Ostatni | Rezervni | menuti
transfery zdr(:jvﬁ investice | investice | derivdty | investice aktiva
vaci
zbytku
svéta
(sloupce
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 60,7 100,5 32,6 -13,7 -58,6 16,6 71,3 -18,7 -68,6 72,9 -8,3 -27,1 12,5 -58,6
2005 -1,9 45,4 34,8 -11,6 -70,5 12,1 10,3 25,5 -210,0 146,1 -13,9 85,3 18,0 -35,8
2006 -9,7 28,6 35,8 1.4 75,5 10,1 0.4 117,1 -158.,8 263,5 -1,9 15,5 -1,3 -117,5
2006 Q2 -7,2 6.8 12,5 -10,6 -15.8 1.3 -5,8 39,1 -20,0 97,6 -2,1 -34,9 -1,5 -33.3
Q3 -5,7 7.5 9.8 0,9 -23,9 2,1 -3,6 51,0 -43,9 22,3 7,9 67,8 -3.2 -47.4
Q4 17,7 17,8 8,5 6,7 -15.4 4,8 22,5 -45,8 -59.,4 120,4 -0,1 -104,2 2,4 233
2007 Q1 -2,4 7,6 5.6 5.4 -21,0 5,2 2,8 -12,0 =242 122,2 -17,2 91,4 -1,4 9,2
Q2 -7,0 18,7 13,2 -22,1 -16,8 2,8 -4.2 -21,7 -82,7 90,8 -13,1 -12,2 -4.4 25,9
2006 cen 9.1 53 5,0 2,9 -4,1 0,7 9,9 1.4 -15,8 68,7 1,8 -54,7 1.4 -11,2
cec -1,2 4,1 4,2 -1,1 -8,4 0,8 -0,4 8,2 -10,8 4,6 3.4 12,3 -1,3 -7,8
SIp -5,9 -2,2 1.8 1,5 -7,0 1,0 -4,8 3,7 -5.5 -22,5 -2,5 35,0 -0,8 1,2
zafi 1.4 5,6 3.8 0,5 -85 0,2 1,7 39,1 -27,7 40,2 7,1 20,5 -1,1 -40,7
fij -0,8 5,6 2,6 -0,9 -8,1 0,5 -0,3 5,1 -10,0 30,8 6,3 -22,1 0,1 -4.8
list 4,8 72 2,1 2,7 -1,3 0,9 5,7 -11,0 -12,9 58,9 -2,0 -54.4 -0,6 5.3
pros 13,7 5,0 3.8 4,9 0,0 3.4 17,1 -39.9 -36,5 30,7 -4,4 -27,7 -1,9 22,8
2007 led -6,1 -4.4 0,2 -0,3 -1,7 2,3 -3,7 43,1 -7,4 33,5 -4,6 24,5 -3,0 -39,3
unor -5,7 2,3 2,3 15 -11,9 1,2 -4,5 -11,0 -11,0 23,0 -84 -14,2 -0,5 15,5
biez 9,4 9,6 3,1 4,2 -1.4 1,6 11,1 -44,0 -5,9 65,6 -4,2 -101,7 2,2 33,0
dub -4.3 43 3,0 -4,3 -1,3 0,6 -3,7 17,7 -24,5 15,6 -4,1 32,5 -1,8 -14,0
kvét -14,0 4,2 39 -17.3 -4,9 1,9 -12,1 1,1 -13,4 5,0 -1,9 12,3 -0,7 11,0
cen 11,4 10,1 6,3 -0,4 -4,6 0,2 11,6 -40,5 -44.8 70,2 -7,1 -56,9 -1,9 28,9
12meésicni kumulované transakce
2007 &en 2,6 51,5 37,1 -9,0 -77,1 14,8 17.4 -28.4 -210,3 355,7 -22,4 -140,0 -11,4 11,0
C30 Platebni bilance - béiny ucet C31 Platebni bilance - ¢isté piimé a portfoliové investice
(mld. EUR) (Mld. EUR)
I piimé investice (¢tvrtletni transakce)
Ctvrtletni transakce [ portfoliové investice (Ctvrtletn transakce)
e 12mé&si¢ni kumulované transakce e pEME investice (12mési¢ni kumulované)
— — portfoliové investice (12mési¢ni kumulované)
80 80 400 400
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Zdroj: ECB.
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7.1 Platebni bilance

(mld. EUR; transakce)

STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

2. Béiny a kapitalovy tcet

Béiny icet Kapitalovy dcet
Celkem Zbozi Sluzby Vynosy Bé&Zné transfery
Ptijmy Vydaje | Saldo Ptijmy Vydaje Pfijmy Vydaje Pfijmy Vydaje Ptijmy Vydaje Pfijmy | Vydaje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 1.866,8 1 806,0 60,7 1129,3 1028,9 366,4 3338 288,9 302,7 82,1 140,7 24,6 8,1
2005 2 066,1 2 067,9 -1,9 12242 11789 401,8 367,0 354,7 366,2 85,4 155,9 24,1 12,0
2006 2343,0 235238 -9,7 1389,0 1360,4 429,3 393,6 438,1 436,7 86,6 162,1 23,7 13,6
2006 Q2 584,9 592,1 27,2 3435 336,6 107,5 95,1 116,4 127,0 17,5 33,4 4,5 32
Q3 575,8 581,4 -5,7 342,1 334,6 114,1 104,3 104,0 103,1 15,5 39,4 4,4 2,4
Q4 637,2 619,5 17,7 3732 355,4 110,2 101,7 126,1 119,3 27,1 43,1 8,8 4,0
2007 Q1 609,3 611,7 -2,4 359,5 351,9 103,6 98,0 1194 114,0 26,8 47,8 7,7 2,5
Q2 636,3 6433 7,0 371,7 353,0 114,1 100,9 133,1 1552 17,5 343 4,9 2,2
2007 dub 200,9 205,2 -4,3 119,2 114,8 35,4 32,4 41,4 45,7 5,0 12,3 1,4 0,7
kvét 209,0 223,1 14,0 1232 118,9 37,7 33,7 41,3 58,6 6,9 11,8 2,6 0,7
cen 226,3 215,0 11,4 129,3 119,2 41,0 34,7 50,4 50,9 5,6 10,2 0,9 0,7
Sezonné ocisténo
2006 Q2 576,3 580,8 -4,5 340,4 3359 107,3 98,1 107,6 109,3 21,0 37,4
Q3 590,0 594,5 -4,4 350,5 346,2 107,0 98,3 111,1 109,1 21,5 40,8
Q4 618,5 6118 6,7 365,7 350,2 109,0 100,9 119,8 117,4 24,0 43,3
2007 Q1 629,1 6247 4.4 365,8 350,4 113,4 102,7 128,1 130,8 21,8 40,8
Q2 627,71 631,2 -3,5 369,5 353,7 114,1 104,3 123,1 1342 21,0 39,0
2006 fij 200,9 200,1 0,9 119,5 115,3 35,6 34,1 37,6 35,6 8,2 15,1
list 202,5 203,1 -0,6 122,1 115,0 36,6 33,9 37,9 39,9 5,9 14,2
pros 215,1 208,6 6,5 1242 119,9 36,8 33,0 44,2 41,9 9.9 13,9
2007 led 203,8 201,6 2,1 119,7 116,1 37,1 34,5 42,2 41,5 4,8 9,6
anor 213,3 217,1 -3,8 123,0 119,6 37,9 34,4 40,3 44,0 12,1 19,1
biez 212,0 206,0 6,0 123,1 114,8 38,4 33,9 45,5 453 5,0 12,1
dub 2049 206,5 -1,6 122,6 117,9 37,7 34,5 38,7 39,4 59 14,6
kvét 206,3 2142 -7,8 120,9 116,9 34,7 8.8 13,1
cen 216,5 210,6 5,9 126,0 119,0 35,1 6,3 11,2

C32 Platebni bilance - zboii

(mld. EUR; sezonné o¢isténé, tiimési¢ni klouzavy primér)
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C33 Platebni bilance - sluiby

(mld. EUR; sezonné o€i§téné, tiimési¢ni klouzavy priimér)
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7.1 Platebni bilance
(mld. EUR)

3. Bilance vynosu

Nahrady Investi¢ni vynosy
zaméstnancim
Celkem Pfimé investice Portfoliové investice Ostatni investice
Zakladni kapitél Dluh Majetkové Dluhové
Pi{jmy Vydaje Piijmy Vydaje Pi{jmy Vydaje Piijmy| Vydaje Pi{jmy Vydaje Pi{jmy Vydaje Pi{jmy Vydaje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 15,5 7,9 2734 294,71 100,6 76,2 13,4 12,8 24,5 56,2 67,1 71,0 67,2 72,4
2005 15,7 9,3 339,0 357,0 121,5 89,1 14,0 13,5 31,3 71,2 78,1 82,4 94,1 100,7
2006 16,1 10,0 4219 426,7 129,2 72,4 18,4 16,3 38,1 99,5 100,4 89,4 135.8 149,0
2006 Q1 4,0 2,2 87,6 85,1 22,9 12,9 42 3.4 82 16,0 22,7 21,8 29,6 31,0
Q2 4,0 2,4 112,4 124,6 38,1 18,6 45 4,0 13,2 43,0 24,0 23,1 32,5 36,0
Q3 4,0 2,9 100,0 100,1 26,8 15.4 4,5 4,1 8,5 21,4 25,8 21,2 34,4 38,1
Q4 4,2 2,5 121,9 116,8 41,3 25,6 52 4,9 8,1 19,1 27,9 23,4 39,4 43,9
2007 Q1 4,0 1,9 115,5 112,1 31,9 18,8 5,0 5,0 9,5 18,7 27,8 25,0 41,3 44,6
4. Primé investice
Rezidenti v zahranici Nerezidenti v eurozéné
Celkem Zékladni kapitdl Ostatni kapital (vétSinou Celkem Zékladni kapitdl Ostatni kapital (vétSinou
a reinvestované zisky mezipodnikové pujcky) a reinvestované zisky mezipodnikové pujcky)
Celkem MFI Jiné | Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné
kromé | instituce kromé | instituce kromé | instituce kromé | instituce
Euro- | nez MFI Euro- | nez MFI Euro- | nez MFI Euro-| neZ MFI
systému systému systému systému
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2004 -161,0 -171,1 -21.4 -149.8 10,1 0,1 10,0 92,4 95,7 0,7 95,0 -3.3 0,5 -3,8
2005 -301,6 -242,0 -11,0 -230,9 -59,7 -0,2 -59.5 91,6 64,0 0,7 63,2 27,7 -0,3 28,0
2006 -322,6 -265,8 -34,7 -231,1 -56,8 -1,0 -55.8 163.8 136,7 42 132,5 27,0 0,3 26,7
2006 Q2 -112,5 -92,0 -6,5 -85.5 -20,5 -0,6 -19,9 92,5 79,6 0,5 79,1 12,8 1,0 11,9
Q3 -73.,5 -65,1 -10,4 -54,6 -8,4 0,2 -8,6 29,6 25,6 1,2 24,4 4,0 -0,3 4,3
Q4 -80,2 -59,1 -16,1 -43,0 -21,1 -0,7 -20,3 20,8 13,7 0,9 12,8 7,1 0,0 7,1
2007 Q1 -76,9 -53,3 -5,0 -48,3 -23,6 2,1 -25,7 52,7 21,3 0,8 20,5 31,4 -0,8 32,3
Q2 -113,3 -82,7 -5,1 -77,6 -30,5 -1,5 -29,1 30,5 33,6 0,6 33,0 -3,1 1,1 -4,2
2006 ¢en -13,3 -11,4 -1,2 -10,2 -1,9 -0,1 -1,8 -2,5 0,0 0,1 -0,1 -2,4 0,4 -2,8
cec -21,1 -18,1 -1,5 -16,5 -3,1 0,1 -3,1 10,3 7,1 0,4 6,7 33 -0,1 34
SIp -4,3 -7,4 -3,6 -3,8 3,1 0,0 3,1 -1,2 4,6 0,4 4,1 -5,7 -0,1 -5,6
zaf{ -48.,0 -39,6 -53 -343 -8,5 0,1 -8,5 20,4 14,0 0,4 13,6 6,4 -0,1 6,5
fij -20,4 -11,8 -5,8 -6,0 -8,6 0,1 -8,7 10,4 5.1 1,1 4,0 53 1,5 3.8
list -12,8 -17,0 -1,9 -15,1 4,1 -0,2 43 -0,1 0,1 -0,2 0,3 -0,2 -1,7 1,5
pros -47,0 -30,3 -8,5 -21,9 -16,6 -0,7 -15,9 10,4 8,5 0,0 8,5 2,0 0,1 1,9
2007 led -22,7 -22,2 -2,7 -19,5 -0.4 2,3 -2,8 15,3 8,1 0,3 7.8 7.2 -1,0 8,1
anor -30,8 -10,9 5,7 -16,6 -19.9 -0,3 -19,6 19,9 11,6 4,2 7.4 8,3 0,2 8,0
biez -23.4 -20,2 -8,0 -12,2 -3,2 0,1 -3,4 17,6 1,6 -3,7 52 16,0 -0,1 16,1
dub -30,1 -19,1 -1,3 -17,8 -11,1 -0,4 -10,7 5,6 4,9 -0,1 5,0 0,7 0,6 0,1
kvét -32,9 -28,0 -3,0 -25,1 -4,9 0,1 -5,1 19,5 24,5 0,6 24,0 -5,0 0,5 -5,5
Cen -50,2 -35,6 -0,9 -34,8 -14,5 -1,2 -13,3 5.4 42 0,2 4,0 1,2 0,0 1,2
Zdroj: ECB.
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STATISTIKA

EUROZONY
Lahrani¢ni
transakce
a pozice
7.1 Platebni bilance
(mld. EUR)
5. Portfoliové investice podle nastroje a sektoru drzitele
Majetkové nastroje Dluhové nastroje
Dluhopisy a sménky Nastroje penéZniho trhu
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Eurosystém MFI | Jiné instituce Eurosystém MFI Jiné instituce Eurosystém MFI Jiné instituce
kromé nez MFI kromé nez MFI kromé nez MFI
Euro- Euro- Euro-
systému Vladni systému Vladni systému Vladni
instituce instituce instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 0,0 -22,4  -84,1 -3,7 126,8 0,6 -81,9  -98,1 2,1 273,5 0,0 -43,1  -149 0,1 16,5
2005 -0,1 -14,4  -119,8 -3,5 2632 -0,7  -119,6 -1422 -0,8  248,6 0,1 -14,5 -0,1 0,1 45,6
2006 0,0 =252 -110,1 -6,1 289,7 -2,4  -168,7 -123,1 -1,1 4644 -2,0 -48,6  -144 0,1 4,1
2006 Q2 0,0 11,1 7,2 -2,6 32,8 1,0 -234 2256 0,1 116,5 23,2 7,6 -0,7 23,2 -10,4
Q3 0,0 -4,7 237 -0,9 53,5 -0,4 -51,9  -157 -0,2 80,9 1,9 -25,0 0,7 3,1 6.8
Q4 0,0 -12,0  -16,0 -1,8 83,0 -2,9 -39,6  -45.7 -0,8 185,2 -1,4 -18,5 -4,3 4,0 -7.4
2007 Q1 0,0 -20,8 0,5 -0,8 107,3 -0,7 -50,5  -37.7 -1,2 137,4 0,7 =233 -13.3 -5,5 22,7
Q2 0,0 -5.5 -3,4 - 89,6 -0,4 -55,1  -46.4 - 107,0 -0,1 -15,1 9,3 - 29.4
2006 ¢en 0,0 4,5 1,0 - 60,7 0,6 -6,4 -2,7 - 25,9 -0,4 1,7 0,7 - -16,8
cec 0,0 32 -11,7 - 42,8 0,2 -13,2 -2,0 - 6,2 0,4 -18,1 -1,1 -2,0
srp 0,0 -4,7 -1,2 - -13,6 0,0 -8,9 9,1 - 15,1 1,0 0,2 1,2 - 33
zafi 0,0 -3.2 -4,8 - 24,2 -0,6 -29.8 -4,6 - 59,6 0,5 27,1 0,5 - 5,5
tij 0,0 -4,9 -5,3 - 23,7 -1,8 -154 212 - 53,5 -0,3 -5.8 -6,2 - 14,4
list 0,0 0,1  -10,2 - 26,9 -0,5 -25,5  -11,5 - 71,1 -0,4 -9,6 4,2 - 14,2
pros 0,0 -1.3 -0,5 - 32,4 -0,6 1,3 -13,0 - 60,6 -0,8 -3,1 -2,4 - -36,1
2007 led 0,0 -5,6 -1,3 - 442 -0,1 -32,0  -10,1 - 34,3 0,5 -1,7 -7,9 - 19,3
unor 0,0 -19,0 -9,2 - 38,3 -0,1 -16,3 -9,7 - 37,7 0,1 -5,2 -2,2 - 8,6
biez 0,0 3.8 11,0 - 24,8 -0,6 23 -179 - 65,4 0,2 -10,4 =32 - -5,2
dub 0,0 1,0 -129 - 1,1 0,0 -22,8 -3,4 - 39,5 0,0 =32 0,2 - 16,2
kvét 0,0 9,2 6,8 - 13,2 -0,2 -27,1  -20,7 - 36,4 0,0 -1,4 -2,6 - 15,6
Cen 0,0 2,7 2,8 - 75,3 -0,2 52 223 - 31,1 -0,1 -4,5 -6,9 - -2,4
6. Ostatni investice podle sektoru
Celkem Eurosystém Vladni instituce MFI (kromé Eurosystému) Ostatni sektory
Celkové Dlouhodobé Kratkodobg
Aktiva | Pasiva| Aktiva| Pasiva| Aktiva Hotovost | Pasiva | Aktiva | Pasiva| Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva | Hotovost | Pasiva
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2004 -310,7  283,6 0,4 7,8 -1,6 -2,0  -38  -260,1 245,71 6,2 -17,0 -266,3 262,7 -49,3 9,1 33,8
2005 -569,1  654,3 -0,9 6,7 5.1 24 22 -395,5 4835 -96,9 55,3 -298,6 428,2 -177,7 -6,0  166,4
2006 -758,3 7739 -2,9 18,6 3.3 -3,0 1,2 -523,6 4922 -134,2 84,1 -389.,5 408,1 -235,1 25,0 261,8
2006 Q2 -113,7 78,8 0,9 2,1 -11,0 -12,1 0,3 -57,5 9,0 -15,1 21,6 -42,4 -12,5 -46,0 6,7 67,4
Q3 -1445 2123 0,5 4,9 12,3 8,5 6,3 -119,9 161,7 -32,6 21,3 -87,3 140,5 -37,4 10,7 39,4
Q4 -281,0  176,8 -1,1 4,7 -5.5 -32 -32  -210,6 98,6 -73,6 28,2 -136,9 70,3 -63,8 18,1 76,8
2007 Q1 -4142 3228 -53 6,1 3.8 5,2 1,4 -290,4  266,7 -76,6 29,7 -213,9 237,0 -122,2 -39,2 48,5
Q2 -2234  211,2 23,3 9,9  -156 -156  -0,1 -122,1 173,7 -83,1 53,0 -39,0 120,7 -82,5 -10,7 27,8
2006 ¢en 48,2 -102,9 0,8 -0,9 -2,2 -2,6 0,7 52,1  -113,0 -11,9 9,0 64,1 -122,0 -2,5 10,8 10,3
cec -58.8 71,1 1,6 1,0 7,2 7,1 2,1 -48,5 64.9 -10,4 8,6 -38,1 56,3 -19,1 8,0 3,1
Srp 11,1 239 -1,5 1,3 0,6 0,0 -0,6 7.3 18,7 -7,1 6,7 14,4 12,0 4,8 0,2 4,5
zafi -96,8 1173 0,5 2,5 4,6 1,5 4,8 -78.6 78,1 -15,1 6,0 -63,5 72,1 <232 2,5 31,8
tij -106,9 84,8 -0,5 -1,1 2,4 4,1 2,1 78,5 64,3 -42,1 5,5 -36,5 58,8 =254 32 23,7
list -151.4 97,0 0,5 32 -3,8 -4.3 1,6 -106,4 71,3 -10,8 27,9 -95,6 43,4 -41,7 -8,5 21,0
pros -22,7 -5,0 -1,1 2,5 0,7 52 -2 -25,6 -37,0 -20,8 -5,1 -4.8 -31,9 33 23,4 32,1
2007 led -154,3  178.8 -1.4 3,8 1,0 1,3 -48 -100,6 154,6 -31,9 10,4 -68,7 1442 -53,2 -33,3 25,1
anor | -130,7 116,5 -3,6 -0,4 0,1 1,5 4,4 -90,0 81,5 -7,9 8,6 -82,1 72,9 -37,3 =17 31,1
bfez | -129,2 27,4 -0,3 2,7 2,6 2,4 1,7 -99.8 30,6 -36,7 10,8 -63,1 19,8 -31,8 1,8 -7,6
dub | -154,2 186,7 0,8 2,1 1,1 =23 0,5 -125,6 163,8 -17,0 9,1 -108,6 154,7 -30,4 -6,9 20,2
kvét -63,4 75,6 -2,5 -0,8 -4.8 -50  -03 =272 76,5 -25,1 38,2 -2,1 38,3 -28.9 -1,3 0,2
cen -59 511 -1,6 8,6 -11,9 -82  -03 30,7 -66,7 -41,0 5,7 71,8 -72,3 -23,1 -2,6 7.3
Zdroj: ECB.
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7.1 Platebni bilance

(mld. EUR; transakce)

7. Ostatni investice podle sektoru a nastroju

Eurosystém Vladni instituce
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Uvéry/hotovost| Ostatni | Uvéry/hotovost Ostatni | Obchodni Uvéry/hotovost a vklady Ostatni |Obchodni Uvéry Ostatni
a vklady| aktiva a vklady pasiva avéry aktiva avéry pasiva
Celkem Uvéry Hotovost
a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 0,6 -0,3 7.8 0,0 0,0 -0,4 1,7 -2,0 -1,3 0,0 -3,7 -0,2
2005 -0,9 0,0 6,6 0,0 0,0 6,3 8.8 2,4 -1,1 0,0 -1,9 -0,3
2006 -2,9 0,0 18,6 0,0 0,0 42 72 -3,0 -0,8 0,0 1,3 -0,1
2006 Q1 232 0,0 6,9 0,1 0,0 7,7 4,0 38 -0,2 0,0 -1,8 -0,4
Q2 0,9 0,0 2,1 0,0 0,0 -108 1,4 -12,1 -0,3 0,0 0,2 0,1
Q3 0,5 0,0 4,8 0,0 0,0 12,3 3,7 8.5 0,1 0,0 6,2 0,1
Q4 -1,1 0,0 4,7 0,0 0,0 -5,0 -1,9 -3,2 -0,5 0,0 -3,3 0,0
2007 Q1 -5,3 0,0 6,1 0,1 0,0 3,9 -1,3 52 -0,2 0,0 1,5 -0,1
MFI (kromé Eurosystému) Ostatni sektory
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Uvéry/hotovost| Ostatni | Uvéry/hotovost Ostatni | Obchodni Uvéry/hotovost a vklady Ostatni |Obchodni Uvéry Ostatni
a vklady| aktiva a vklady pasiva avéry aktiva avéry pasiva
Celkem Uvéry Hotovost
a vklady
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2004 -256,2 -4,0 242,8 2,9 -6,2  -39,0 -30,0 9,1 4,1 9,5 22,8 1,6
2005 -392,3 23,2 4819 1,6 -89 -152,2 -146,2 -6,0  -16,7 11,8 148.8 5.8
2006 -519,6 -4,1 489,2 3,0 -6,9  -217.7 -242,7 25,0  -10,6 15,1 2399 6,8
2006 Q1 -131,8 -39 217,0 59 38 -757 -65,2 -10,5 -8,4 44 68,2 5,6
Q2 -58,0 0,5 14,6 -5,6 377 442 -50,9 6,7 1,9 4,1 67,9 -4,7
Q3 -118,8 -1,0 159.,5 2,3 24 -36,0 -46,8 10,7 -3,8 3,2 33,2 3,0
Q4 -210,9 0,4 98,2 0,4 -1,7 0 -61,8 -79.8 18,1 -0,3 3.4 70,5 2,9
2007 Q1 -282,2 -8,3 264,7 2,0 2,4 -111,6 -72,4 -39,2 -8,2 -2,0 452 53
8. Rezervni aktiva
Celkem Ménové Zvlastni | Rezervni Devizy Ostatni
zlato prava pozice pohledavky
Cerpani u MMF | Celkem Hotovost a vklady Cenné papiry Finan¢ni
derivaty
V centrdlnich | V bankich Zakladni | Dluhopisy Nastroje
bankach jméni a sménky | penéZniho
a BIS trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 12,5 1,2 0,5 4,0 6,8 -2,9 3.3 0,5 18,3 -12,2 -0,1 0,0
2005 18,0 3,9 -0,2 8,6 5.8 0,2 7,2 0,0 -4,9 33 0,0 0,0
2006 -1,3 42 -0,5 52 -10,4 6,1 -2,8 0,0 -19,4 5,7 0,0 0,2
2006 QI 5.9 0,8 0,0 3.4 2,2 6,2 -4,8 0,0 -4,1 4,9 0,0 -0,5
Q2 -1,5 1,4 0,0 -0,5 -3,1 0,9 2,4 0,0 -71,2 0,7 0,0 0,7
Q3 232 0,9 -0,3 0,8 -4,6 1,0 -2,9 0,0 -4,1 1,4 0,0 0,0
Q4 2,4 1,1 -0,2 1,6 -4,9 -2,0 2,5 0,0 -4,0 -1,3 0,0 0,0
2007 Q1 -1,4 0.4 0,0 0,8 -2,6 1,4 -5,0 0.4 -5,5 6,1 0,0 0,0
Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

7.2 Ménové vyjadieni platebni bilance "

(mld. EUR; transakce)

Polozky platebni bilance vyrovnavajici transakce v externi protipoloZce M3 Memo:
tr: kce
Bilance Piimé investice Portfoliové investice Ostatni investice Finan¢ni Chyby Sloupce | jako externi
bézného derivity a 1 az 10| protipolozka
a kapitd- | Rezidenti | Nerezidenti| Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva opomenuti celkem M3

lového | v zahrani¢i| v eurozoné | instituci instituci instituci

actu (Jiné jinych | Majetkové Dluhové jinych jinych

instituce nez MFI cenné nastroje | nezZ MFI neZz MFI

neZ MFI) papiry ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 79,1 -139,7 91,7 -196,8 116,9 270,5 -51,0 29,7 -8,3 -58,0 134,0 161,2
2005 12,0 -290,5 92,0  -261,6 220,2 2704 -172,6 164,2 -13,9 -35.8 -15,5 0,5
2006 2,8 -286,9 163,4  -247,1 228,8 4130  -231,5 262,8 -1,9 -118,6 184,8 200,4
2006 Q2 -5,5 -105,4 91,5 -19,0 26,3 101,5 -56,9 67,1 -2,1 -34,2 63,8 60,2
Q3 -2,9 -63,3 29,8 -38,7 20,2 78,1 -25,1 45,6 79 -47,4 4,3 2,1
Q4 23,1 -63,3 20,9 -65,7 66,9 158,7 -69,4 73,4 -0,1 23,0 167,4 176,1
2007 Q1 2,8 74,1 53,6 -50,5 88,6 1472 -118,5 49,9 -17,2 9,2 90,9 102,0
Q2 -4,2 -106,7 29,4 -59,1 78,8 109.,2 -98,1 27,1 -13,1 25,9 -10,1 -18,0
2006 ¢en 9,9 -12,0 -2,8 -0,9 58,7 18,4 -4,8 11,1 1,8 -11,1 68,2 70,3
cec -0,2 -19,7 10,4 -14,8 24,6 7,6 -11,9 52 34 -8,0 -3,2 3,9
SIp -4,6 -0,7 -1,1 -15,1 -84 11,1 5.4 3.8 -2,5 1,2 -11,0 -19,0
zafi 2,0 -42,9 20,4 -8,9 4,0 59,4 -18,5 36,6 7,1 -40,6 18,6 17,2
tij -0,2 -14,7 8,9 -32,6 13,2 51,6 -27,8 21,5 6,4 -5,5 20,9 25,8
list 5,8 -10,7 1,6 -17,4 31,4 80,3 -45,5 22,5 -2,0 5,1 71,3 69,2
pros 17,4 -37,9 10,3 -15,7 22,3 26,8 3,9 29,4 -4,4 23,3 75,3 81,1
2007 led -3,7 -22,3 16,2 -19,3 34,2 47,2 -52,2 20,3 -4,6 -39,3 -23,6 -22,9
anor -4,5 -36,2 19,6 -21,1 42,9 41,7 -37,2 35,5 -8,4 15,5 48,0 40,6
biez 11,1 -15,6 17,7 -10,1 11,5 58,3 -29,1 -5,9 -4,2 33,0 66,5 84,3
dub -3,7 -28,4 5,1 -16,2 -1,2 34,6 -29.3 20,7 -4,1 -14,0 -36,4 -39,9
kvét -12,1 -30,1 19,0 -16,5 11,5 38,2 -33,7 -0,1 -1,9 11,0 -14,8 -14,4
Cen 11,6 -48,1 5.4 -26,4 68,4 36,5 -35,0 7,0 7,1 28,9 41,2 36,3
12mésicni kumulované transakce

2007 cen 18,8 -307,3 133,7  -214,0 254,5 4932 -311,0 196,5 -22,4 10,6 252,6 262,2

C34 Hlavni transakce platebni bilance ovliviujici vyvoj ¢istych zahraniénich aktiv MFI "

(mld. EUR; 12mé&si¢ni kumulované transakce)

[ cistd zahrani¢ni aktiva MFI
= === bilance béZného a kapitdlového uctu
= = ptimé a portfoliové investice spolecnosti jinych nez MFI v zahranici

i pasiva portfoliovych investic v podobé dluhovych néstroji * i
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Zdroj: ECB

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dali informace viz Vieobecné pozndmky.
2) Kromé akcii/podilovych listii fondi penézniho trhu.
3) Kromé dluhovych cennych papird se splatnosti do 2 let emitovanych MFI eurozony.
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7.3 Teritorialni ¢lenéni platebni bilance a investi¢ni pozice vaci zahraniéi

(v mld. EUR)

1. Platebni bilance: bézny a kapitalovy acet

(kumulované transakce)

Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada | Japonsko |Svycarsko | Spojené | Ostatni
staty
Celkem Déansko | Svédsko| Spojené Ostatni | Instituce
kralovstvi zemé
2. Q 2006 az 1. Q 2007 1 2 3 5 6 7 8 9 10 11 12
Prijmy
Bézny ucet 2407,1 910,8 49,3 76,1 469,3 2554 60,8 31,6 55,3 156,8 389,7 862,9
Zbozi 14182 515,1 32,4 51,5 227,8 203,3 0,1 17,8 34,1 80,2 199,0 572,0
Sluzby 4354 156,4 9,0 11,9 104,7 25,5 54 6.5 11,1 42,5 79,2 139,8
Vynosy 465,9 1749 7.4 12,1 1252 23,9 6,4 6,8 9,9 28,2 104,2 141,9
z toho investi¢ni vynosy 449.8 169.,5 7.3 12,0 1234 23,7 3,0 6,7 9,9 21,8 102,7 139,2
Bézné transfery 87,5 64,5 0,5 0,7 11,7 2,6 49,0 0,6 0,2 5.8 73 9,1
Kapitélovy ucet 25,5 20,8 0,0 0,0 0,8 0,1 19,8 0,0 0,4 0,4 0,9 2,9
Vydaje
Béiny ucet 2 404,7 794,1 40,2 73,5 384,2 199,0 97,3 24,2 88,5 148.4 3384 1011,1
Zbozi 1378,6 404,8 274 47,2 171,7 158.,4 0,0 11,2 53,9 69,5 1335 705,7
Sluzby 399,1 129.4 73 9,6 84,3 28,1 0,1 5.8 7,6 30,9 86,0 139.4
Vynosy 463.4 156,2 5,0 15,9 118,6 9,1 7,7 5,5 26,5 42,7 112,0 120,6
z toho investi¢ni vynosy 453,7 150,6 4,9 15,8 117.4 4,8 7.7 5.4 26,3 42,2 111,1 118,2
Bézné transfery 163,6 103,7 0,5 0,9 9,6 33 89,5 1,8 0,5 53 7,0 454
Kapitalovy dcet 12,1 1,8 0,0 0,2 1,1 0,3 0,1 0,1 0,1 0,5 1,6 8,0
Saldo
Béiny ucet 2.4 116,8 9,1 2,7 85,1 56,4 -36,5 73 -33,1 8,4 51,3 -148.2
Zbozi 39,7 110,3 49 43 56,0 44,9 0,1 6,6 -19,8 10,7 65,5 -133,6
Sluzby 36,4 27,0 1,7 2,3 20,4 -2,6 52 0,7 3.4 11,6 -6,7 0,4
Vynosy 2,5 18,7 2,5 -3.8 6,6 14,9 -1,4 1,3 -16,5 -14,4 7,8 21,2
z toho investi¢ni vynosy -39 18,9 2,4 -39 6,1 18,9 4,7 1,3 -16,5 -20,4 -8,3 21,1
Bé&Zné transfery 76,1 -39,2 0,0 -0,2 2,1 -0,8 -40,5 -1,2 -0,3 0,5 0,3 -36,2
Kapitalovy tcet 13,4 19,0 0,0 -0,1 -0,3 -0,2 19,6 -0,1 0,4 -0,1 -0,7 -5,1
2. Platebni bilance: pfimé investice
(kumulované transakce)
Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada | Japon- | Svycar- | Spojené | Offshore | Ostatni
sko sko staty | centra
Celkem | Dénsko | Svédsko| Spojené | Ostatni | Instituce
kralov- zemé
stvi EU
2. Q 2006 az 1. Q 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Primé investice -147,6 -60,9 6,8 5,7 -49.5 -24,0 0,1 -10,8 9,5 -12,2 -35,7 26,3 -63,9
V zahrani¢i -343,2  -151,2 -0,1 3,0 -125,6 -28,4 0,0 -16,5 3,7 -16,8 -67,9 -32,8 -61,6
Zakladni kapital/reinvestovany zisk | -269,6  -129,7 -0,6 4,6  -106,7 -26,9 0,0 -6,8 6,0 -8,6 -48,4 -28.,5 -53,6
Ostatni kapital -73,6 -21,6 0,5 -1,6 -18,9 -1,5 0,0 -9,6 2,4 -8,2 -19,5 -4,3 -8,0
V eurozéné 195,5 90,4 6,9 2,7 76,1 45 0,1 5,6 5.8 4,7 32,2 59,2 -2,3
Zikladni kapitédl/reinvestovany zisk 140,2 61.4 7,9 -1,3 53,7 1,0 0,1 0,0 3,0 7,9 13,9 50,4 3,6
Ostatni kapital 55,3 28,9 -1,0 4,0 22,4 3,5 0,0 57 2,9 =32 18,2 8.8 -5,9
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STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

7.3 Teritorialni ¢lenéni platebni bilance a investi¢ni pozice vici zahraniéi

(v mld. EUR)

3. Platebni bilance: aktiva z portfoliovych investic podle nastroje
(kumulované transakce)

Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada | Japon- | Svycar- | Spojené | Offshore | Ostatni
_ sko sko staty | centra
Celkem | Diénsko | Svédsko | Spojené | Ostatni | Instituce
kralov- zemé
stvi EU
2. Q 2006 az 1. Q 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Aktiva z portfoliovych investic -445,7  -101,0 212 -14,2 -80,7 -0,7 1,7 -8,1 0,4 -3,7  -191,7 -96,6 -45,0
Zakladni kapitél -58,5 2,7 -2,3 -0,9 4.4 1.5 -0,1 0,1 1.4 0,6 -33,9 -34,0 4,7
Dluhové nastroje -387,2  -103,7 -4,9 -13,3 -85,1 2,2 1,8 -8,2 -1,0 4,3 -157.8 -62,6 -49,6
Dluhopisy a sménky -293,1 -79,9 -5,0 -10,0 -65,8 -1,1 2,0 -6,5 -4,6 -1,7 0 -118,7 -36,7 -45,0
Nastroje penézniho trhu -94,2 -23,8 0,2 -33 -19,3 -1,1 -0,2 -1,7 3,7 2,6 -39,1 -25,9 -4,6
4. Platebni bilance: ostatni investice podle sektoru
(kumulované transakce)
Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada | Japon-| Svycar- | Spojené | Offshore | Mezi- | Ostatni
sko sko stiaty | centra [ narodni
Celkem | Dansko | Svédsko | Spojené | Ostatni | Instituce organi-
kralov- zemé EU zace
stvi EU
2. Q 2005 az 1. Q 2007 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ostatni investice -162,6  -214,3 -16,1 84  -192,6 -22,8 8,8 0,4 32,8 -9,9 64,5 -40,2 15,8 -11,7
Aktiva -953,3  -701,8 -35,9 -4,3  -6232 -35,4 -3,0 -0,6 15,4 -46,4 -67,4 -79,6 -33 -69,7
Vladni instituce -0,5 -8,8 -0,7 0,2 -7,8 0,0 -0,6 0,0 -0,4 0,0 0,0 0,1 -1,1 9,8
MFI -683,3  -476,2 -34,9 -1,3 -408,7 -31,2 -0,1 0,5 11,8 -42,.2 -65,3 -54.4 -23 -55,2
Ostatni sektory -269,5 -216,8 -0,4 -3,2 -206,7 -4,2 -2,3 -1,0 4,0 -4,2 -2,1 -25,2 0,1 -24.3
Pasiva 790,7 487,4 19,8 12,7 430,6 12,6 11,7 1,0 17,4 36,5 131,9 39,4 19,1 58,0
Vladni instituce 4,8 5,5 0,0 0,0 0,2 0,0 52 0,0 -0,3 -0,6 -0,2 0,1 2,5 -2,1
MFI 553,8 303,9 19,1 10,4 264,71 9,6 0,0 -0,4 15,3 38,7 98,6 33,4 16,5 47,8
Ostatni sektory 232,1 178,1 0,7 2,2 165,7 3,0 6,5 1,4 2,4 -1,6 335 59 0,1 12,3
5. Investi¢ni pozice vici zahranici
(kumulované transakce)
Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada | Japon- |Svycar- |Spojené | Offshore | Mezi- | Ostatni
_ sko sko | staty | centra |nirodni
Celkem | Dansko |Svédsko | Spojené | Ostatni |Instituce organi-
kralov- zemé EU zace
stvi EU
2005 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Piimé investice 3241 -142.8 0,8 -17,3-2929  166,8 -0,2 25,2 4,7 353 -1,6 -139 -0,3 4175
V zahranici 27103 9572 33,8 81,0 651,8  190,6 0,0 76,1 68,8 2418  558,1  316,1 0,0 4922
Zakladni kapitél/reinvestovany zisk| 2 184,8  753,5 29,7 56,8 502,1 164,9 0,0 64,9 63,6 1938 4192 297,11 0,0 3928
Ostatni kapital 5254 2037 4,1 242 149,6 25,7 0,0 11,2 52 48,1 138,9 19,0 0,0 99,4
V euroz6né 2386,2 1100,0 33,0 98,3 9447 23,8 0,2 50,9 64,1  206,6 559,6  330,0 0,3 74,6
Zékladni kapital/reinvestovany zisk| 1 777,9  874,0 26,9 81,9 757.1 8,0 0,1 459 53,5 1422 396,0 1997 0,0 66,7
Ostatni kapital 6082  226,0 6,1 16,4  187,6 15,8 0,1 5.1 10,7 64,4  163,6 1302 0,3 8,0
Aktiva z portfoliovych investic 38749 1202,7 61,2 1193 861,33 90,8 70,0 83,4 2704 122,3 13088 411,5 30,8 4450
Zakladni kapitdl 1733,6 4224 10,9 46,5 3424 22,6 0,0 21,7 1824  112,1  617,1 1556 1,4 2209
Dluhové nastroje 21413 7803 50,3 72,8 519,0 68,2 70,0 61,7 88,0 10,2 691,7 2559 294 224,1
Dluhopisy a sménky 1826,7 6528 45,9 61,6 4082 67,2 69,9 60,2 62,4 7,8 592,55 2287 28,7 193,7
Nastroje penézniho trhu 3146 1275 43 11,2 110,8 1,0 0,1 1,5 25,6 2,4 99,2 27,2 0,7 30,5
Ostatni investice -304,2 -50,7 51,8 15,4 17,8 9,3 -145,0 4,5 9,4 -81,5 -13,0  -216,6 -22,8 66,4
Aktiva 3664,7 1872,1 77,0 62,0 16183 105,11 9,8 21,7 92,6 2092 510,6 3542 41,8 562,6
Vladni instituce 102,2 17,4 0,2 0,3 8,9 0,5 7,5 0,1 0,1 0,1 3,3 1,2 35,8 44,2
MFI 25152 14327 65,7 44,5 12430 78,5 0,9 11,6 67,1 122,0 3163 2450 54 3152
Ostatni sektory 10474 4220 11,0 17,2 366,4 26,0 1,4 10,0 25,4 87,2 191,0 1079 0,6 2032
Pasiva 3969,0 19228 25,2 46,6 1600,5 958 1548 17,2 83,1 290,7 523,6 5707 64,6 4962
Vladni instituce 46,5 23,7 0,0 0,3 33 0,0 20,1 0,0 0,8 0,1 7.4 0,2 33 11,1
MFI 3180,6 1491,7 20,0 26,3 1270,8 74,0  100,6 12,2 55,5 2439  400,6 5182 60,0 3985
Ostatni sektory 7419 4074 52 20,0 3264 21,8 34,0 5,0 26,8 46,7 1156 52,3 1,4 86,6

Zdroj: ECB.
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7.4

Investi¢ni pozice viéi zahrani¢i (véetné devizovych rezerv)
(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; zistatky ke konci obdobi)

1. Souhrnni investi¢ni pozice vii¢i zahranici

Celkem Celkem Piimé Portfoliové Finan¢ni Ostatni Rezervni
v % HDP investice investice derivity investice aktiva
1 2 3 4 5 6 7
Cisté investi¢ni pozice vii¢i zahranici
2002 -714,9 -9.8 179,5 -940,9 -12,6 -307,1 366,1
2003 -784,9 -10,5 87,4 -916,1 7,5 -255,4 306,7
2004 -829,9 -10,7 106,7 -996,6 -14,9 -206,2 281,0
2005 -817,1 -10,1 3241 -1142,6 -14,4 -304,2 320,1
2006 Q4 -1 059,4 -12,6 385,9 -1510,3 -14,9 -245,9 3258
2007 Q1 -1073,2 -12,6 368,9 -1594,1 6,9 -186,4 331,5
Aktiva
2002 7419,6 102,1 2 005,9 22919 133,1 26226 366,1
2003 7 964,9 106,4 2169,3 2 658,1 160,8 2 670,0 306,7
2004 8768,7 112,6 2337,1 30358 174,1 2 940,8 281,0
2005 10 806,1 1342 27103 38749 236,1 3 664,7 320,1
2006 Q4 12 288,2 1457 2959,6 4376,2 288,6 43378 325,8
2007 Q1 12 995,2 152,1 3019,3 45623 339,2 47429 331,5
Pasiva
2002 8 134,5 111,9 1826,4 32327 145,7 2929,7 -
2003 8 749,8 116,9 2081,9 35742 168.,3 29254 -
2004 9598.,6 123,3 22304 40323 189,0 3 147,0 -
2005 11 623,2 1443 2386,2 5017,6 250,5 3969,0 -
2006 Q4 13 3475 158,3 25738 5 886,5 303,5 45837 -
2007 Q1 14 068,4 164,7 2 650,4 6 156,4 3323 49293 -

2. Primé investice

Rezidenti v zahrani¢i Nerezidenti v eurozéné
Zéakladni jméni Ostatni kapital Zékladni jméni Ostatni kapital
a reinvestované zisky (vétSinou mezipodnikové pujcky) a reinvestované zisky (vétSinou mezipodnikové pujcky)
Celkem | MFI kromé Jiné Celkem | MFI kromé Jiné Celkem | MFI kromé Jiné Celkem | MFI kromé Jiné
Eurosystému instituce Eurosystému instituce Eurosystému instituce Eurosystému instituce
nez MFI nez MFI nez MFI nez MFI
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 1544.,6 132,3 14123 461,3 1,6 459,7 1295,6 42,1 12535 530,8 2,7 528,1
2003 17268 124,4 1602,4 4425 2,1 440,4 1510,1 46,2 1464,0 571,8 32 568,6
2004 18974 144,6 1752,8 439,7 3,1 436,5 1661,2 43,9 16174 569,1 82 560,9
2005 21848 166,5 20183 5254 6,6 518,8 17779 45,9 1732,1 608,2 10,1 598,1
2006 Q4 2 385,7 192,6 2193,1 574,0 2,8 571,1 19378 47,1 1.890,2 635,9 10,1 625,8
2007 Q1 2427,1 206,9 2220,1 592,2 34 588,8 1960,9 45,6 19153 689,5 12,7 676,8
3. Portfoliové investice - aktiva podle ndstroje a sektoru drzitele
Zakladni kapital Dluhové nastroje
Dluhopisy a sménky Nastroje penéZniho trhu
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
Euro- MFI Jiné instituce Euro- MFI Jiné instituce Euro- MFI Jiné instituce
systém kromé nez MFI systém kromé nez MFI systém kromé nez MFI
Euro- Euro- Euro-
systému Vladni Ostatni systému Vlddni | Ostatni systému Vladdni | Ostatni
instituce | sektory instituce | sektory instituce | sektory
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2002 0,7 43,6 8,3 7992 13644 72 403,1 6,3 784,77 1660,1 1,3 189.4 1,1 47,1 208,2
2003 1,7 53,5 11,5 10262 15704 9.3 460,2 8,0 846,0 17557 1,1 191,5 0,6 48,5 248,0
2004 2,1 73,9 16,1 1160,6 17559 7.9 540,7 9,7 938,0 20413 0,9 2314 0.4 54,2 235,1
2005 3,0 100,8 26,6 1603,3 24280 8,3 693,0 11,6 11139 22719 0,8 260,5 0,4 52,9 317,6
2006 Q4 2,8 131,4 34,7 1816,0 2980,6 10,4 809,1 11,4 1197,1 2603,1 0,9 300.,8 0,2 61,3 302,7
2007 Q1 2,8 148.5 35,6 1856,0 31235 10,5 848.,4 12,6 1248,3 27209 0,1 3253 5.8 68,1 312,0
Zdroj: ECB.
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transakce
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7.4 Investi¢ni pozice vici zahranici (véetné devizovych rezerv)

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; ziistatky ke konci obdobi)

4. Ostatni investice podle nastroju

Eurosystém Vladni instituce
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva

Uvéry/ Ostatni Uvéry/ Ostatni | Obchodni Uvéry/hotovost a vklady | Ostatni | Obchodni Uvéry Ostatni
hotovost aktiva hotovost pasiva avéry aktiva avéry pasiva

a vklady a vklady Celkem Uvéry |Hotovost

a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 4,9 0,3 57,2 0,1 1.4 62,1 57.4 4,7 55,4 0,1 42,6 13,8
2003 52 0,7 66,0 0,2 0,2 59,0 53,2 5,8 42,4 0,0 42,3 3,8
2004 4,7 0,3 74,5 0,2 0,2 62,3 54,1 8,3 42,6 0,0 42,4 3.4
2005 5.4 0,4 82,2 0,2 0,1 57,5 45,7 11,8 44,6 0,0 42,8 3,6
2006 Q4 8,4 0,4 100,0 0,2 0,0 56,0 40,7 15,3 45,1 0,0 44,0 3,7
2007 Q1 13,6 0,3 105,9 0,3 0,0 52,0 41,8 10,2 45,0 0,0 46,1 39

MFI (kromé Eurosystému) Ostatni sektory
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva

Uvéry/ Ostatni Uvéry/ Ostatni | Obchodni Uvéry/hotovost a vklady Ostatni | Obchodni Uvéry Ostatni
hotovost aktiva hotovost pasiva avéry aktiva avéry pasiva

a vklady a vklady Celkem Uvéry | Hotovost

a vklady
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
2002 1685,1 61,0 2250,8 48,4 174,4 487,4 199,3 288,1 90,7 104,5 364,3 47,8
2003 1 734,6 38,5 22419 31,0 169,2 5359 206,7 329,2 84,3 107,2 3873 45,7
2004 1950,5 45,4 2423,0 42,2 172,4 568.8 236,8 332,0 93,5 110,2 401,4 49,7
2005 453,1 56,3 3045,8 52,4 185,1 730,4 374,9 355,5 131,9 125,3 547,5 69,1
2006 Q4 2879,0 58,7 3413,8 55,8 173,9 977,8 598,1 379,7 138,5 1249 749,3 92,1
2007 Q1 31414 70,0 36579 64,4 185,1 1088,2 650,5 437,8 1472 131,4 812,0 107,4

5. Devizové rezervy
Rezervni aktiva Memo
Aktiva Pasiva
Celkem Ménové zlato | Zv14stni |Rezervni Devizy Ostatni | Naroky | Predem
priva| pozice pohle- Vvici | stanovené
Vmld. | Vtroj-| ¢erpani | v MMF | Celkem | Hotovost a vklady Cenné papiry Finan¢ni | davky | reziden- | kréitko-
EUR skych derivity tam |dobé Cisté
uncich V cen-| V ban- | Celkem | Majet- | Dluho- | Nastroje eurozoény | Cerpani
(v milio- tralnich kach kové | pisy a |penézniho v zahra- | v zahra-
nech) bankach sménky trhu nic¢ni ni¢ni
a BIS méné méné
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystém
2002 366,1 130,4 399,022 4.8 25,0 205.8 10,3 353 159.8 1,0 120,2 38,5 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 306,7 130,0 393,543 4,4 233 149,0 10,0 30,4 107,9 1,0 80,5 26,5 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 281,0 125,4 389,998 3,9 18,6 133,0 12,5 25,5 94,7 0,5 58,5 35,6 0,4 0,0 19,1 -12,8
2005 320,1 163,4 375,861 4,3 10,6 141,7 12,6 21,4 1079 0,6 69,6 37,7 -0,2 0,0 25,6 -17,9
2006 Q3 3251 1742 367,958 4,5 70 1394 4,5 25,3 109,7 0,5 79,1 30,1 -0,1 0,0 26,8 -21,9
Q4 3258 176,3 365,213 4,6 52 139,7 6,3 22,5 110,7 0,5 79,4 30,8 0,3 0,0 24,6 -21,5
2007 Q1 331,5 180,4 363,108 4,6 4,3 142,2 4,9 27,6 109,44 0,1 84,6 24,7 0,3 0,0 25,1 -22,6
2007 kvét 3274 176,5 360,323 4,7 44 1418 4,4 26,6 110,8 - - - 0,1 0,0 27,3 -23,8
cen 3253 172,8 358,767 4,7 43 143.5 5,7 27,1 110,1 - - - 0,0 0,0 26,6 -24,6
cec 328,8 173,6 357,491 4,7 4,1 146,4 5,1 30,8 110,3 - - - 0,2 0,0 25,1 -26,9
Z toho v drZeni Evropské centrdlni banky

2002 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1.4 5,0 222 0,0 14,9 73 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 35,1 7,9 24,656 0,2 0,0 27,0 2,7 33 21,1 0,0 9,7 11,3 0,0 0,0 2,6 -1,3
2005 41,5 10,1 23,145 0,2 0,0 31,2 5,1 2,5 23,6 0,0 10,6 12,9 0,0 0,0 2,9 -0,9
2006 Q3 40,8 10,1 21,312 0,2 0,0 30,5 1.4 3.8 25,3 0,0 18,4 6,9 0,0 0,0 2,9 -0,7
Q4 39,9 9,9 20,572 0,4 0,0 29,6 1,6 1,5 26,5 0,0 19,1 7,4 0,0 0,0 2,8 -0,3
2007 Q1 40,5 10,3 20,632 0,4 0,0 29,9 1,4 3,3 25,2 0,0 19,5 5,8 0,0 0,0 3,0 -0,6
2007 kvét 40,7 10,1 20,632 0,4 0,0 30,2 0,7 3,7 25,7 - - - 0,0 0,0 3,1 -0,7
cen 40,5 9,4 19,442 0,4 0,0 30,7 1,2 3,0 26,5 - - - 0,0 0,0 32 -1,6
cec 41,4 9,4 19,442 0,4 0,0 31,6 0,7 43 26,5 - - - 0,0 0,0 3,0 -2,2

Zdroj: ECB.
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7.5 ZILahraniéni obchod

(sezonné o€iSténo; neni-li uvedeno jinak)

1. Hodnoty, objem a jednotkova hodnota podle skupiny vyrobkiu

Celkem (n.s.a.) Vyvoz (f.0.b.) Dovoz (c.i.f.)
Celkem Memo: Celkem Memo:
Zpracova-
Vyvoz | Dovoz Mezispotieba | Investice Kone¢nd telsky Mezispotieba | Investice Kone¢nd | Zpracova- Ropa
spotieba pramysl spotieba telsky
pramysl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Hodnoty (mld. EUR; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)

2003 -2,3 0,5 10569 499,2 221,3 299.,8 915,6 987,8 5529 164,0 240,0 708,9 109,1
2004 8,9 94 11428 545,8 246,7 314,6 9949 10734 604,4 183,3 255,4 7674 129,2
2005 7,8 13,5 1237,1 590,1 269,6 334,7 10682 12232 705,1 206,5 2759 8424 186,3
2006 11,2 13,4 13807 665,0 289,6 369,6 1183,0 13928 827,9 208,9 304,3 938,6 2253
2006 Q1 16,1 22,7 3325 159,2 71,4 90,3 282,9 338,5 198,8 532 74,2 224,5 55,4
Q2 9,4 14,5 340,7 163,1 71,5 91,0 290,5 345,0 205,0 52,5 75,6 231,7 57,4
Q3 8,0 10,4 346,5 167,9 71,5 92,1 296,6 353,7 2132 51,6 76,0 236,5 60,0
Q4 11,7 7,6 361,0 174,7 75,2 96,2 313,0 355,6 2109 51,6 78,5 2459 52,4
2007 Q1 9,3 5,1 366,0 175,3 71,5 97,0 312,5 358,1 211,5 52,6 78,9 250,4 46,8
Q2 8,9 3,9 3714 . . . . 358,7 . . . . .
2007 led 12,0 8,0 121,5 58,3 25,8 32,5 102,9 119,8 71,0 18,2 25,8 83,3 16,1
dnor 9,8 7.4 121,7 58,3 25,9 32,0 103,5 121,0 71,6 18,1 26,4 84,1 15,4
biez 6,7 0,5 122,8 58,8 25,8 32,5 106,1 117,3 68,9 16,4 26,6 83,1 15,3
dub 11,1 6,3 122,6 58,2 26,2 32,0 104,8 119,1 71,2 16,5 26,1 82,0 17,2
kvét 6,7 1,7 123,3 58,6 25,9 32,7 105.,6 119.,4 71,9 16,8 25,9 83,3 18,0

cen 9,0 3,8 125,4 . . . . 120,2 . .

Indexy objemu (2000 = 100; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2003 1,0 3,6 108,5 105,9 106,8 113,1 108,2 101,9 100,2 97,1 109,7 100,2 103,2
2004 9,0 6,5 117,5 115,6 119,9 118,4 117,9 107,9 104,2 109,2 117,4 108,2 105,3
2005 4,9 5,1 123,7 120,2 129,5 1235 124,0 113,9 107,6 1237 123,6 116,3 109.,9
2006 7,5 5.8 133,4 130,0 136,6 132,3 133,7 120,9 114,1 125,0 131,7 125,3 110,0
2006 Q1 10,7 89 128,9 125,4 1342 129,6 128,2 117,4 110,2 124,7 127,9 120,1 106,2
Q2 52 4,0 132,1 128,5 1354 129,9 132,0 119,5 112,4 125,6 132,0 124,6 106,7
Q3 5,0 4,5 133,8 130,9 135,5 132,0 1342 122,0 116,3 124,7 131,1 125,7 115,9
Q4 9,0 6,0 138,6 135,1 141,1 137.6 140,4 1247 117,7 125,1 1359 130,6 111,1
2007 Q1 7,5 6,1 139,5 1339 145,0 137,4 139,1 1253 117,3 128,4 136,0 132,2 101,0
Q2 . . . . . . . . . . . .
2007 led 10,8 9,2 139,6 134,0 1453 138,6 138,0 126,1 118,4 134,1 133,8 132,2 104,1
unor 7,5 82 138,9 1333 146,1 1355 138,0 126,8 119,1 130,6 136,6 132,4 101,2
biez 4,9 1.4 140,1 1345 1435 138,1 1414 122,9 114,5 120,6 137,6 132,0 97.8
dub 8,3 6,7 139,2 132,5 1458 1359 139,2 124,0 117,2 122,5 134,2 130,0 105,6
kvét 3,7 2,5 139.5 132,8 144,5 137,7 140,0 124,7 118,5 124,9 133,6 132,3 109,7
cen 5 : : 5 5 5 5 5 5 5 ; ;
Indexy jednotkové hodnoty (2000 = 100; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)

2003 =32 -3,0 97,6 96,2 96,3 101,1 97,4 94,8 93,6 92,3 99,5 96,0 86,4
2004 -0,1 2,6 97,5 96,4 95,7 101,4 97,1 97,3 98,4 91,8 98,9 96,3 99,5
2005 2,8 7,9 100,2 100,2 96,8 103,4 99,1 105,0 111,2 91,2 101,5 98,3 137,5
2006 3,5 7,3 103,7 104,5 98,6 106,6 101,8 112,7 123,1 91,3 105,1 101,7 166,7
2006 Q1 4,9 12,8 103,4 103,7 99,0 106,3 101,5 112,8 122,5 93,3 105,5 101,5 170,0
Q2 4,0 10,1 103,4 103,7 98,3 106,9 101,3 113,0 1239 91,5 104,2 101,0 174,9
Q3 2,8 5,6 103,8 104.8 98,1 106,5 101,7 113,5 124,4 90,4 105,5 102,2 168,2
Q4 2,5 1,5 104,4 105.6 99,2 106,7 102,6 111,6 121,6 90,2 105,1 102,2 153,7
2007 Q1 1,6 -0,9 105,1 107,0 99,4 107,7 103,4 111,9 122,3 89,6 105,5 102,9 150,8
Q2 . . . . . . . . . . . .
2007 led 1,1 -1,1 104,7 106,6 98,9 107,3 103,0 111,5 122,1 89,1 105,3 102,7 151,2
inor 2,1 -0,7 105,3 107,2 99,1 108.2 103,5 112,1 122,4 90,7 105.6 103,5 148.4
biez 1,7 -0,9 105.4 107,1 100,2 107,6 103,6 112,1 122,5 89,0 105,6 102,6 152,7
dub 2,6 -0,4 105,9 107,7 100,1 107,9 104,0 112,8 123,7 88,4 106,1 102,8 158,8
kvét 2,9 -0,8 106,3 108,1 99,9 108,6 104,2 112,5 123,6 88,0 105,8 102,6 160,4
cen . . . . . . . . . . . . .

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB na zdkladé idaju Eurostatu (indexy objemu a sezonné o¢isténé indexy jednotkové hodnoty).
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7.5 Zahraniéni obchod

(v mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; sezonné o¢i§téno)

2. Teritorialni ¢lenéni

Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Rusko | Svycar- | Turecko | Spojené Asie Afrika |Latinskd | Ostatni
sko staty Amerika zemé
Diénsko | Svédsko Velkd | Ostatni Cina | Japonsko | Ostatni
Britanie asijské
zemé
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vyvoz (f.o.b.)
2003 1056,9 24,9 38,6 193,8 125,0 29,2 63,3 24,8 167,0 35,1 31,3 1353 59,2 37,9 91,6
2004 11428 25,7 42,2 205,6 138,3 35,9 66,2 32,1 172,6 40,3 33,2 150,4 64,2 40,4 95,8
2005 1237,1 29,0 45,1 203,2 157,9 43,7 70,7 34,8 185,0 433 34,0 165,9 72,9 46,9 104,7
2006 1.380,7 31,2 49,6 2149 193,7 55,1 77,2 38,5 199,6 53,6 34,5 183,4 77,1 54,4 117,9
2006 Q1 3325 7,6 11,6 53,0 44,5 12,5 18,2 9,6 49,6 12,7 8,8 43,6 19,3 13,1 28,4
Q2 340,7 7.8 12,2 53,3 47,6 12,9 18,6 9,8 49,6 12,8 8,5 45,1 18,9 13,3 30,2
Q3 346,5 7.8 12,7 54,5 49,4 14,2 19,5 9,6 49,5 13,6 8.5 46,0 19,0 13,7 28,4
Q4 361,0 8,0 13,1 54,1 52,1 15,5 20,9 9,5 50,9 14,6 8.6 48,8 19,8 14,2 30,9
2007 Q1 366,0 8.4 13,5 56,0 53,8 15,7 20,5 10,1 49,1 14,2 8,7 49,2 21,2 14,8 31,0
Q2 371,4 . . . . 16,4 20,3 9,9 49,4 15,1 9,0 48,9 20,9 15,0
2007 led 121,5 2,8 4,5 18,6 17,8 5.1 7,0 3,5 16,6 4,6 2,9 16,5 7,1 49 9,5
tnor 121,7 2,8 4.4 18,7 17,9 52 6,8 3,2 16,4 4,8 2,9 16,2 7,0 4,9 10,4
biez 122,8 2,8 4,5 18,6 18,1 54 6,7 3.4 16,1 4,7 2,9 16,4 7,1 5,0 11,1
dub 122,6 2,8 4.4 18,5 18,2 54 6,8 33 16,8 4,9 2,9 16,0 7,0 5,1 10,5
kvét 1233 2,8 4,6 18,6 18,4 5,5 6,8 33 15,9 52 3,0 16,3 7,0 5,0 10,8
cen 125,4 . . . . 55 6,7 3,2 16,6 5,0 3,1 16,6 7,0 49
Podil na celkovém vyvozu v %
2006 100,0 2,3 3,6 15,6 14,0 4,0 5,6 2,8 14,5 3,9 2,5 13,3 5,6 3,9 8,5
Dovoz (c.i.f.)
2003 987.,8 23,7 36,9 138,6 108,9 47,2 50,4 19,2 110,5 74,4 52,0 141,8 68,8 39,7 75,6
2004 10734 25,4 39,8 145,0 116,6 56,4 53,5 23,2 113,1 92,1 54,3 161,0 72,8 452 75,0
2005 12232 26,3 42,2 152,6 129,2 76,7 58,0 25,2 119,9 117,9 53,1 189.,8 95,9 53,5 82,8
2006 13928 27,8 47,4 165,8 153,7 94,6 62,1 29,0 128.,5 1437 56,4 213,0 109.,5 66,0 95,2
2006 Q1 338.5 6.8 11,4 414 35,2 23,3 15,0 7,0 31,6 33,1 14,2 52,2 26,9 15,6 24,6
Q2 345,0 6.8 11,4 42,6 37,3 24,5 15,4 75 31,7 34,8 13,9 533 27,0 16,0 22,9
Q3 353,7 7.1 12,0 41,2 39,4 23,8 15,9 73 32,3 36,1 14,3 54,7 27,8 16,7 25,1
Q4 355,6 6,9 12,6 40,5 41,8 23,0 15,8 73 32,8 39,7 14,1 52,8 27,9 17,8 22,6
2007 Q1 358,1 7,0 12,8 40,4 41,9 22,9 16,7 7,8 33,1 41,6 14,5 51,9 25,9 18,1 23,4
Q2 358,7 . . . . 23,8 16,6 7.8 32,1 39,1 14,1 52,7 27,0 17,4
2007 led 119.8 2,4 4.4 13,5 14,1 7,6 5,5 2,6 11,1 13,7 5,0 17,5 8,9 6,2 7.4
anor 121,0 2,2 42 13,6 13,8 7,7 5,6 2,7 11,3 13,8 4,9 18,0 8.8 6,1 8,1
biez 117,3 2,3 4,2 13,3 14,0 7,6 5,6 2,6 10,6 14,1 4,6 16,4 8.3 5.8 8,0
dub 119,1 2,4 4,3 13,7 14,1 8,0 5,6 2,6 10,7 12,9 4,5 17,5 8.6 5,7 8,4
kvét 119,4 2,2 4.4 13,5 14,4 7.8 5,5 2,6 10,9 13,1 4,9 17,7 9.3 5.8 7,1
Cen 120,2 . . 8, 5,6 2,6 10,4 13,0 4,7 17,5 9,2 5.8
Podil na celkovém dovozu v %
2006 100,0 2,0 3,4 11,9 11,0 6,8 45 2,1 9,2 10,3 4,1 15,3 7,9 4,7 6,8
Saldo
2003 69,1 1,2 1,7 55,2 16,1 -18,0 12,9 5,6 56,5 -39,3 -20,8 -6,4 -9,7 -1,8 16,0
2004 69,4 0,4 2,4 60,7 21,7 -20,5 12,7 8,9 59,4 -51,8 21,1 -10,7 -8,6 -4,9 20,8
2005 13,9 2,7 2,9 50,6 28,7 -33,0 12,7 9,6 65,1 -74,7 -19,1 =239 -23,0 -6,7 21,8
2006 -12,1 3.4 2,2 49,0 40,0 -39.,5 15,1 9,5 71,1 -90,1 -22,0 -29.,5 -32,4 -11,7 22,8
2006 Q1 -6,0 0,7 0,3 11,6 9,3 -10,9 3,2 2,6 18,0 -20,5 -5.4 -8,6 -7,6 -2,5 3.8
Q2 -4,3 0,9 0,8 10,7 10,4 -11,5 3,2 2,3 17,9 -22,0 -5,5 -8,2 -8,0 -2,6 73
Q3 -71,2 0,7 0,7 13,2 10,0 -9,6 3,6 2,3 17,2 2225 -5,7 -8,7 -8,7 -3,0 33
Q4 5.4 1,1 0,5 13,5 10,3 -1,5 5,1 2,2 18,1 -25,1 -5.4 -4,0 -8,1 -3,6 83
2007 Q1 7,9 1.4 0,7 15,5 11,8 -71,2 3.8 2,2 16,0 -27,4 -5,8 -2,7 -4,7 -3.3 7.5
Q2 12,6 . . -1,4 3,7 2,0 17,3 -24,0 -5,1 -3.8 -6,1 -2,4
2007 led 1,8 0,4 0,2 5,1 3,7 -2,5 1,5 1,0 5,5 9,1 -2,1 -1,0 -1,8 -1,3 2,1
anor 0,7 0,5 0,2 5,1 4,0 -2,5 1,2 0,5 5,0 -9,0 -2,0 -1,7 -1,8 -1,1 2,2
biez 55 0,5 0,3 5,4 4,1 -2,2 1,1 0,7 5,5 -9.3 -1,7 0,0 -1,1 -0,8 3,2
dub 3,5 0,4 0,1 4.8 4,1 -2,6 1,2 0,7 6,1 -8,0 -1,6 -1,5 -1,6 -0,6 2,1
kvét 3.9 0,6 0,3 5,0 4,0 -2,3 1,3 0,7 5,0 -7,9 -1,9 -1.4 -2.3 -0,8 3,7
cen 52 -2,5 1,2 0,6 6,2 -8,0 -1,6 -0,9 -2,2 -0,9

Zdroj: Eurostat a vypo¢ty ECB na zdkladé udaji Eurostatu (saldo, sloupce 5, 12 a 15),
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SMENNE KURZY

ni sménné kurzy "

x 1999 Q
EER-24 EER-44
Nomindlni Redlny Realny Redlny | Redlné JMN ve Redlné JMN Nomindlni Realny
CPI PPI defldtor | zpracovatelském v ekonomice CPI
HDP primyslu celkem
1 2 3 4 5 6 7 8
2004 104,3 105,1 104,2 103,1 100,1 103,0 111,2 105,6
2005 103,3 104,1 102,5 100,9 97,9 101,3 109,7 103,6
2006 103,6 104,4 102,9 100,7 95,9 100,1 110,0 103,3
2006 Q2 103,8 104,6 103,0 100,8 95,9 100,6 110,1 103,6
Q3 104,5 105,3 103,7 101,4 96,5 100,8 111,2 104,4
Q4 104,6 105,3 104,0 101,4 96,3 100,2 111,3 104,2
2007 Q1 105,5 105,9 104,8 102,2 96,3 100,8 112,0 104,6
Q2 107,1 107,2 106,1 . . . 113,5 105,6
2006 srp 104,6 105,4 103,8 - - - 111,3 104,5
zafi 104,4 105,2 103,4 - - - 111,1 104,2
Iij 103,9 104,6 103.4 - - - 110,4 103,5
list 104,5 105,2 103,9 - - - 111,1 104,1
pros 105,5 106,0 104,9 - - - 112,3 104,9
2007 led 104,9 105,5 104,3 - - - 111,5 104,2
inor 105,4 105,9 104,8 - - - 111,9 104,5
biez 106,1 106,4 105,2 - - - 112,7 105,1
dub 107,1 107,4 106,3 - - - 113,7 105,9
kvét 107,3 107.4 106,1 - - - 113,6 105,6
cen 106,9 106,9 105,8 - - - 113,1 105,1
cec 107,6 107,6 106,5 - - - 113,9 105,8
SIp 107,1 107,1 106,0 - - - 113,7 105,6
Mezimésicni zména v %
2007 srp -0,4 -0,4 -0,4 - - - -0,2 -0,2
Mezirocni zména v %
2007 srp 2,4 1,7 2,2 - - - 2,1 1,0

C35 Efektivni sménné kurzy C36 Bilateralni sménné kurzy

(mési¢ni priméry; index 1999 Q1= 100) (mési¢ni praméry; index 1999 Q1= 100)

. ) == USD/EUR
nomindlni EER-24 === JPY/EUR

LR alny EER-24, deflovdan CPI
redlny deflovin C — =  GBP/EUR
130 130 130 130

120 120 120 120

110 110 110 110

100 |\ 100 100 100

90 90 90 90

80 80 80 80

0 1999 T 2000 | 2001 ' 2002 T 2003 T 2004 T 2005 | 2006 260770 0 1999 T 2000 | 2001 ' 2002 T 2003 | 2004 ' 2005 | 2006 ' 260770
Zdroj: ECB.

1) Vymezeni skupin obchodnich partnerii a dal3i informace naleznete ve VSeobecnych poznamkéch.
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STATISTIKA
EUROZONY

Sménné kurzy

8.2.

Bilateralni sménné kurzy
(priméry za obdobi; jednotky ndrodnich mén vici euru)

Dénska Svédska Libra | Americky| Japonsky | Svycarsky Jiho- Hong- Singa- | Kanadsky Norska | Australsky
koruna koruna | Sterlinkd dolar jen frank korejsky kongsky pursky dolar koruna dolar
won dolar dolar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 7,4399 9,1243 0,67866 1,2439 134,44 1,5438 1 422,62 9,6881 2,1016 1,6167 8,3697 1,6905
2005 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1 273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1 198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2006 Q4 7,4557 9,1350 0,67314 1,2887 151,72 1,5928 1209,29 10,0269 2,0091 1,4669 8,2712 1,6740
2007 Q1 7,4524 9,1894 0,67062 1,3106 156,43 1,6162 1230,80 10,2334 2,0073 1,5357 8,1690 1,6670
Q2 7,4500 9,2573 0,67880 1,3481 162,89 1,6478 1252,05 10,5372 2,0562 1,4791 8,1060 1,6214
2007 tGnor 7,4541 9,1896 0,66800 1,3074 157,60 1,6212 122525 10,2130 2,0049 1,5309 8,0876 1,6708
biez 7,4494 9,2992 0,68021 1,3242 155,24 1,6124 1248,82 10,3464 2,0186 1,5472 8,1340 1,6704
dub 7,4530 9,2372 0,67934 1,3516 160,68 1,6375 1 257,99 10,5634 2,0476 1,5334 8,1194 1,6336
kvét 7,4519 9,2061 0,68136 1,3511 163,22 1,6506 1253,27 10,5642 2,0581 1,4796 38,1394 1,6378
cen 7,4452 9,3290 0,67562 1,3419 164,55 1,6543 1245,39 10,4854 2,0619 1,4293 8,0590 1,5930
cec 7,4410 9,1842 0,67440 1,3716 166,76 1,6567 1 259,70 10,7247 2,0789 1,4417 7,9380 1,5809
Srp 7,4429 9,3231 0,67766 1,3622 159,05 1,6383 1273,37 10,6469 2,0744 1,4420 7,9735 1,6442
Mezimésicni zména v %
2007 srp 0,0 1,5 0,5 -0,7 -4,6 -1,1 1,1 -0,7 -0,2 0,0 0,4 4,0
Mezirocni zména v %
2007 srp -0,2 1,2 0,1 6,3 7.1 39 3.4 6,9 2,8 0,6 -0,2 -2,1
Ceska Estonska Kyperska Lotyssky Litevsky | Madarsky Maltska Polsky | Slovenska | Bulharsky Novy
koruna koruna libra lats litas forint lira zloty koruna lev| rumunsky
leu
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2004 31,891 15,6466 0,58185 0,6652 3,4529 251,66 0,4280 4,5268 40,022 1,9533 40 510
2005 29,782 15,6466 0,57683 0,6962 3,4528 248,05 0,4299 4,0230 38,599 1,9558 3,6209
2006 28,342 15,6466 0,57578 0,6962 3,4528 264,26 0,4293 3,8959 37,234 1,9558 3,5258
2006 Q4 28,044 15,6466 0,57748 0,6969 3,4528 260,25 0,4293 3,8478 35,929 1,9558 3,4791
2007 Q1 28,037 15,6466 0,57915 0,7023 3,4528 252,32 0,4293 3,8863 34,347 1,9558 3,3812
Q2 28,272 15,6466 0,58272 0,6986 3,4528 248,31 0,4293 3,8005 33,751 1,9558 3,2789
2007 Gnor 28,233 15,6466 0,57918 0,7003 3,4528 253,30 0,4293 3,8943 34,490 1,9558 3,3823
biez 28,057 15,6466 0,57985 0,7088 3,4528 249,86 0,4293 3,8859 33,813 1,9558 3,3692
dub 28,015 15,6466 0,58148 0,7036 3,4528 246,00 0,4293 3,8144 33,491 1,9558 3,3338
kvét 28,231 15,6466 0,58303 0,6965 3,4528 248,42 0,4293 3,7819 33,736 1,9558 3,2836
cen 28,546 15,6466 0,58352 0,6963 3,4528 250,29 0,4293 3,8074 34,002 1,9558 3,2243
cec 28,359 15,6466 0,58412 0,6969 3,4528 246,90 0,4293 3,7682 33,326 1,9558 3,1345
SIp 27,860 15,6466 0,58420 0,6978 3,4528 255,20 0,4293 3,8116 33,603 1,9558 3,2246
Mezimésicni zména v %
2007 srp -1,8 0,0 0,0 0,1 0,0 3.4 0,0 1,2 0,8 0,0 2,9
Mezirocni zména v %
2007 srp -1,2 0,0 1,5 0,3 0,0 -7,0 0,0 -2,4 -10,8 0,0 -8,6
Cinské | Chorvatska Islandskd | Indonéska | Malajsijsky Novo- | Filipinské Rusky | Jihoafricky Thajsky Nova
renminbi kuna ? koruna rupie ? ringgit 2 | zélandsky peso ? rubl ? rand baht ? turecka
(yuan) ? dolar lira ¥
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2004 10,2967 7,4967 87,14 11 127,34 47273 1,8731 69,727 35,8192 8,0092 50,077 1777 052
2005 10,1955 7,4008 78,23 12 072,83 47119 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068 1,6771
2006 10,0096 7,3247 87,76 11 512,37 4,6044 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594 1,8090
2006 Q4 10,1339 7,3657 88,94 11 771,01 4,6734 1,9143 64,108 34,2713 9,4458 47,109 1,8781
2007 Q1 10,1688 7,3656 89,28 11 934,33 4,5842 1,8836 63,609 34,4795 9,4919 44,538 1,8492
Q2 10,3476 7,3494 85,82 12 082,62 4,6204 1,8188 63,134 34,8589 9,5688 44,011 1,8029
2007 Gnor 10,1326 7,3612 88,00 11 855,46 4,5706 1,8859 63,167 34,4060 9,3797 44,434 1,8260
biez 10,2467 7,3641 88,69 12 144,32 4,6212 1,8952 64,069 34,5680 9,7417 43,320 1,8659
dub 10,4400 7,3967 88,36 12 290,98 4,6449 1,8394 64,421 34,9054 9,6089 44,010 1,8362
kvét 10,3689 7,3258 85,12 11 927,80 4,5962 1,8441 63,136 34,8999 9,4855 44,507 1,8029
cen 10,2415 7,3313 84,26 12 056,30 4,6237 1,7738 61,968 34,7739 9,6198 43,492 1,7728
cec 10,3899 7,2947 83,16 12 441,28 4,7184 1,7446 62,418 35,0292 9,5712 41,870 1,7574
SIp 10,3162 7,3161 88,46 12 765,65 4,7457 1,8786 62,862 34,9211 9,8391 43,337 1,7921
Mezimésicni zména v %
2007 srp -0,7 0,3 6,4 2,6 0,6 7,7 0,7 -0,3 2,8 3,5 2,0
Mezirocni zména v %
2007 srp 1,0 0,4 -1,8 9,6 0,8 7,1 -4,3 1,9 10,5 -10,1 -4,7
Zdroj: ECB.

1) Udaje pied Cervencem 2005 se tykaji rumunského leu; 1 novy rumunsky leu odpovida 10 000 rumunskych leu.
2) ECB vypocitiva a zvefejiiuje referen¢ni sménné kurzy téchto mén k euru od 1. dubna 2005. Pfedchozi idaje jsou orienta¢ni.
3) Udaje ped lednem 2005 se tykaji turecké liry. 1 nova turecka lira predstavuje 1 000 000 tureckych lir.
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1. Ekonomicky a financ¢ni vyvoj

zména v %, neni-1i uvedeno jinak)

VYVO] MIMO EUROZONU

ich ¢lenskych statech EU

Bulharsko Cesk4a | Dénsko | Estonsko Kypr | Lotyssko Litva| Madarsko | Malta Polsko | Rumunsko | Slovensko | Svédsko
republika
1 2 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
HICP
2005 6,0 1,6 1,7 4,1 2,0 6,9 2,7 3,5 2,5 2,2 9,1 2,8 0,8 2,1
2006 7.4 2,1 1,9 4.4 2,2 6,6 3,8 4,0 2,6 1,3 6,6 43 1,5 2,3
2006 Q4 5,7 1,1 1,6 4,5 1,5 6,2 4,2 6,4 1,1 1,3 4,8 35 1,4 2,7
2007 Q1 5,3 1,7 1,9 5,1 1,4 7,6 4.4 8,8 0,8 2,0 39 2,1 1,7 2,8
Q2 4,7 2,6 1,5 5.8 1,8 8.5 5,0 8,5 -0,9 2,3 39 1,7 1,4 2,6
2007 biez 4,4 2,1 1,9 5,6 1,4 8,5 4,8 9,0 0,5 2,4 3,7 2,1 1,6 3,1
dub 4.4 2,7 1,7 5,6 1,6 8.8 4,9 8,7 -1,1 2,2 38 2,0 1,6 2,8
kvét 4,5 2,4 1,7 5,9 1,9 7.8 5,0 8,4 -1,0 2,3 39 1,5 1,2 2,5
cen 53 2,6 1.3 6,0 1,7 8,9 5,0 8,5 -0,6 2,6 3,9 1.5 1.3 2,4
cec 6,8 2,5 1,1 6,5 2,3 9,5 5,1 8,3 -0,2 2,5 4,1 1,2 1.4 1,9
Schodek (-) / ptebytek (+) vladnich instituci v % HDP "
2004 2,2 -2,9 2,3 -4,1 -1,0 -1,5 -6,5 -4,9 -5,7 1,5 -2,4 0,8
2005 1,9 -3,5 2,3 -2,3 -0,2 -0,5 7.8 -3,1 -4,3 1,4 -2,8 2,1
2006 33 -2,9 3,8 -1,5 0,4 -0,3 -9,2 -2,6 3,9 -1,9 -3.4 2,2
Hruby dluh vladnich instituci v % HDP "
2004 37,9 30,7 5,2 70,3 14,5 19,4 59,4 73,9 45,7 41,5 52,4
2005 29,2 30,4 4,4 69,2 12,0 18,6 61,7 72,4 47,1 34,5 52,2
2006 22,8 30,4 4,1 65,3 10,0 18,2 66,0 66,5 47,8 30,7 46,9
Vynosy dlouhodobych statnich dluhopisi v % p.a., primér za obdobi
2007 tGnor 4,24 3,78 - 4,42 5,07 4,28 6,96 4,38 5,19 4,28 3,93
biez 4,22 3,76 - 4,47 5,14 4,24 6,79 4,38 5,19 4,24 3,79
dub 4,28 3,92 - 4,44 5,52 4,18 6,65 4,44 5,28 4,26 4,04
kvét 4,26 4,21 - 4,44 6,03 4,36 6,53 4,61 5,29 4,40 4,15
cen 4,57 4,53 - 4,44 5,62 4,57 6,71 5,12 5,52 4,66 4,44
cec 4,79 4,59 - 4,44 5,28 4,89 6,58 5,18 5,60 4,70 4,45
3mésicni Grokovd sazba v % p.a., primér obdobi
2007 Gnor 4,09 2,59 3,94 3,87 5,61 3,87 - 4,10 4,20 4,60 3,43
biez 4,19 2,56 4,06 3,97 6,30 4,05 8,10 4,18 4,22 4,48 3,43
dub 4,30 2,60 4,42 3,99 9,32 4,41 8,20 4,19 4,31 4,05 3,51
kvét 4,40 2,71 4,69 3,99 9,99 4,89 - 4,23 4,44 4,16 3,57
cen 4,53 2,93 4,74 3,99 8,09 4,91 8,02 4,36 4,52 4,27 3,67
Cec 4,69 3,07 4,73 4,05 6,66 4,97 7,87 4,44 4,78 4,34 3,78
Realny HDP
2005 6,2 6,5 10,5 3,9 10,6 7,6 4,1 33 3,6 6,0 2,9
2006 6,1 6,4 11,4 3.8 11,9 7.5 39 3.3 6,1 8,3 4,2
2006 Q4 5,7 6,1 10,9 3,7 11,7 7,0 3,1 3,1 6,9 9,6 43
2007 Q1 6,2 6,2 9.8 4,0 11,2 8,0 2,6 3,5 6.8 9,0 3.4
Q2 . . . 3,7 11,3 7.7 1.8 . 6,9 9,4 3,3
Bilance bézného a kapitdlového tctu v % HDP
2005 -11,0 -1,5 -9,5 -5,1 -11,2 -5,9 -6,0 -5.8 -1.4 -8,6 7,1
2006 -15,1 -2,8 -12,3 -5,9 -19,9 -9.7 -4,8 -3,5 -1,7 -84 6,7
2006 Q4 -24,5 -4,8 -14,5 -19,5 -25,3 -10,0 -2,9 -3,1 -2,7 -71,3 7,4
2007 Q1 -27,2 2,0 -17,1 -13,2 -23,7 -12,2 -4,3 -9,0 -2,2 0,1 9,4
Q2 . o Al . 3.4 .
Jednotkové mzdové ndklady
2005 2,4 -0,7 2,7 1,3 15,2 3.4 3,1 -0,5 0,3 0,5 0,6
2006 4,5 1,0 5,7 0,1 14,0 7,0 . 0,0 . 1,2 -0,4
2006 Q4 - 1.8 8,3 - - 10,0 - 0,0 - 0,6 0,1
2007 Q1 - 3,7 14,9 - - 9,2 - -0,4 - 0,3 4,6
Q2 - . . - - - . - .
Standardizovand mira nezaméstnanosti v % pracovni sily (s,a,)
2005 10,1 79 4,8 7,9 52 8,9 82 72 73 17,7 7,1 16,3 7,4
2006 8,9 7,1 39 5,9 4,6 6,8 5,6 7,5 73 13,8 73 13,3 7,1
2006 Q4 8,2 6,5 3,6 5,6 4,3 6,2 4,8 7,6 6,9 12,4 72 12,3 6,5
2007 Q1 7,7 59 3,9 4,9 4,1 6,3 4,8 7,4 6,6 10,9 6,5 11,3 6,3
Q2 72 5,8 3,5 52 4,0 5,9 4,9 7,7 6,4 10,4 72 10,8 5,7
2007 dub 7,4 59 3,5 52 4,1 6,0 5,0 7,6 6,4 10,7 7,2 10,8 6,0
kvét 72 5,8 3,5 5,3 4,1 5,9 4,9 7,7 6,5 10,4 72 10,8 5,8
cen 7,0 5,7 3.4 5.3 39 5,8 4,7 7,7 6,4 10,1 72 10,7 54
cec 6,6 5.5 32 5.4 4,1 5,6 4,7 7,7 6.3 9,7 6,9 10,6 5,2
SIp . 4,0 . 7,7 . . o o

Zdroj: Evropska komise (GR Ekonomickych a finanénich zéleZitosti a Eurostat); narodni tdaje, Reuters a vypocty ECB.
1) Tyto poméry jsou vypocitiny s pouZitim HDP kromé nepfimo méfenych sluZeb financniho zprostfedkovéni (FISIM).
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STATISTIKA
EUROZONY
Vyvoj mimo
eurozonu

9.2 V USA a Japonsku

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

1. Ekonomicky a finané¢ni vyvoj

Index Jednotkové Redlny Index | Nezaméstnanost |  Siroké Urokova Vynosy Sménny Fiskalni Hruby
spotiebi- mzdové HDP pramyslové | v % pracovni | penize sazba 10letych kurz ¥ | schodek (-) vefejny
telskych naklady vyroby sily (s.a.) 3mésic¢nich statnich narodni / dluh ®
cen | (zpracovatelsky (zpracovatelsky meziban- | dluhopisii ¥ | mény vici | pFebytek (+) | v % HDP
pramysl) primysl) kovnich v % p.a. euro | v % HDP
vklada
v % p.a.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
USA
2003 2,3 0,8 2,5 1,3 6,0 7,0 1,22 4,00 1,1312 -4,8 48,0
2004 2,7 -0,1 3,6 3,0 5,5 4,7 1,62 4,26 1,2439 -4,6 48,8
2005 3.4 -0,5 3,1 4,0 5,1 43 3,56 4,28 1,2441 -3,7 49,2
2006 3,2 -1,5 2,9 5,0 4,6 4,7 5,19 4,79 1,2556 -2,3 48,5
2006 Q2 4,0 -2,1 3,2 5,5 4,6 4.8 5,21 5,07 1,2582 -2,3 48,6
Q3 33 -39 2,4 6,1 4,7 4,6 5,43 4,90 1,2743 -2,6 48,5
Q4 1,9 0,4 2,6 3,6 4,5 49 5,37 4,63 1,2887 -1,9 48,5
2007 Q1 2,4 0,4 1,5 2,3 4,5 53 5,36 4,68 1,3106 -2,6 49,4
Q2 2,7 3,1 1,9 1,8 4,5 6,2 5,36 4,84 1,3481 .
2007 dub 2,6 - - 1,8 4,5 6,1 5,35 4,69 1,3516 - -
kvét 2,7 - - 1,9 4,5 6,3 5,36 4,75 1,3511 - -
cen 2,7 - - 1,7 4,5 6,1 5,36 5,11 1,3419 - -
cec 2,4 - - 1,9 4,6 6,1 5,36 5,01 1,3716 - -
SIp . - - . . . 5,48 4,68 1,3622 - -
Japonsko

2003 -0,2 -39 1,5 3,2 52 1,7 0,06 0,99 130,97 -7,9 151,4
2004 0,0 -4,9 2,7 5,5 4,7 1,9 0,05 1,50 134,44 -6,2 157.6
2005 -0,3 -0,6 1,9 1,1 4.4 1,8 0,06 1,39 136,85 -6,4 164,2
2006 0,2 -2,6 2,2 4,8 4,1 1,1 0,30 1,74 146,02 . .

2006 Q2 0,2 2,4 2,2 4,7 4,1 1.4 0,21 1,90 143,81

Q3 0,6 -2,8 1,5 5,6 4,1 0,6 0,41 1,80 148,09

Q4 0,3 -3,6 2.4 5,9 4,1 0,6 0,49 1,70 151,72

2007 Q1 -0,1 -2,2 2,6 3,0 4,0 1,0 0,62 1,68 156,43
Q2 -0,1 . 2,3 2,4 3.8 1,5 0,69 1,74 162,89 . .
2007 dub 0,0 - 2,2 3.8 1,1 0,66 1,67 160,68 - -
kvét 0,0 - 3.8 3.8 1,5 0,67 1,67 163,22 - -
cen -0,2 1,1 3,7 1,9 0,73 1,89 164,55 - -
cec 0,0 . - 3,2 3,6 2,1 0,77 1,89 166,76 - -
SIp . . - . . . 0,92 1,65 159,05 - -

C37 Realny hruby domaci produkt C38 Indexy spotiebitelskych cen

(meziro¢ni zména v %; Ctvrtletné) (meziro¢ni zména v %; mési¢né)

= eurozéna == eurozona
R USA R USA
= = Japonsko = = Japonsko

-2

T T T T T T T T 2 2 T T T T T T T

— -2
2007

1999 " 2000 T 2001 T 2002 T 2003 ' 2004 T 2005 ' 2006 1999 T 2000 T 20017 T 2003 T 2003 T 2004 T 2005 T 2006

Zdroj: Néarodni udaje (sloupce 1, 2 (USA) 3, 4, 5, (USA), 6, 9 a 10); OECD (sloupec 2 (Japonsko)); Eurostat (sloupec 5 (Japonsko), tdaje za eurozénu v grafech); Reuters (sloupce 7 a 8); vypocty ECB (sloupec 11).
1) Udaje za Spojené stéty jsou sezonné odi3tény.

2) Pramérné hodnoty za obdobi; M3 pro US, M2 + vkladové certifikdty pro Japonsko.

3) Dalsi informace viz 4.6 a 4.7.

4) Dalsi informace viz 8.2.

5) Hruby konsolidovany dluh vlddnich instituci (konec obdobi).
6) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozony. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.
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TECHNICKE POZNAMKY

K PREHLEDU EUROZONY
VYPOCET TEMP RUSTU PRO MENOVY VYVO)

Primérné tempo rtstu pro Ctvrtleti koncici
mésicem t se vypocitd jako:

x100

i=1 _1
I

a) 2
12 + le—l—lz +0'511—15

I 0.51, +§2:1H +0.51,, II
I
|

lO,SI(_

kde I, je index ocisSténych ziistatkovych hodnot
k mésici t (viz téZ nize). Podobné pro rok kon-
Cici mésicem t se prumérné tempo ristu vypo-
¢itd jako:

- ~1 X100
051+ 0, +051_

b)

24

I 0.51, +ilm+o.51l,” II
| I
| |

KE KAPITOLAM 2.1 AZ 2.6
VYPOCET TRANSAKCI

Mési¢ni transakce jsou vypocitdny z mési¢nich
rozdilt zistatkovych hodnot ocisténych o pre-
klasifikovani, jind pfecenéni, zmény sménnych
kurzi a vSechny dal$i zmény, které nevychazeji
z transakcf.

Jestlize L, znamend zGistatkovou hodnotu na
konci mésice t, CYipravy pieklasifikovdnim
v mésici t, EY tpravy o zmény sménného
kurzu a VY ostatni pfecefiovaci tipravy, trans-
akce FY' v mésici t jsou definovédny jako:

C) FMt = (L| _L|—I )_C|M _EIVI - vtM

Podobné, Ctvrtletni transakce F?pro Ctvrtleti
koncici mésicem t jsou definovany jako:

e = (L =L, )=CI=Ef -V

kde L, je ziistatkovd hodnota na konci mésice
t-3 (konec predchoziho ctvrtleti) a napriklad

CQ je tdprava pieklasifikovdnim ve Ctvrtleti
konéicim mésicem t.

U téch ctvrtletnich fad, pro které jsou nyni
k dispozici mési¢ni sledovdni (viz niZe),
mohou byt ¢tvrtletni transakce odvozeny jako
soucet transakci tff mésicl ve Ctvrtleti.

VYPOCET TEMP RUSTU PRO MESICNi RADY

Tempa rustu mohou byt vypocitdna z transakci
nebo z indexu o¢isténych zistatkovych hodnot.
Jsou-li F¥a L, definovany jako vySe, index I,
oc¢isténych zistatkovych hodnot v mésici t je
definovdn jako:

M
e) I =I_x L
L(—l

Zéklad indexu (sezonné neociSténych fad) je
v soucasnosti nastaven tak, Ze prosinec 2006
= 100. Casové fady indexu o&isténych zistat-
kovych hodnot jsou dostupné na interneto-
vych strdnkdch ECB (www.ecb.europa.eu)
pod odkazem “Money, banking and financial
markets” v ¢dsti “Statistics”.

Meziro¢ni tempo riistu a, pro mésic t —tj. zména
za obdobi 12 mésict konCici v mésici t — mize
byt vypocitdno pomoci jednoho z ndsledujicich
dvou vzorc:

f) a :{ﬁ(H FI%,I,, }— 1}1 00

i=0

2) a!:(% —1)><100

Neni-li stanoveno jinak, meziro¢ni tempa
rustu se vztahuji ke konci ureného obdobi.
Naptiklad meziro¢ni zména v procentech za
rok 2002 se vypocitd podle g) délenim in-
dexu prosince 2002 indexem prosince 2001.
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Tempa rdstu pro ¢asti roku mohou byt odvo-
zena dpravou vzorce g). Napfiklad, mezimé-

v ’ o M v 7 . .
si¢ni tempo riistu a' 1ze vypocitat jako:

h) a" =(% —1}100

Konecéné centrovany tfimési¢ni klouzavy primér
pro meziro¢ni tempo rastu M3 je ziskdn jako
(a,, +a +a )3, kde a_je definovino stejné jako
ve f) nebo g) vyse.

VYPOCET TEMP RUSTU PRO CTVRTLETNI RADY

Jsou-li F¢a L , definovdny jako vyse, index I,
ocisténych zustatkovych hodnot pro Ctvrtleti
koncici mésicem t je definovédn jako:

FQ )
i) =[x 1+——

t
=3 )

Ro¢ni tempo ristu ve ¢étyfech étvrtletich kondi-
cich mésicem t, tj. a, lze vypocitat pomoci
vzorce g).

SEZONNi OCISTENIi MENOVE STATISTIKY'
EUROZONY

Vyuzity pristup se opird o multiplikativni roz-
klad pomoci X-12-ARIMA.2 Sezonn{ o¢i§tén{
muze zahrnovat o¢isténi podle dne v tydnu,
a u neékterych fad se provede nepiimo pomoci
linedrni kombinace sloZek. To se zejména tyka
ukazatele M3 odvozeného agregaci sezonné
oCisténych fad M1, M2 minus M1, a M3 mi-
nus M2.

Postupy pro sezonn{ oc¢isténi se nejprve pouziji
na index ociSténych zbstatkovych hodnot.3
Vysledné odhady sezonnich faktord se pak
pouziji na drovné a ocisténi vyplyvajici z pre-
klasifikovdni a pfecenéni, ¢imz se ziskaji
sezonné ocisténé transakce. Sezonni faktory
(a faktory dnt obchodovéni) jsou revidovany
v ro¢nich intervalech nebo podle potieby.

ECB
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KE KAPITOLAM 3.1 AZ 3.5
ROVNOST ZDROJU A JEJICH UZITI

Udaje v tabulce 3.1 odpovidaji zakladni G&etni
rovnici. Pokud jde o nefinancni transakce, cel-
kové uziti se rovna celkovym zdrojim pro kaz-
dou kategorii transakci. Také finan¢n{ dcet tuto
rovnost zohlediiuje, tj. pro kazdou kategorii
finanénich néstroji se celkové transakce
s financnimi aktivy rovnaji celkovym transak-
cim s pasivy. Na uctu ostatnich zmén aktiv a ve
finan¢nich rozvahéch se celkova finan¢ni aktiva
rovnaji celkovym pasivim pro kazdou katego-
rii finanénich ndstrojt s vyjimkou ménového
zlata a zvlaStnich prav Cerpdni, jeZ ze své pod-
staty nejsou pasivem Zddného sektoru.

VYPOCET VYROVNAVACICH POLOZEK

Vyrovndvaci polozky na konci kazdého dctu
v tabulkdch 3.1 a 3.2 jsou vypocitany takto:

Obchodn{ bilance se rovna rozdilu dovozi a vyvozi
zboZi a sluZeb z/do zemi mimo eurozdénu.

Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod je defi-
novan pouze pro rezidentské sektory a vypocitd se
jako hrubd pfidand hodnota (hruby doméci produkt
eurozony v trznich cendch) minus nadhrady zamést-
nancim (uzit{) minus ostatni ¢isté dané z vyroby
(uziti) minus spotfeba fixniho kapitdlu (uZzitf).

1 Podrobnosti najdete v “Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area”, ECB (August
2000) a v sekci “Statistics” internetovych strdnek ECB
(www.ecb.europa.eu), podsekce “Monetary 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 pouzivd modelovy postup TRAMO-

LS}

V. a Maravall, A. (1996), “Programs TRAMO and SEATS:
Instructions for the User”, Banco de Espana, Working Paper
No. 9628, Madrid.

Z toho vyplyvd, Ze u sezonné ocisténych fad se droven indexu
pro zdkladni obdobi, tj. prosinec 2001, obecné nerovnd 100
vzhledem k sezonnosti tohoto mésice.

w



Cisty nérodni dichod je definovan pouze pro
rezidentské sektory a vypocitd se jako Cisty
provozni pfebytek a smiSeny dichod plus
ndhrady zaméstnanctim (zdroje) plus ¢isté dané
z vyroby (zdroje) plus Cisty diichod z vlastnic-
tvi (zdroje minus uZziti).

Cisty disponibilni pfijem je také definovan
pouze pro rezidentské sektory a rovnd se Cis-
tému narodnimu dichodu plus ¢istym béznym
danim z pfijmu a majetku (zdroje minus uziti)
plus ¢istym socidlnim pfispévkim (zdroje mi-
nus uZzitf) plus ¢istym socidlnim ddvkdm bez
naturdlnich socidlnich transferti (zdroje minus
uzit) plus ¢istym ostatnim transferim (zdroje
minus uziti).

Cisté dspory jsou definovany pro rezidentské
sektory a vypocitaji se jako Cisty disponi-
bilni dichod plus ¢istd dprava o zménu Cis-
tého jméni domdcnosti v rezervdch penzij-
nich fondi (zdroje minus uziti) minus vydaje
na konec¢nou spotiebu (uziti). Pro zbytek
svéta se bézny vnéjsi ucet sestdva z obchodni
bilance plus veSkerého ¢istého dichodu
(zdroje minus uZzitf).

Cisté pujeky/&isté vyphjéky se vypo&itaji
z kapitdlového tctu jako Cisté tspory plus Cisté
kapitdlové transfery (zdroje minus uZziti) minus
hrubd tvorba kapitdlu (uziti) minus ¢isté poii-
zeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv (uziti)
plus spotieba fixniho kapitdlu (zdroje). Lze je
také vypocitat z finan¢niho détu jako celkové
transakce s financnimi aktivy minus celkové
transakce s pasivy (také tzv. zména Cistého
finan¢niho jméni (bohatstvi) v disledku trans-
akci). U sektori domdcnosti a nefinancnich
podniku existuje statistickd diskrepance mezi
témito vyrovndvacimi poloZzkami vypoctenymi
z kapitdlového dctu a z finan¢niho tuctu.

Zména Cistého jméni (bohatstvi) se vypocitd
jako zména Cistého jméni (bohatstvi) v disledku
uspor a kapitdlovych transfert plus ostatni
zmény ¢istého finanéniho jméni (bohatstvi).
V soucasné dobé nezahrnuje ostatni zmény
nefinan¢nich aktiv z divodu nedostupnosti
udaja.

Cisté finanéni jméni (bohatstvi) se vypo&ita
jako celkovd finan¢ni aktiva minus celkovd
pasiva, zatimco zména Cistého financniho
jméni (bohatstvi) se rovnd souctu zmén Cis-
tého financniho jméni (bohatstvi) v disledku
transakci (pijcky/vypijcky z finan¢niho tGctu)
a ostatnich zmén ¢istého financniho jméni
(bohatstvi).

Zména Cistého finanénifho jméni (bohatstvi)
v dasledku transakei se vypoéitd jako celkové
transakce s finan¢nimi aktivy minus celkové
transakce s pasivy. Ostatni zmény cistého
finan¢niho jméni (bohatstvi) se vypocitaji
jako celkové ostatni zmény finan¢nich aktiv
minus celkové ostatni zmény pasiv.

KE KAPITOLAM 4.3 A 4.4

VYPOCET TEMP RUSTU PRO DLUHOVE CENNE
PAPIiRY A KOTOVANE AKCIE

Tempa rlstu jsou vypoclitina na zakladé
finan¢nich transakci, a proto nezahrnuji pfe-
klasifikovani, precenéni, zmény sménnych
kurzt, ani jiné zmény, které nepochdzeji
z transakci. Mohou byt vypocitdna z trans-
akci nebo z indexu hypotetickych stavovych
hodnot. Jestlize N reprezentuje transakce
(Cisté emise) v mésici t a L, je droven stavo-
vych hodnot na konci mésice t, index I, hypo-
tetickych stavovych hodnot v mésici t je
definovdn jako:

t-1

oL =1Hx[1+i]

Jako zdklad je index nastaven na hodnotu
100 pro prosinec 2001. Tempo rilistu a, pro
meésic t odpovidajici zméné€ v prubéhu
12 mésict koncéicich mésicem t mize byt
vypocéitdno pomoci jednoho z ndsledujicich
dvou vzorci:
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Metoda pouzitd pro vypocet temp ristu jinych
cennych papirti nez akcif je stejnd jako ta, ktera je
pouZita pro ménové agregdty, jediny rozdil je
pouziti “N” misto “F”. Divodem je snaha rozlisit
rizné zpuisoby ziskavéani “Cistych emisi” pro sta-
tistiku emisi cennych papirt, a transakce pouZzi-
vané pro ménové agregaty.

Primeérné tempo ristu pro Ctvrtleti koncici mési-
cem t se vypocitd jako:

2
051+ Y 1, +05I
m) i2:1
051+ 21, +0.51

i=1

-1 X100

kde I, je index hypotetickych zustatkovych hod-
not k mésici t. Podobné pro rok koncici mési-
cem t se primérné tempo rustu vypocita jako:

11
051+ 1, +05I,,
n) I1:1l
051+ 21, +0.51,,

i=1

—1 X100

Vzorec pouZity pro vypocet v kapitole 4.3 je
ddle pouZit pro kapitolu 4.4 a je také zaloZen
na vzorci pro ménové agregity. Kapitola 4.4
vychdzi z trznich hodnot a zdkladem pro vypo-
cet jsou finan¢ni transakce s vyloucenim pre-
klasifikovani, pfecenéni nebo jakékoli jiné
zmény, které nepochdzeji z transakci. Zmény
sménnych kurzt nejsou zahrnuty, nebot
vSechny sledované kotované cenné papiry jsou
denominovdny v eurech.
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SEZONNi OCISTENI STATISTICKYCH UDAJU
0 EMISICH CENNYCH PAPiRU*

Pouzity pristup se opird o multiplikativni roz-
klad pomoci X-12-ARIMA. Sezonni ocisténi
celkovych emisi cennych papirQ je provedeno
nepfimo prostfednictvim linedrni kombinace
¢lenéni podle sektoru a splatnosti.

Postupy sezonniho ocisténi jsou aplikovdny na
index hypotetickych zistatkl. Vysledné odhady
sezonnich faktort se poté pouziji na zlstatky,
z kterych jsou odvozeny sezonné oCiSténé Cisté
emise. Sezonni faktory jsou revidovdny v roc-
nich intervalech nebo podle potieby.

Podobné jako v piipadé vzorci 1) a m) miZe byt
tempo ristu at pro mésic t odpovidajici zmene za
6 mésici koncicich mésicem t vypocteno
s pouzitim jednoho z ndsledujicich dvou
vztahl:

S M
a, :[ (1+Nz% J— 1:|x100
) 0 —1-i

i

(0]

= [i -
a,_( » 1}100

p)

K TABULCE | V KAPITOLE 5.1
SEZONNi OCISTENI HICP?

Pouzity pristup se opird o multiplikativni roz-
klad pomoci X-12-ARIMA (viz pozndmka 2 pod
textem na stran¢ S74). Sezonni ocisténi celko-
vého indexu HICP (harmonizovany index spo-
tfebnich cen) pro eurozénu je provedeno
nepfimo, agregaci sezonné ocisténych rad euro-
z6ny pro zpracované potraviny, nezpracované

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 statistics”.



potraviny, primyslové zboZ{ bez energif a sluzby.
tisticky dikaz sezonnosti. Sezonni faktory se
reviduji v ro¢nich intervalech nebo podle
potieby.

K TABULCE 2 V KAPITOLE 7.1

SEZONNi OCISTENi BEZNEHO UCTU PLATEBNi
BILANCE

Ptistup se opird o multiplikativni rozklad
pomoci X-12-ARIMA (viz pozndmka 2 pod
textem na strané S74). Prvotni hrubd data pro
zbozi, sluzby a vynosy jsou predbézné ocis-
téna, aby se respektoval vliv poctu pracovnich
dnti. V ptipadé dat pro zbozi a sluzby je ocCis-
ténf upraveno o statni svatky. Udaje o kredit-
nich polozkich zbozi jsou také piredbézné
ocistény o vliv velikono¢nich svatkd. Sezonni
ocisténi téchto polozek se provede pomoci
téchto predbézné ocisténych fad. Sezonni
ocisténi celkového béZného uctu se provede
agregaci sezonné ocisténych rad pro eurozénu
u zbozi, sluZeb, vynost a béznych transfert.
Sezonn{ Cinitele (a faktory poctu pracovnich
dnt) se reviduji v pilroénich intervalech nebo
podle potieby.
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VSEOBECNE POZNAMKY

Cdst Mé&si¢niho bulletinu s ndzvem Statistika
eurozdény je zaméfena na statistické udaje za
eurozénu jako celek. Podrobnéjsi a delsi fady
dat s dal§imi vysvétlujicimi pozndmkami jsou
k dispozici v ¢dsti ,,Statistics* na interneto-
vych strdnkdch ECB (www.ecb.europa.eu). Ty
umoznuji pohodlny pfistup k ddajim pro-
stfednictvim c¢dasti ECB Statistical Data
Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu), kterd
nabizi néstroje pro vyhleddvani a stahovdni.
Dalsi sluzby dostupné pod odkazem ,Data
services“ zahrnuji moZznost prihldSenf
k odbéru raznych datovych sad a archiv kom-
primovanych souborti CSV (Comma Sepa-
rated Value). Dal$i informace si muzZete
vyzéadat na adrese statistics@ecb.europa.eu.

Poslednim datem zahrnutym do statistickych
udaji obsazenych v Mési¢nim bulletinu je
obvykle den pfedchdzejici prvnimu zaseddni
Rady guvernéri ECB v mésici. Pro toto vydani
bylo poslednim datem 5. zaii 2007.

Neni-li uvedeno jinak, celé Casové rady, které
obsahuji udaje za rok 2007, se tykaji skupiny
zemi{ EU-13 (tj. eurozény vcetné Slovinska).
Pokud jde o urokové sazby, ménovou statistiku
a HICP (a kvili konzistenci také slozky a pro-
tipoloZzky M3 a slozky HICP), statistické fady
se tykaji méniciho se slozeni eurozény. Kde je
to vhodné, je toto vyznafeno u tabulek
v pozndmce. V téchto pfipadech, jsou-li k dis-
pozici podkladové tdaje, jsou v absolutnich
a procentudlnich zméndch za roky 2001 a 2007,
vypocétenych z vychozich rokd 2000 a 2006,
vyuzivany fady, které zohlednuji dopad vstupu
Recka a Slovinska do eurozény. Stari tdaje
tykajici se eurozény pred vstupem Slovinska
jsou k dispozici na internetovych strdnkdch
ECB na adrese http://www.ecb.europa.eu/stats/
services/downloads/html/index.en.html.

Statistické fady, které se tykaji méniciho se
slozeni eurozény, vychdzeji ze slozZeni euro-
z6ény v daném ¢asovém obdobi. Udaje pied
rokem 2001 se tedy tykaji téchto 11 ¢lenskych
statd EU: Belgie, Némecka, Irska, gpanélska,
Francie, Itdlie, Lucemburska, Nizozemska,
Rakouska, Portugalska a Finska. Udaje od roku

2001 do roku 2006 se tykaji té€chto 11 zemi
a Recka. Udaje od roku 2007 se tykaji t&chto
12 zemi a Slovinska.

Vzhledem k tomu, Ze se sloZzeni ECU nesho-
duje s byvalymi ménami zemi, které ptijaly
jednotnou ménu, jsou ¢4stky za obdobi pred
rokem 1999, piepocitané ze zicastnénych
mén na ECU soucasnymi sménnymi kurzy
ECU, ovlivnény pohyby mén ¢lenskych statt
EU, které neprfijaly euro. Aby se eliminoval
tento vliv na ménovou statistiku, jsou ddaje
z obdobi pied rokem 1999 v kapitoldch 2.1 az
2.8 vyjadfeny v jednotkdch prepocétenych
z ndrodnich mén s pouZitim neodvolatelnych
kurzd eura stanovenych 31. prosince 1998.
Neni-li uvedeno jinak, statistika cen a nakladu
za obdobi pfed rokem 1999 vychdzi z dat
vyjddfenych v ndrodnich méndach.

Kde je to vhodné, byly pouzity metody agre-
gace resp. konsolidace (vCetné preshrani¢ni
konsolidace).

Nejnovéjsi udaje jsou cCasto predbézné
a mohou byt upraveny. Zaokrouhlenim
mohou vzniknout rozdily mezi soucty a jejich
slozkami.

Skupina ,,ostatni ¢lenské stity EU* zahrnuje
Bulharsko, Ceskou republiku, Ddnsko, Eston-
sko, Kypr, Lotyssko, Litvu, Madarsko, Maltu,
Polsko, Rumunsko, Slovensko, Svédsko
a Velkou Britdnii.

Ve vétsiné pripadi dodrZzuje terminologie
pouzitd v tabulkdch mezindrodni standardy,
jako napfiklad ty obsazené v Evropském sys-
tému 4cth 1995 (European System of Accounts,
ESA 95) a Piirucce k sestaveni platebni
bilance (the IMF Balance of Payments
Manual). Transakce zahrnuji provedené ope-
race (méfené piimo nebo odvozené), zatimco
toky zahrnuji téZ zmény stavi v dasledku
zmén cen a sménnych kurzt, odpisti nedobyt-
nych pohleddvek a dalSich zmén.

V tabulkach se pojmem ,,do (x) let” rozumi ,,do
(x) let vietne“.
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PREHLED

Vyvoj klicovych ukazateli za eurozénu je shr-
nut v pfehledné tabulce.

STATISTIKA MENOVE POLITIKY

Kapitola 1.4 obsahuje statistické tudaje
o faktorech povinnych minimdlnich rezerv
a likvidity. Ro¢nf a ctvrtletni hodnoty pfed-
stavuji praméry za posledni udrzovaci
obdobi daného roku/Ctvrtleti. Do prosince
2003 zacinala udrZovaci obdobi vzdy 24.
kalendaini den mésice a trvala do 23. dne
mésice nasledujictho. Dne 23. ledna 2003
ohlasila ECB zmény postupi, které byly
zavedeny 10. bfezna 2004. Ndsledkem téchto
zmén budou udrZzovaci obdob{ za¢inat v den
vypoiddani hlavni refinancnf operace (main
refinancing operation, MRO) po tom zase-
dani Rady guvernéri, na které je napldno-
vdno mésicni zhodnoceni pfistupu k ménové
politice. Bylo stanoveno pfechodné udrzo-
vaci obdobi, které pokryje dobu od 24. ledna
do 9. bfezna 2004.

Tabulka 1 v kapitole 1.4 ukazuje soucdsti
rezervni bdaze tvérovych instituci, na které se
vztahuji pozadavky na povinné minimaln{
rezervy. Z rezervni bdze jsou vylouceny za-
vazky vudi jinym dv€rovym institucim, na které
se vztahuje systém minimalnich rezerv ESCB,
zavazky vici ECB a participujicim centrdlnim
bankdm jednotlivych stati. NemiZze-li dvérova
instituce dolozit vySi svych emisi dluhovych
cennych papirti s dobou splatnosti do dvou let,
které jsou v drZeni vySe uvedenych instituct,
mize odeéist ze své rezervni bdze urlité
procento téchto zdvazkd. Do listopadu 1999
bylo procento pro vypocet bdze rezerv 10 %,
poté 30 %.

Tabulka 2 v kapitole 1.4 obsahuje primérné
udaje za skoncend udrzZovaci obdobi. Vyse
povinnych minimélnich rezerv (PMR) na kaz-
dou jednotlivou tGvérovou instituci se pocitd
tak, Ze se nejprve vyndsobi zavazky, kterych
se to tykd, pfislusnou sazbou rezerv pro pfi-
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slus$né kategorie zdvazki dle rozvahy z konce
kazdého kalendainiho mésice. Poté kazda
uvérovd instituce od tohoto ¢isla odecte pau-
$alni ¢astku 100 000 EUR. Vysledné povinné
minimdln{ rezervy se poté nascitaji za celou
eurozonu (sloupec 1). Ziastatky na béZnych
uctech (sloupec 2) jsou nas¢itané primérné
denni zlstatky na béZnych uctech dvérovych
instituci, véetné téch, které slouzi plnéni
PMR. Volné rezervy (sloupec 3) jsou pru-
mérné prebytky zustatkd na béznych tctech
za udrZovaci obdobi oproti povinnym rezer-
vdm. Nesplnéné povinné minimdlni rezervy
(sloupec 4) jsou definovdny jako primérné
schodky zustatkd na béZnych tdétech oproti
povinnym rezervam za udrzovaci obdobf, nas-
¢itané za ty ivérové instituce, které nesplnily
pozadavek na PMR. Urokové sazba na mini-
malni rezervy (sloupec 5) se rovnd prumérné
trokové sazbé pouzivané Evropskou centrdlni
bankou pro hlavni refinan¢ni operace Eurosys-
tému za udrzovaci obdobi (vdzené podle poctu
kalendarnich dnf) (viz kapitola 1.3).

Tabulka 3 v kapitole 1.4 ukazuje likviditn{
pozici bankovniho systému, kterd je defino-
vdna jako zlstatky v eurech na béZnych
uctech dveérovych instituci eurozény vede-
nych u Eurosystému. VSechny ¢dstky jsou
odvozeny z konsolidované finan¢ni rozvahy
Eurosystému. Ostatni operace stahujici likvi-
ditu (sloupec 7) nezahrnuji vydavani dluho-
pist iniciované ndrodnimi centrdlnimi ban-
kami ve druhé etapé HMU. Ostatni Cisté
faktory (sloupec 10) pfedstavuji ociSténé
zbyvajici polozky konsolidované financnf
rozvahy Eurosystému. BéZné ucty dvérovych
instituci (sloupec 11) jsou rovny rozdilu
mezi souétem faktort poskytujicich likviditu
(sloupce 1 az 5) a soultem faktort stahuji-
cich likviditu (sloupce 6 az 10). Ménova
baze (sloupec 12) je souctem vkladové faci-
lity (sloupec 6), bankovek v obéhu (sloupec
8) a zistatkld na béznych dctech dvérovych
instituci (sloupec 11).



PENIZE, BANKOVNICTVi A INVESTICNi FONDY

Kapitola 2.1 ukazuje agregovanou rozvahu sek-
toru ménovych financ¢nich instituci (MFI),
tj. celkovou sumu harmonizovanych rozvah
vSech ménovych finan¢nich instituci, které jsou
rezidenty v eurozéné. MFI jsou centrdlni banky,
uverové instituce definované pravnimi predpisy
Spolecenstvi, fondy penézniho trhu a dals{ insti-
tuce, jejichz Cinnosti je pfijimat vklady resp.
jejich blizké substituty od jinych subjektd nez
MFI a na svij vlastni dcet (alespoil v ekonomic-
kém smyslu slova) poskytovat tvéry resp. inves-
tovat do cennych papiri. Uplny seznam MFI je
zvefejnén na internetovych strankach ECB.

Kapitola 2.2 ukazuje konsolidovanou rozvahu
sektoru MFI, kterd se ziskd z agregované roz-
vahy zapoctenim vSech pozic mezi MFI
v eurozoné navzajem. Vzhledem k jisté ruz-
norodosti v postupech tctovani nemusi byt
suma pozic mezi MFI nulovd; zustatek je
vykdzan ve sloupci 10 strany pasiv kapitoly
2.2. Kapitola 2.3 popisuje ménové agregdty
v eurozéné a jejich protipolozky. Ty se odvo-
zuji z konsolidované rozvahy sektoru MFI
a zahrnuji pozice instituci jinych nez MFI,
které jsou rezidenty eurozdény, vi¢i MFI euro-
z6ny; zohlednuji téZ nékterd ménovd aktiva/
pasiva dstfednich vlddnich instituci. Statis-
tiky mé€novych agregati a jejich protipolozek
se o¢ist'uji o sezonni vlivy a vlivy dnt obcho-
dovéni. Polozka zahrani¢nich pasiv v kapito-
lach 2.1 a 2.2 ukazuje objemy drzené nerezi-
denty eurozo6ny i) akcii/podilovych listu
vydanych fondy penézniho trhu sidlicimi
v euroz6né a ii) dluhovych cennych papirt
vydanych se splatnosti do dvou let MFI sidli-
cimi v eurozoné. V kapitole 2.3 jsou vSak tyto
polozky vylouéeny z ménovych agregdtt a pfi-
fazeny k poloZce ,,Cistd zahrani¢n{ aktiva®.

Kapitola 2.4 pfindsi analyzu podle sektoru, typu
a puvodni splatnosti pijcek poskytnutych méno-
vymi finanénimi institucemi, které nepatfi do
Eurosystému (bankovniho systému), ale jsou
rezidenty v eurozoné. Kapitola 2.5 ukazuje ana-
lyzu vkladi drzenych v bankovnim systému
eurozony podle sektord a instrumentil. Kapitola

2.6 ukazuje cenné papiry drzené bankovnim sys-
témem eurozony podle typu emitenta.

Kapitoly 2.2 az 2.6 zahrnuji transakce, které
jsou odvozeny jako rozdily stavl, oc¢isténé
o reklasifikace, pfecenéni, zmény sménnych
kurzt a jakékoli jiné zmény, které nevznikaji
z transakci. Kapitola 2.7 ukazuje vybrand pre-
cenéni, kterd jsou pouzita v odvozovdni trans-
akci. Kapitoly 2.2 az 2.6 téz pfindSeji miry
rustu vyjadiené ro¢nimi procentudlnimi zmé-
nami vychdzejicimi z transakci. Kapitola 2.8
ukazuje Ctvrtletni pfehled vybranych polozek
rozvahy MFI podle jednotlivych mén.

Podrobné sektorové definice jsou obsaZeny
v ,Money and Banking Statistics Sector
Manual — Guidance for the statistical classifi-
cation of customers” [Prirucka pro statistiky
v penéZnictvi a bankovnictvi — Obecné pokyny
ke statistické klasifikaci zdkaznikii] (ECB, lis-
topad 1999). 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-
¢ené postupy, které by mély dodrzovat cent-
rdlni banky jednotlivych stiti. Od 1. ledna
1999 se statistické informace shromazduji
a sestavuji na zdkladé natfizeni ECB/1998/16
z 1. prosince 1998 o konsolidované rozvaze
sektoru ménovych finanénich institucil, ve
zné&nf nafizeni ECB/2003/102.

V souladu s timto nafizenim splynula polozka
»cenny papir penézniho trhu* na aktivni
i pasivni strané rozvahy MFI s poloZkou ,,dlu-
hové cenné papiry*.

Kapitola 2.9 ukazuje zustatky pro rozvahu
investi¢nich fondt eurozény (kromé fondi
penézniho trhu) ke konci ¢tvrtleti. Rozvaha
je agregovand, a proto zahrnuje mezi pasivy
akcie/podilové listy vydané investi¢nimi
fondy a drzené jinymi investi¢nimi fondy.
Celkova aktiva/pasiva jsou rozc¢lenéna podle

vést. ¢. L 356, 30.12.1998, s. 7.
¢

vést. ¢. L 250, 2.10.2003, s. 19.
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investi¢ni politiky (akciové fondy, dluhopi-
sové fondy, smiSené fondy, fondy nemovi-
tosti a jiné fondy) a podle typu investora
(fondy pro Sirokou vefejnost a fondy pro
zvlastni investory). Kapitola 2.10 ukazuje
agregovanou rozvahu pro kazdy sektor inves-
ticnich fondd podle investi¢ni strategie
a typu investora.

UCTY EUROZONY

Kapitola 3.1 prezentuje tdaje ze Ctvrtletnich
integrovanych détd eurozony, které poskytuji
komplexni informace o ekonomickych aktivi-
tdch domdcnosti (v€etné neziskovych instituci
slouzicich domdcnostem), nefinan¢nich pod-
nikd, finan¢nich podniki a vlddnich instituct,
ale také o vztazich mezi témito sektory
a zemémi mimo eurozénu. Jsou uvadény
sezonné¢ neocisténé udaje za posledni dostupné
Ctvrtleti ve zjednoduSené posloupnosti ucti
podle metodického rdmce Evropského systému
uctd 1995 (ESA 95).

Tato posloupnost uctd (transakci) zahrnuje:
1) tcet tvorby dichodu, ktery ukazuje, jak se
vyrobni aktivity projevuji v riznych katego-
riich didchodu; 2) ucet alokace primarniho
dlchodu, ktery zaznamendva piijmy a vydaje
spojené s rGznymi formami dichodu z vlast-
nictvi (pro ekonomiku jako celek je vyrovna-
vaci polozkou détu primarniho dichodu
narodni dichod); 3) dcet sekunddrni distri-
buce dichodu, ktery ukazuje, jak se méni
ndrodni dichod instituciondlniho sektoru
v dusledku béznych transferi; 4) et uziti
dichodu, ktery zachycuje, jak je disponibiln{
dichod pouzit na spotifebu nebo tspory; 5)
kapitdlovy ucet, ktery ukazuje, jak jsou
uspory a Cisté kapitdlové transfery vynakla-
ddny na pofizeni nefinanénich aktiv (vyrov-
ndvaci polozkou kapitdlového tctu jsou Cisté
pujcky/Cisté vypujcky) a 6) financni ucet,
ktery zaznamendva Cisté pofizeni finan¢nich
aktiv a ¢isty ndrast pasiv. Vzhledem k tomu,
Ze ke kazdé nefinancni transakci existuje
zrcadlova finanéni transakce, vyrovndvaci
polozka finan¢niho dctu se také v principu
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rovnd Cistym puj¢kdm/Cistym vypujckam
vypoctenym z kapitdlového uctu.

Dale jsou prezentovdny pocdtecni a konecnd
rozvaha, které poskytuji prehled o finanénim
bohatstvi jednotlivych sektorti v daném oka-
mziku. Uvedeny jsou i ostatni zmény financ-
nich aktiv a pasiv (napf. v disledku zmény
cen aktiv).

Sektorové pokryti finan¢niho dctu a financ-
nich rozvah je v pripadé sektoru financ¢nich
podnika podrobnéjsi. Je ¢lenéno na MFI,
ostatni finan¢ni zprostfedkovatele (véetné
pomocnych finan¢nich instituci) a pojistovny
a penzijni fondy.

Kapitola 3.2 zachycuje kumulativni toky
(transakce) za Ctyfi Ctvrtleti pro tzv. nefi-
nancni Gcty eurozdny (tj. vySe uvedené ucty
1-5), opét ve zjednoduSené posloupnosti
uctu.

Kapitola 3.3 zachycuje kumulativni toky
(transakce a ostatni zmény) za Ctyfi ctvrtleti
pro uc¢ty dichodid, vydaji a akumulace
domdcnosti a zastatky 4¢td finanéni rozvahy,
a to v podrobnéjsSim clenéni. Transakce
a vyrovndvaci polozky, které se tykaji kon-
krétnich sektort, jsou uspordddny tak, aby
bylo snadnéji patrné financni a investi¢ni
rozhodovani domdcnosti, a zdroven respek-
tuji vztahy mezi dcty, jak jsou uvedeny
v kapitolach 3.1 a 3.2.

Kapitola 3.4 zachycuje kumulativni toky
(transakce) za Ctyfi Ctvrtleti pro Géty dichodi
a akumulace nefinan¢nich podniki a ztstatky
uctd finanéni rozvahy, a to v podrobnéjsim
¢lenéni.

Kapitola 3.5 zachycuje kumulativni finan¢ni{
toky (transakce a ostatni zmény) za Ctyfi
Ctvrtleti a zustatky financnich rozvah
pojistoven a penzijnich fondd.



FINANCNi TRHY

Statistické ¢asové fady finan¢niho trhu za euro-
z6nu zahrnuji ¢lenské staty EU, které do oka-
mziku, k némuZ se uvadéné tudaje vztahuji, pfi-
jaly euro. To se tykd tdaji pro ménici se slozen{
eurozony s vyjimkou statistik emisi cennych
papirt (tabulky 4.1 az 4.4), kde se celé Casové
fady vztahuji k zemim EU-13 (tj. EU-12 a Slo-
vinsku), tedy k stdlému slozeni eurozdny.

Statistiku cennych papird vyjma akcif a kotova-
nych akcif (kapitoly 4.1 az 4.4) vypracovdva
ECB s pouZitim dat od ESCB a BIS. Kapitola
4.5 uvadi drokové sazby, které pouzivaji MFI
pro vklady od rezidentd eurozény a pujcky rezi-
dentim eurozény denominované v eurech. Sta-
tistika drokovych sazeb na penéZnim trhu,
vynosl z dlouhodobych vlddnich dluhopist
a burzovni indexy (kapitoly 4.6 az 4.8) vypraco-
vavd ECB s vyuzitim dat od tiskovych agentur.

Statistika emis{ cennych papirl zahrnuje
cenné papiry kromé akcii (dluhové cenné
papiry), které jsou prezentovany v kapitolach
4.1,4.2 a 4.3, a kotovanych akcif, které jsou
prezentovdny v kapitole 4.4. Dluhové cenné
papiry se déli na krdtkodobé a dlouhodobé.
»Kriatkodobymi*“ se rozumi cenné papiry
s plivodni splatnosti jeden rok nebo méné (ve
vyjimecnych pfipadech dva roky nebo méné¢).
Cenné papiry s del$i splatnosti nebo s voli-
telnymi daty splatnosti, z nichZ nejpozdé;jsi
je vzddleno vice nez jeden rok, nebo s neur-
¢enou dobou splatnosti, jsou klasifikovany
jako ,,dlouhodobé®“. Dlouhodobé dluhové
cenné papiry emitované rezidenty eurozony
se ddle déli na emise s pevnymi a proménli-
vymi sazbami. U emis{i s pevnymi sazbami se
kuponovd sazba béhem Zivotnosti emise
neméni. U emisi s proménlivymi sazbami je
kuponova sazba periodicky upravovana podle
nezavislé irokové sazby ¢i indexu. Odhaduje
se, Ze statistika dluhovych cennych papirt
zahrnuje piiblizné 95 % vsSech emisi realizo-
vanych rezidenty eurozény. V eurech deno-
minované cenné papiry uvedené v kapitolach
4.1, 4.2 a 4.3 rovnéZ zahrnuji poloZzky vyja-
dfené v narodnich denominacich eura.

Kapitola 4.1 uvddi cenné papiry jiné nez akcie
podle pivodni splatnosti, sidla emitenta a mény.
Ukazuje ztstatky, hrubé emise splétky a Cisté emise
cennych papirt jinych nez akcii denominovanych
v eurech a cennych papirQ jinych nez akcii emito-
vanych rezidenty eurozény v eurech a vSech
meéndch pro dluhové cenné papiry celkem a dlouho-
dobé dluhové cenné papiry. Cisté emise se li§i od
zmén v zustatcich v dusledku zmén v ocenéni,
reklasifikaci a jinych dprav. Tato kapitola také
podava sezonné oCisténé statistické idaje vcetné
anualizovanych 6mési¢nich sezonné ocisténych
temp rdstu pro dluhové cenné papiry celkem a dlou-
hodobé dluhové cenné papiry. Udaje pro druhou
z téchto skupin jsou vypocitiny ze sezonné oCiSte-
ného indexu hypotetickych zustatkt, ze kterého
byly vylouceny sezonni vlivy. Podrobnosti viz
Technické pozndmky.

Kapitola 4.2 obsahuje sektorové clenéni
zUstatkt, hrubych emis{ a Cistych emis{ za emi-
tenty, ktefi jsou rezidenty eurozény, podle ESA
95. Do Eurosystému je zahrnuta ECB.

Celkové zustatky dluhovych cennych papiri cel-
kem a dlouhodobych dluhovych cennych papirt
v sloupci 1 tabulky 4.2.1 odpovidaji ddajim
o zistatcich dluhovych cennych papirti celkem
a dlouhodobych dluhovych cennych papiri emito-
vanych rezidenty eurozény v kapitole 4.1, sloupci
7. Zistatky dluhovych cennych papirt celkem
a dlouhodobych dluhovych cennych papird vyda-
nych MFI v sloupci 2 tabulky 4.2.1 jsou viceméné
srovnatelné s udaji o s vydanych dluhovych cen-
nych papirech uvedenych na strané pasiv agrego-
vané rozvahy MFI v sloupci 8 tabulky 2.1.2. Cel-
kové Cisté emise pro dluhové cenné papiry celkem
ve sloupci 1 tabulky 4.2.2 odpovidaji ddajim
o celkovych Cistych emisich rezidenty eurozény
ve sloupci 9 kapitoly 4.1. Zbytkovy rozdil mezi
tidaji o dlouhodobych dluhovych cennych papirech
a dlouhodobych dluhovych cennych papirech
s pevnymi i pohyblivymi sazbami v tabulce 4.2.1
predstavuji dluhopisy s nulovym kuponem a vlivy
precenéni.

Kapitola 4.3 uvadi sezonné neocisténd i o¢isténd
tempa rustu dluhovych cennych papiri vydanych
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rezidenty eurozony (v ¢lenéni podle splatnosti,
typu ndstroje, sektoru emitenta a mény), vycha-
zejici z finan¢nich transakei, k nimZ dochdzi,
kdyZ instituce pfijimd nebo spldci zdvazky.
Tempa rtstu proto nezahrnuji reklasifikace, pre-
cenéni, zmény smeénnych kurzl a jiné zmény,
které nevznikaji z transakci. Sezonné ocisténa
tempa ristu byla pro ucely prezentace anualizo-
vana. Podrobnosti viz Technické poznamky.

Kapitola 4.4, sloupce 1, 4, 6 a 8, ukazuji
zlstatky pro kotované akcie vydané rezidenty
eurozony v ¢lenéni podle sektoru emitenta.
Mési¢ni udaje o kotovanych akciich vydanych
nefinanénimi podniky odpovidaji ¢tvrtletnim
¢asovym faddm uvedenym v kapitole 3.2
(hlavni zdvazky, sloupec 21).

Kapitola 4.4, sloupce 3, 5, 7 a 9, ukazuji ro¢ni
miry rlstu pro kotované akcie vydané rezidenty
eurozony (v ¢lenéni podle sektoru emitenta),
vychdzejici z finan¢nich transakci, k nimz
dochdzi, kdyz emitent proddva nebo vykupuje
akcie za hotové, vyjma investic do vlastnich
akcif emitenta. Do transakci se zapocitdva prvni
kotace emitenta na burze a vytvofeni nebo
vymaz novych instrumentd. Do vypoétu mezi-
ro¢niho tempa ristu nejsou zahrnuty reklasifi-
kace, precenéni a jiné zmény, které nevznikaji
z transakci.

Kapitola 4.5 pfindsi statistiku v§ech drokovych
sazeb, které pouzivaji MFI, jez jsou rezidenty
v euroz6ng, pro v eurech denominované vklady
a plj¢ky domacnostem a nefinanénim podni-
kiim, jeZ jsou rezidenty v eurozéné. Urokové
sazby MFI eurozdény se vypocitdvaji jako
vazeny primér (podle odpovidajiciho objemu
obchodu) trokovych sazeb zemi eurozény pro
kazdou kategorii.

Statistika trokovych sazeb MFI je clenéna podle
typu cinnosti, sektoru, kategorie instrumentu
a doby splatnosti, vypovédni lhity nebo ptvodni
doby fixace trokové sazby. Nov4 statistika tiro-
kovych sazeb MFI nahrazuje deset prechodnych
statistickych fad o maloobchodnich drokovych
sazbach v eurozoné, které byly publikovany
v Mési¢nim bulletinu ECB od ledna 1999.
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Kapitola 4.6 prezentuje urokové sazby na
penéZnim trhu za eurozénu, USA a Japonsko.
Za eurozénu je zahrnuto Siroké spektrum udro-
kovych sazeb na penéZnim trhu, sahajici od
urokovych sazeb z jednodennich vkladi az po
sazby z dvandctimési¢nich vkladi. Do ledna
1999 se souhrnné urokové sazby za eurozénu
pocitaly na zdkladé sazeb jednotlivych statu,
vazenych podle HDP. S vyjimkou sazby z jed-
nodennich vkladi do prosince 1998 predsta-
vuji mési¢ni, ¢tvrtletni a ro¢ni hodnoty pru-
méry za dané obdobi. Jednodenn{ vklady jsou
do prosince 1998 reprezentovdny mezibankov-
nimi nabidkovymi depozitnimi sazbami. Od
ledna 1999 ukazuje sloupec 1 kapitoly 4.6 pri-
mérnou hodnotu jednodenni depozitni sazby
EONIA (Euro Overnight Index Average). Hod-
noty do prosince 1998 jsou hodnotami ke
konci obdobi, poté jde o primérné hodnoty za
dané obdobi. Od ledna 1999 pfedstavuji tro-
kové sazby na jedno-, tfi-, Sesti- a dvandcti-
mési¢ni vklady mezibankovni nabidkové tro-
kové sazby EURIBOR; do prosince 1998 se
pouzivaly sazby LIBOR (London Interbank
Offered Rates). Pro USA a Japonsko jsou tro-
kové sazby na tfimési¢ni vklady reprezento-
vany sazbou LIBOR.

Kapitola 4.7 prezentuje vynosy z vlddnich dlu-
hopist za eurozénu, USA a Japonsko. Do pro-
since 1998 predstavovaly dvou-, tfi-, péti-
a sedmileté vynosy za eurozénu hodnoty ke
konci obdobi a desetileté vynosy primérné
hodnoty za dané obdobi. Nyni jsou vSechny
vynosy primérnymi hodnotami za dané obdobi.
Do prosince 1998 se vynosy za eurozénu poci-
taly na zdkladé harmonizovanych ndrodnich
vynosi z vladnich dluhopisi vdzenych podle
HDP; nyni jsou vahami nomindlni zdstatky
vladnich dluhopisd v kazdém pdsmu doby
splatnosti. Pro USA a Japonsko pfedstavuji
desetileté vynosy primérné hodnoty za dané
obdobi.

Kapitola 4.8 uvadi burzovni indexy za euro-
z6nu, USA a Japonsko.



CENY, NABiDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

VétSinu dat popisovanych v této kapitole pro-
dukuje Evropskd komise (hlavné Eurostat)
a statistické tfady jednotlivych zemi. Vysledky
za eurozonu se ziskdvaji agregaci udaju za
jednotlivé zemé. Je-li to mozné, jsou ddaje
harmonizované a porovnatelné. Statistické
udaje o hodinovych nédkladech priace, HDP
a vydajovych slozkéch, pfidané hodnoté Cle-
néné podle ekonomické ¢innosti, primyslové
vyrobé, maloobchodnich trzbach a registra-
cich osobnich automobild jsou ociStény
0 zmény v poCtu pracovnich dni.

Harmonizovany index spotfebitelskych cen
(HICP) za eurozénu (tabulka 1 v kapitole 5.1)
je k dispozici od roku 1995. Vychdzi z nérod-
nich HICP, které se fidi ve vSech zemich euro-
z6ny stejnou metodologii. Clenéni podle
polozek zbozi a sluzeb je odvozeno z Klasifi-
kace individudlni spotfeby podle ucelu (Clas-
sification of individual consumption by pur-
pose (Coicop/HICP)). HICP zahrnuje penéZni
vydaje na konecnou spotfebu domaécnosti
v hospodaiském tzemi eurozény. Tabulka
obsahuje sezonné ociSténé tudaje o HICP a
experimentdlni odhady regulovanych cen na
zékladé HICP, které sestavuje ECB.

Ceny primyslovych vyrobct (tabulka 2 v kapi-
tole 5.1), primyslovad 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 kratkodobé statistice3. Clenéni cen primys-
lovych vyrobcl a primyslové vyroby podle
kone¢ného uziti vyrobki odpovidd harmonizo-
vanému ¢lenéni primyslovych odvétvi
s vyjimkou stavebnictvi (NACE, kapitoly C az
E) do hlavnich primyslovych skupin (Main
Industrial Groupings, MIG) definovanych
nafizenim Komise (ES) ¢. 586/2001 ze dne
26. bfezna 20014. Ceny primyslovych vyrobct
odrdzeji ceny vyrobcu franko zdvod. Zahrnuji
nepfimé dané¢ kromé DPH a jiné odcCitatelné
dané. Primyslovd vyroba odrdzi pfidanou
hodnotu pfislusného odvétvi.

Svétové trzni ceny surovin (tabulka 2 v kapitole 5.1)
méfi zmény cen dovozl do eurozény denominova-
nych v eurech v porovndni s vychozim obdobim.

Indexy nakladl prdce (tabulka 3 v kapitole
5.1) mé&fi zmény ndkladi prace na odpracova-
nou hodinu v primyslu (véetné stavebnictvi)
a trznich sluzbdch. Jejich metodologie je sta-
novena v nafizeni Evropského parlamentu
a Rady (ES) ¢. 450/2003 ze dne 27. tinora 2003
o indexu nédkladd praced a v provadécim nafi-
zeni Komise (ES) ¢. 1216/2003 ze den
7. Cervence 2003%. Hodinové ndklady prdce
pro eurozonu jsou Clenény podle sloZek
ndkladt prace (mzdy a platy, socidlni pfi-
spévky zaméstnavateld plus zaméstnavatelem
zaplacené dané souvisejici se zaméstndnim
minus zaméstnavatelem obdrzené dotace)
a hospodaiské aktivity. ECB pocitd ukazatel
sjednanych mezd (memo polozka v tabulce 3
kapitoly 5.1) na zdkladé¢ neharmonizovanych
udaja vychézejicich z narodnich definic.

Slozky jednotkovych mzdovych ndkladid
(tabulka 4 v kapitole 5.1), HDP a jeho slozky
(tabulky 1 a 2 v kapitole 5.2), deflaitory HDP
(tabulka 5 v kapitole 5.1) a statistika zaméstna-
nosti (tabulka 1 v kapitole 5.3) jsou vysledkem
¢tvrtletnich narodnich uctd dle ESA 95.

Nové zakazky v primyslu (tabulka 4 v kapitole
5.2) predstavuji zakdzky ziskané béhem referenc-
niho obdobi v odvétvich, kterd prevdzné pracuji
na zédklad¢ zakdzek — zejména produkci textilii,
celulézy a papiru, chemikalii, kov{, investi¢nich
statkii a zboZi dlouhodobé spotieby. Udaje jsou
vypocitany na zdkladé béZnych cen.

Indexy obratu v primyslu a maloobchodu
(tabulka 4 v kapitole 5.2) méii obrat véetné
vSech poplatki a dani s vyjimkou DPH, faktu-
rovany béhem referencniho obdobi. Maloob-
chodni obrat se tykd celého maloobchodu vyjma

3 UF. vést. & L 162, 5.6.1998,
4 UK. vést. & L 86, 27.3.2001,
5 UF. vést. & L 69, 13.3.2003,
6 Ut vést. &. L 169, 8.7.2003,
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prodeje motorovych vozidel a motocyklu
a vyjma oprav. Nové registrace osobnich auto-
mobild zahrnuji registrace soukromych i firem-
nich osobnich automobild.

Udaje o kvalitativnim Setfeni mezi podniky
a spottebiteli (tabulka 5 v kapitole 5.2) vycha-
zeji z Setfeni mezi podniky a spotiebiteli, které
provadi Evropskd komise (Business and Consu-
mer Surveys).

Miry nezaméstnanosti (tabulka 2 v kapitole 5.3)
odpovidaji smérnicim Mezindrodni organizace
prace (ILO). Vyjadfuji pocet osob aktivné hleda-
jicich préci jako podil na pracovni sile, s vyuZzi-
tim harmonizovanych kritérif a definic. Odhady
pracovnich sil, z nichZ vych4zi mira nezaméstna-
nosti, se lis{ od souctu poctu zaméstnanych
a nezaméstnanych uvedeného v kapitole 5.3.

VLADNI FINANCE

Kapitoly 6.1 az 6.5 se zabyvaji fiskdlni pozici
vladniho sektoru v eurozéné. Udaje jsou pre-
vazné konsolidované a vychdzeji z metodolo-
gie ESA 95. Ro¢ni agregdty pro eurozonu
v kapitoldch 6.1 az 6.3 sestavuje ECB z pravi-
delné aktualizovanych harmonizovanych dat
poskytovanych ndrodnimi centrdlnimi ban-
kami. Udaje o schodku a dluhu pro zemé euro-
z6ny se proto mohou lisit od téch, které pouziva
Evropskd komise v rdmci postupu pti nadmér-
ném schodku. Ctvrtletni agregéty pro eurozénu
v kapitoldch 6.4 a 6.5 sestavuje ECB z udaju
Eurostatu a jednotlivych stitd.

Kapitola 6.1 uvadi ro¢ni ddaje o prijmech
a vydajich vlddniho sektoru na zdkladé definic
stanovenych v nafizeni Komise (ES)
¢. 1500/2000 ze dne 10. &ervence 20007
o zméné ESA 95. Kapitola 6.2 uvadi podrobné
tdaje o hrubém konsolidovaném dluhu vlad-
niho sektoru v nomindlni hodnoté v souladu
s ustanovenimi Smlouvy o postupu pfi nad-
mérném schodku. Kapitoly 6.1 a 6.2 obsahuji
souhrnné udaje za jednotlivé zemé eurozony
vzhledem k jejich vyznamu v ramci Paktu sta-
bility a ristu. Schodky/ptebytky vykazované
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za jednotlivé zemé eurozény odpovidaji
postupu pii nadmérném schodku B.9 podle
definice v nafizeni Komise (ES) ¢. 351/2002
ze dne 25. dnora 2002, kterym se méni nafi-
zeni Rady (ES) ¢. 3605/93, pokud jde o odkazy
na ESA 95. Kapitola 6.3 prezentuje zmény
dluhu vlddniho sektoru. Rozdil mezi zménou
vladniho dluhu a vlddniho schodku — opravna
polozka schodek-dluh — je vysvétlovan hlavné
vladnimi transakcemi v oblasti finan¢nich
aktiv a u¢inky kurzovych rozdilu. Kapitola 6.4
prindsi ctvrtletni ddaje o pfijmech a vydajich
vlddniho sektoru na zdkladé definic podle
nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES)
¢. 1221/2002 z 10. ¢ervna 20028 o &tvrtletnich
nefinan¢nich tdctech vladniho sektoru. Kapi-
tola 6.5 uvadi ctvrtletni ddaje o hrubém kon-
solidovaném vladnim dluhu, opravné polozce
schodek-dluh a pozadavcich vlddy na pujcky.
Tyto tdaje jsou sestavovdny s pouzitim dat
poskytnutych ¢lenskymi stity podle nafizeni
(ES) ¢. 501/2004 a 1222/2004 a dat poskytnu-
tych ndrodnimi centrdlnimi bankami.

EXTERNi TRANSAKCE A POZICE

Pojmy a definice pouZité ve statistice platebni
bilance (PB) a investi¢ni pozice vici zahranici
(kapitoly 7.1 az 7.4) jsou obecné v souladu
s Pfiruckou MMF k sestaveni platebni bilance
(paté vydani, fijen 1993), obecnymi zdsadami
ECB ze dne 16. ¢ervence 2004 o pozadavcich
Evropské centrdlni banky tykajicich se statis-
tické zpravodajské povinnosti (ECB/2004/15)°
ve znéni obecnych zdsad ECB ze dne 31. kvétna
2007 (ECB/2007/3)10 a dokumenty Eurostatu.
Dalsi informace o metodikéch a zdrojich pouZi-
vanych ve statistikdch PB a investi¢ni pozice
viéi zahraniéi za eurozénu lze nalézt v publi-
kaci ECB nazvané ,,European Union balance of
payments/international investment position
statistical methods* [Statistické metody vyka-
zovdni platebni bilance/investi¢ni pozice viici
zahrani¢i v Evropské unii] (listopad 2005)

7 Ut. vést.

& L 172, 12.7.2000, s. 3.
8 UF. vést. & L 179, 9.7.2002, s. 1.

9 UF. vést. & L 354, 30. 11. 2004, s. 34.
10 UF. vést. & L 159, 20.6.2007, s. 48.



a v ndsledujicich zprdvach pracovnich skupin:
,Portfolio investment collection systems* (Cer-
ven 2002), ,,Portfolio investment income* (srpen
2003) a ,,Foreign Direct Investment™ (bfezen
2004), které si l1ze stdhnout z internetovych stra-
nek ECB. Ddle je k dispozici zprdva pracovni
skupiny ECB a Evropské komise (Eurostatu)
o kvalité statistik platebnf bilance a investi¢ni
pozice VUi zahrani¢i (Cerven 2004), a to na inter-
netovych strankdch Vyboru pro ménovou
a financni statistiku a statistiku platebn{ bilance
(www.cmfb.org). Vyro¢ni zprava o kvalité statis-
tik platebni bilance a investiéni pozice vuci
zahranici, kterd vychdzi z doporuceni pracovni
skupiny, je k dispozici na internetovych strdn-
kéach ECB.

Prezentace Cistych transakci ve finanénim dctu
se fidi znaménkovou konvenci Pfirucky MMF
k sestaveni platebni bilance: pfiristek aktiv se
objevuje se zdpornym znaménkem, pfiristek
pasiv s kladnym. V bézZném tuctu a kapitdlovém
uctu jsou jak kreditni, tak debetni transakce pre-
zentovany s kladnym znaménkem.

Platebni bilanci za eurozdénu sestavuje ECB.
Posledni mésicni ddaje by mély byt povazo-
véany za predbé&zné. Udaje se reviduji, kdyZ jsou
publikovany tdaje za dalsi mésic resp. kdyZ je
publikovdna podrobna ctvrtletni PB. Stars{ data
se reviduji pravidelné nebo ndsledkem zmén
v metodologii sestavovani zdrojovych dat.

Tabulka 2 v kapitole 7.1 obsahuje sezonn¢ ocis-
téné udaje pro bézny tcet. Je-li to vhodné, ocis-
téni zahrnuje téZ vlivy poctu dni, pfestupnych
roku resp. velikonoc.

Tabulka 5 v kapitole 7.1 obsahuje sektorové cle-
néni v eurozdéné sidlicich kupujicich cennych
papirt vydanych nerezidenty eurozdény. Zatim
nelze prezentovat sektorové ¢lenéni v eurozoné
sidlicich emitentu, jejichZ cenné papiry kupuji
nerezidenti. RozliSeni mezi polozkami ,,pijc¢ky*
a ,hotovost a vklady* v tabulkdch 6 a 7 je
zaloZeno na sektoru zahrani¢ni protipolozky, tj.
aktiva vi¢i zahrani¢énim bankdm jsou klasifiko-
véna jako vklady, zatimco aktiva vici ostatnim
zahrani¢nim sektorim jsou zafazena mezi

pajcky. Tato klasifikace vychédzi z podobnych
rozliSeni v jinych statistikdch, napf. konsolido-
vané ucetni zdvérce ménovych a financnich
instituci, a odpovidd pozadavkim Pfirucky
MMF k sestaveni platebni bilance.

Kapitola 7.2 obsahuje ménovou prezentaci
PB: transakce v PB odrdzi transakce v extern{
protipolozce M3. Udaje se ¥idi znaménkovou
konvenci PB, s vyjimkou transakci v extern{
protipolozce M3 prevzatych z ménové a ban-
kovni statistiky (sloupec 12), kde kladné zna-
ménko znali prirlistek aktiv nebo pokles
pasiv. V pasivech portfoliovych investic
(sloupce 5 a 6) zahrnuji transakce v PB pro-
deje a ndkupy majetkovych a dluhovych cen-
nych papird vydanych MFI eurozéony kromé
podild fondt penézniho trhu a dluhovych cen-
nych papirt se splatnosti do dvou let. Sekce
»Statistics® na internetovych strankdch ECB
obsahuje metodologickou pozndmku k ménové
prezentaci PB eurozény. Viz téz Box 1
v Mésiénim bulletinu z ¢ervna 2003.

Kapitola 7.3 uvadi geografické ¢lenéni pla-
tebni bilance eurozdny (tabulky 1 az 4)
a investi¢ni pozice vuéi zahrani¢i (tabulka 5)
ve vztahu k hlavnim partnerskym zemim (jed-
notlivé i souhrnné), pficemzZ rozliSuje mezi
¢lenskymi stdity EU mimo eurozénu a stity ¢i
oblastmi mimo Evropskou unii. Udaje zahr-
nuji i transakce a pozice vici institucim EU
(které jsou s vyjimkou ECB povazovany za
instituce mimo eurozdénu, a to nezavisle na
jejich sidle) a pro nékteré ucely téz offshore
centra a mezindrodni organizace. Tabulky 1 az
4 zobrazuji kumulativni transakce platebni
bilance za posledni ¢tyfi dostupnd étvrtleti.
Tabulka 5 poddva geografické ¢lenéni inves-
ti¢ni pozice viéi zahrani¢i na konci posled-
niho dostupného roku. Clenéni nezahrnuje
transakce ¢i pozice pasiv portfoliovych inves-
tic, finan¢nich derivatd a devizovych rezerv.
Clenéni je popsdno v ¢lanku nazvaném ,,Euro
area balance of payments and international
investment position vis-a-vis main counter-
parts® [Platebni bilance eurozony a investi¢ni
pozice eurozony viuci hlavnim partnerim]
v Mé&si¢nim bulletinu z tnora 2005.
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Udaje o investiéni pozici eurozény viéi
zahranic¢i v kapitole 7.4 vychdzeji z pozic
vi¢i nerezidentim eurozdény a uvazuji euro-
zénu jako jediny ekonomicky subjekt (viz
téZ Box 9 v Mé&si¢nim bulletinu z prosince
2002). Investi¢ni pozice vuci zahrani¢i se
oceniuje v aktudlnich trznich cendch, s vyjim-
kou pifimych investic, kde se ve velké mife
pouzivaji Gcetni hodnoty. Ctvrtletni inves-
ticni pozice vic¢i zahranici je sestavovéana
podle stejné metodiky jako ro¢ni investi¢ni
pozice. JelikoZz nékteré udaje nejsou k dispo-
zici ¢tvrtletné (nebo jsou k dispozici se zpo-
zdénim), Ctvrtletni investiéni pozice vuci
zahrani¢i je ¢dste¢né odhadovana na zdkladé
finan¢nich transakci, ocenéni aktiv a vyvoje
na devizovych trzich.

V kapitole 7.4, tabulce 5 jsou uvedeny
zustatky mezinarodnich rezerv Eurosystému
a souvisejici aktiva a pasiva spole¢né s Cdsti
v drzeni ECB. Tyto tdaje nejsou tplné srov-
natelné s idaji uvadénymi v tydennich financ-
nich vykazech Eurosystému, a to z divodu
rozdilli v zahrnutych polozkich a ocenéni.
Udaje v kapitole 7.4, tabulce 5 jsou v souladu
s pravidly pro vykazovani devizovych rezerv
a devizové likvidity doporu¢enymi MMF/BIS.
Zmény zlatych rezerv Eurosystému (sloupec
3) jsou disledkem transakci se zlatem podle
podminek Central Bank Gold Agreement z 26.
zari 1999, aktualizované 8. bfezna 2004. Vice
informaci o statistickém zpracovani devizo-
vych rezerv Eurosystému Ize nalézt v publi-
kaci nazvané , Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves* [Statis-
tické zpracovdni devizovych rezerv Eurosys-
tému] (fijen 2000), kterou si lze stdhnout
z internetovych strdnek ECB. Tyto internetové
strdnky obsahuji téZ komplexnéj$i ddaje
v souladu s pravidly pro vykazovdni devizo-
vych rezerv a devizové likvidity.

Kapitola 7.5 uvddi ddaje o zahrani¢nim
obchodu se zbozim v eurozéné. Hlavnim zdro-
jem dat je Eurostat. ECB odvozuje indexy
objemu z indext hodnoty a jednotkové hod-
noty Eurostatu a provadi sezonni ocisténi
indexd jednotkové hodnoty, zatimco sezonn{
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oCistén{ a upravy podle poltu pracovnich dnd
u tdajt o hodnoté provadi Eurostat.

Clen&ni podle skupin vyrobki ve sloupcich 4 a7
6 a9 az 11 tabulky 7.5.1 je v souladu s klasifikaci
Sirokych ekonomickych kategorii (Broad Econo-
mic Categories). Vyrobené zboz{ (sloupce 7 a 12)
aropa (sloupec 13) jsou v souladu s definici SITC
Rev. 3. Geografické ¢lenéni (tabulka 7.5.2) uka-
zuje hlavni obchodni partnery, a to individudlné
nebo v regiondlnich skupindch. Udaje za Cinu
nezahrnuji Hong Kong.

Vzhledem k rozdilim v definicich, klasifikaci,
pokryti a dobé zaevidovdni nejsou uddaje
o zahrani¢nim obchodu, zejména za dovozy,
zcela srovnatelné s polozkou zboZi ve statistice
PB (kapitoly 7.1 az 7.3). Rozdil v dovozech
¢inil v poslednich letech asi 5 % (odhad ECB),
z ¢ehoZ podstatnd ¢dst souvisi se zahrnutim
pojistovacich a pfepravnich sluzeb do ddaju
o zahrani¢nim obchodu (na bazi CIF).

SMENNE KURZY

Kapitola 8.1 uvddi indexy nomindlnich a redl-
nych efektivnich sménnych kurzi (EER) eura,
vypoctené ECB na zdkladé vazenych primért
bilaterdlnich sménnych kurzi eura vi¢i méndm
obchodnich partnerti eurozény. Kladnd zména
znaci apreciaci eura. Vdhy jsou zaloZeny na
obchodu s vyrobenym zboZim s obchodnimi
partnery v obdobich 1995-97 a 1999-2001
a jsou vypocteny tak, aby zachycovaly vlivy tie-
tich trhi. Indexy EER vznikly propojenim
indext zaloZenych na vahdch let 1995-1997
s indexy zaloZenymi na vahdch let 1999-2001,
ke kterému doSlo na zac¢dtku roku 1999. Skupina
obchodnich partneri EER-24 se sklddéd z 14 ¢len-
skych statti EU, jeZ nejsou ¢leny eurozdny, a dile
Australie, Kanady, él’ny, Hongkongu, Japonska,
Norska, Singapuru, Jizni Koreje, Svycarska
a Spojenych stati. Skupina EER-44 vedle toho
zahrnuje ndsledujici zemé: Alzirsko, Argentinu,
Brazilii, Chile, Chorvatsko, Island, Indii, Indoné-
sii, Izrael, Malajsii, Mexiko, Maroko, Novy
Z¢land, Filipiny, Rusko, Jizni Afriku, Tchaj-
wan, Thajsko, Turecko a Venezuelu. Redlné EER



se pocitaji pomoci indexd spotiebitelskych cen,
indexti cen vyrobcd, deflatort hrubého doma-
ciho produktu, jednotkovych mzdovych nékladu
ve zpracovatelském primyslu a jednotkovych
mzdovych ndkladl v celé ekonomice.

Podrobnéjsi informace o vypoctu indextit EER
viz box 8 nazvany ,Efektivni sménné kurzy
eura po neddvném rozsifeni eurozény a EU*
v Mési¢nim bulletinu z bfezna 2007 a ,,Occassi-
onal Paper ECB ¢. 2 ,,The effective exchange
rates of the euro” [Efektivni sménné kurzy eura]
(Luca Buldorini, Stelios Makrydakis a Christian
Thimann, dnor 2002), ktery si lze stdhnout
z internetovych stranek ECB.

Bilaterdlni kurzy uvedené v kapitole 8.2 pfed-
stavuji mé&si¢ni priméry denné¢ zvetejiiovanych
referen¢nich kurzt pro tyto mény.

VYVO] MIMO EUROZONU

Statistika za ostatni ¢lenské staty EU (kapitola
9.1) se fidi stejnymi principy jako statistika dat
za eurozénu. Udaje za USA a Japonsko
obsazené v kapitole 9.2 pochdzeji z ndrodnich
zdroju.

ECB
Mesi¢ni bulletin
zaii 2007

g






CHRONOLOGIE MENOVYCH
ROZHODNUTi EUROSYSTEMU'

13. LEDNA 2005

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
aurokové sazby pro mezni zaptjcni a vkladovou
facilitu zistanou nezménény na trovni 2,00 %,
3,00 % a 1,00 %.

14. LEDNA 2005

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit ¢astku pridé-
lenou pro kazdou dlouhodobéjsi refinancni operaci,
kterd bude provedena v roce 2005, z 25 miliard EUR
na 30 miliard EUR. Tato zvySend cdstka bere
v uvahu vyssi poptavku po likvidité bankovniho
systému v eurozéné predpokladanou pro rok 2005.
Eurosystém vsak naddle bude zajistovat vétSinu
likvidity prostfednictvim hlavnich refinan¢nich ope-
raci. Rada guvernérti mize rozhodnout, Ze pridélo-
vanou ¢astku opét upravi na zacatku roku 2006.

3. UNORA, 3. BREZNA, 7. DUBNA, 4. KVETNA,
2. CERVNA, 7. CERVENCE, 4. SRPNA, I. ZARi,
6. RIJNA A 3. LISTOPADU 2005

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinancni operace
a urokové sazby pro mezni zaptjcni a vkladovou
facilitu zGstanou nezménény na drovni 2,00 %,
3,00 % a 1,00 %.

I. PROSINCE 2005

Rada guvernérii ECB rozhodla zvysit zdkladn{
nabidkovou sazbu pro hlavnf refinan¢ni operace
0 0,25 procentniho bodu na 2,25 %, pocinaje
operaci, kterd bude vypotdddna 6. prosince 2005.
Rozhodla také zvysit tirokové sazby pro mezni
zapujcni a vkladovou facilitu 0 0,25 procentniho
bodu na 3,25 % a 1,25 %, oboji s ucinnosti
od 6. prosince 2005.

16. PROSINCE 2005

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit ¢dstku
pfidélenou pro kazdou dlouhodobgjsi refinancni

operaci, kterd bude provedena v roce 2006, a to
z 30 mld. EUR na 40 mld. EUR. Tato zvySena
Céstka bere v tvahu dva faktory. Za prvé, oce-
kdva se, Ze poptdvka bankovniho systému euro-
z6ny po likvidité v roce 2006 naddle poroste.
Za druhé, Eurosystém se rozhodl mirné zvysit
podil poptavky po likvidité uspokojované pro-
strednictvim dlouhodobéjSich refinan¢nich
operaci. Eurosystém vSak naddle bude zajist'o-
vat vétSinu likvidity prostfednictvim hlavnich
refinan¢nich operaci. Rada guvernérti muze
rozhodnout, Ze pfidélovanou ¢astku opét upravi
na zacatku roku 2007.

12. LEDNA A 2. UNORA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢nf operace
a urokové sazby pro mezni zaptj¢ni a vkladovou
facilitu zlstanou nezménény na drovni 2,25 %,
3,25 % a 1,25 %.

2. BREZNA 2006

Rada guvernérti ECB rozhodla zvysit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodt na 2,50 % pocinaje
operaci, kterd bude vypotdddna 8. biezna 2006.
Rozhodla také zvysit irokové sazby pro mezni
zapjéni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodi na 3,50 % a 1,50 %, oboji s icinnosti od
8. bfezna 2006.

1 Chronologie ménovych rozhodnuti Eurosystému v letech 1999 az
2004 je k dispozici na s. 176-179 Vyro¢ni zpravy ECB za rok 1999,
s. 205-208 Vyro¢ni zpravy ECB za rok 2000, s. 219-220 Vyro¢ni
zpravy ECB za rok 2001, s. 234-235 Vyro¢ni zprivy ECB za rok
2002, s. 217-218 Vyrocni zpravy ECB za rok 2003 a s. 217 Vyro¢ni
zpravy ECB za rok 2004.
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6. DUBNA A 4. KVETNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro mezni zaptjcni a vkladovou
facilitu zGstanou nezménény na trovni 2,50 %,
3,50 % a 1,50 %.

8. CERVNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zakladn{
nabidkovou sazbu pro hlavni refinanc¢ni ope-
race o 25 bazickych bodi na 2,75 % pocinaje
operaci, kterd bude vypofdddna 15. Cervna
2006. Rozhodla také zvysit irokové sazby pro
mezni zdpljéni a vkladovou facilitu o 25
bazickych bodid na 3,75 % a 1,75 %, oboji
s uc¢innosti od 15. ¢ervna 2006.

6. CERVENCE 2006

Rada guvernértit ECB rozhodla, Ze zakladni{
nabidkovd sazba pro hlavni refinan¢ni ope-
race a Urokové sazby pro mezni zdpujéni
a vkladovou facilitu zistanou nezménény na
drovni 2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

3. SRPNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit
zékladni nabidkovou sazbu pro hlavni refi-
nanéni operace o 25 bazickych bodl na 3,00 %
pocinaje operaci, kterd bude vyporddana
9. srpna 2006. Rozhodla také zvyS§it trokové
sazby pro mezni zdpujéni a vkladovou faci-
litu 0 25 bazickych bodt na 4,00 % a 2,00 %,
oboji s ucinnosti od 9. srpna 2006.

31. SRPNA 2006

Rada guvernért ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkovd sazba pro hlavni refinanéni operace
a trokové sazby pro mezni zdpujéni a vkladovou
facilitu zGstanou nezménény na drovni 3,00 %,
4,00 % a 2,00 %.
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5. RiJNA 2006

Rada guvernérd ECB rozhodla zvysit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodi na 3,25 % pocinaje
operaci, kterd bude vypotfdddna 11. f{jna 2006.
Rozhodla také zvysit irokové sazby pro mezni
zapajéni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodl na 4,25 % a 2,25 %, oboji s ucinnosti od
11. fijna 2006.

2. LISTOPADU 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladn{
nabidkovd sazba pro hlavni refinan¢ni ope-
race a Urokové sazby pro mezni zdptjcni
a vkladovou facilitu zistanou nezménény na
drovni 3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

7. PROSINCE 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodi na 3,50 % pocinaje
operaci, kterd bude vypotfdddna 13. prosince
2006. Rozhodla také zvysit drokové sazby pro
mezni zdpljéni a vkladovou facilitu o 25
bazickych bodd na 4,50 % a 2,50 %, oboji
s uc¢innosti od 13. prosince 2006.

21. PROSINCE 2006

Rada guvernérii ECB rozhodla zvysit ¢dstku
pridélenou pro kazdou dlouhodobéjsi refi-
nanéni operaci, kterd bude provedena v roce
2007, a to z 40 mld. EUR na 50 mld. EUR.
Tato zvySend Cdstka bere v tivahu nédsledujici
faktory: poptdvka bankovniho systému euro-
z6ny po likvidité v poslednich letech rychle
rostla a ocekdvd se, Zze se bude zvySovat
i v roce 2007. Eurosystém se proto rozhodl
mirné zvysit podil poptavky po likvidité uspo-
kojované prostfednictvim dlouhodobéjsich
refinan¢nich operaci. Eusrosystém vSak
nadale bude zajistovat vétSinu likvidity pro-
stfednictvim hlavnich refinanc¢nich operaci.



Rada guvernérii maze rozhodnout, Ze ptidélo-
vanou cdastku opét upravi na zacdtku roku
2008.

I1. LEDNA A 8. UNORA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkovd sazba pro hlavni refinancni ope-
race a drokové sazby pro mezni zdpGjcni
a vkladovou facilitu zistanou nezménény na
urovni 3,50 %, 4,50 % a 2,50 %.

8. BREZNA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zakladn{
nabidkovou sazbu pro hlavni refinancni ope-
race o 25 bazickych bodu na 3,75 % pocinaje
operaci, kterd bude vypofddana 14. bfezna
2007. Rozhodla také zvysit urokové sazby pro
mezni zdpujéni a vkladovou facilitu o 25
bazickych bodid na 4,75 % a 2,75 %, oboji
s uc¢innosti od 14. bfezna 2007.

12. DUBNA A 10. KVETNA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkovd sazba pro hlavni refinan¢éni ope-
race a drokové sazby pro mezni zdapGjcni
a vkladovou facilitu zistanou nezménény na
urovni 3,75 %, 4,75 % a 2,75 %.

6. CERVNA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zdkladn{
nabidkovou sazbu pro hlavni refinancni ope-
race o 25 bazickych bodi 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 bodid na 5,00 % a 3,00 %, oboji
s icinnosti od 13. ¢ervna 2007.

5. CERVENCE, 2. SRPNA A 6. ZARi 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladn{
nabidkovd sazba pro hlavni refinan¢ni ope-
race a Urokové sazby pro mezni zdptjcni
a vkladovou facilitu zlstanou nezménény
na drovni 4,00 %, 5,00 % a 3,00 %.
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SYSTEM TARGET (TRANS-EUROPEAN
AUTOMATED REAL-TIME GROSS SETTLEMENT

EXPRESS TRANSFER)
TOKY PLATEB V SYSTEMU TARGET

Ve druhém ctvrtleti 2007 zpracoval systém
TARGET denné v priméru 369 066 plateb v cel-
kové denni primérné hodnoté 2 422 mld. EUR,
coZ jsou nejvyssi hodnoty od pocdtku tohoto
systému. Ve srovndni s pfedchozim ctvrtletim to
znamend narlst o 7 % z hlediska objemu a 0 8 %
v hodnotovém vyjddfeni. Pfi srovndni se stej-
nym obdobim minulého roku se jednd o zvyseni
0 10 % z hlediska objemu a 13 % v hodnotovém
vyjadreni. Celkovy trzni podil systému TARGET
zustal v hodnotovém vyjddfeni stdle stejné
vysoky (89 %) a jeho trzni podil z hlediska
objemu dosdhl hodnoty 60 %. Nejvyssi objem
plateb v systému TARGET byl v tomto Ctvrtleti
zaznamendn 29. Cervna, posledni den ctvrtleti,
kdy bylo zpracovdno celkem 519 780 plateb.

VNITROSTATNi PLATBY

Ve druhém ctvrtleti 2007 systém TARGET
denné zpracoval v priméru 286 239 vnitrostat-
nich plateb v celkové primérné hodnoté
1 547 mld. EUR. Ve srovnani s piredchozim
Ctvrtletim vzrostl objem mezibankovnich pla-
teb 0 7% a jejich hodnota o 6 %. Oproti stej-
nému obdobi roku 2006 se objem zpracovanych
vnitrostdtnich plateb zvysil o 11 % a jejich hod-
nota se zvysila o 10 %. Podil vnitrostdtnich pla-
teb na celkovém objemu plateb systému
TARGET ¢inil 77,6 % a na celkové hodnoté
63,9 %. Praimérnd hodnota vnitrostdtni platby
zustala na hodnoté 5,4 mil. EUR. 63 % vSech
vnitrostatnich plateb mélo nizZ§i hodnotu nez
50 000 EUR, zatimco 10 % mélo hodnotu pfes
1 mil. EUR. V priméru $lo o 183 vnitrostdtnich
plateb denné v hodnoté pres 1 mld. EUR. Nej-
vyS$§i objem vnitrostdtnich plateb v systému
TARGET byl v tomto Ctvrtleti zaznamendan
29. cervna, kdy bylo zpracovdno celkem
401 569 plateb.

MEZISTATNi PLATBY

Pokud jde o mezistatni platby, systém
TARGET zpracoval ve druhém Ctvrtleti 2007

denné v priméru 82 827 plateb v celkové
denni primérné hodnoté 875 mld. EUR.
Ve srovndni s predchozim ¢tvrtletim to zna-
mend nartst 0 6 % z hlediska objemu a o 12 %
v hodnotovém vyjadfeni. Oproti pfedchozimu
ctvrtleti se zvysil pocet zpracovanych mezi-
bankovnich plateb o 4 % a jejich hodnota
vzrostla o 13 %. Klientské platby vykdzaly
oproti pfedchozimu Ctvrtleti ndrist objemu
0 8 % a nartst hodnoty o 9 %. Podil meziban-
kovnich plateb na primérnych dennich mezi-
statnich platbach byl 46 % pokud jde o objem
a 94 % v hodnotovém vyjddfeni. Primérnd
hodnota mezibankovnich plateb vzrostla
z 19,9 mil. EUR na 21,1 mil. EUR a primérna
hodnota klientskych plateb ztstala na hodnoté
1,1 mild. EUR. 66 % mezistdtnich plateb mélo
hodnotu nizsi nez 50 000 EUR a 14 % plateb
mélo hodnotu pfes 1 mil. EUR. V praméru §lo
o 85 vnitrostatnich plateb denné v hodnoté
pres 1 mld. EUR. Nejvys$si objem mezistat-
nich plateb v systému TARGET byl v tomto
ctvrtleti zaznamendn 29. Cervna, kdy bylo
zpracovano celkem 118 211 plateb.

DOSTUPNOST A VYKONNOST SYSTEMU TARGET

Ve druhém ctvrtleti 2007 vykdzal systém
TARGET celkovou dostupnost 99,88 % oproti
99,87 % v predchozim ctvrtleti. Pocet nehod,
které ovlivnily dostupnost systému, Cinil 13,
tedy o 1 vice nez v pfedchozim ctvrtleti. Pti
vypoctu dostupnosti systému TARGET jsou
brané v ivahu ty nehody, které znemozZni zpra-
covdn{ plateb na deset a vice minut. Ve dru-
hém ctvrtleti 2007 doslo ke tfem nehoddm del-
$im neZ dvé hodiny. Tabulka ¢. 3 ukazuje ddaje
o dostupnosti za kazdy ndrodni komponent
systému TARGET a za platebni mechanismus
ECB. Ve sledovaném ctvrtleti bylo 98,71 %
mezistdtnich plateb zpracovdno do 5 minut,
u 1,16 % plateb bylo na zpracovani tieba 5 az
15 minut a u 0,0 5% plateb 15 az 30 minut.
Doba zpracovani pfesdhla 30 minut v priméru
u 66 plateb denné, coz je tieba srovndvat
s prumérnym poctem 82 827 denné zpracova-
nych mezistatnich plateb.
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Tabulka | Platebni pfikazy zpracované systémem TARGET a dalSimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy: objem transakci

(pocet plateb)

2006 2006 2006 2007 2007

Q2 Q3 Q4 Ql Q2

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkovy objem 20 854 425 20313 134 22 062 699 22 069 092 22882 111
Denni primér 336 362 313 247 350 202 344 830 369 066
Vnitrostdtni platby TARGET
Celkovy objem 16019 310 15 686 100 17 153 073 17 071 952 17 746 830
Denni primér 258 376 241873 272271 266 749 286 239
Mezistatni platby TARGET
Celkovy objem 4835115 4627034 4909 629 4997 140 5135281
Denni primér 77 986 71374 77931 78 080 82 827
Ostatnf systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovy objem 12024 168 11712173 12390 099 12 540 775 13 252 906
Dennf primér 194 328 180 593 196 668 195 876 213757
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovy objem 1664 581 1587 129 1700 859 1678 885 1659 684
Dennf primér 24 880 24 512 26 998 26 235 26 769
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Celkovy objem 172 023 144 456 136 200 136 111 173 124
Denni priimér 2579 2224 2162 2126 2792

Tabulka 2 Platebni pFikazy zpracované systémem TARGET a dalSimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy: hodnota transakeci

(v mld. EUR)

2006 2006 2006 2007 2007

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkova hodnota 133 405 131 843 137 943 143 598 150 143
Denni pramér 2152 2031 2190 2244 2422
Vnitrostdtni platby TARGET
Celkova hodnota 86 989 85 847 90 307 93 776 95 905
Denni primér 1403 1322 1434 1 465 1547
Mezistatni platby TARGET
Celkova hodnota 46 416 45995 47 637 49 822 54237
Denni primér 749 709 756 778 875
Ostatn{ systémy
Euro 1 (EBA)
Celkova hodnota 11 936 12 399 12 766 13 480 13 876
Denni primér 193 191 203 210 224
Paris Net Settlement (PNS)
Celkova hodnota 3891 3572 3795 3883 4459
Denni primér 62 55 60 61 72
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jirjestelméd (POPS)
Celkovd hodnota 112 111 114 128 115
Denni pramér 2 2 2 2 2
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TARGET

Tabulka 3 Dostupnost systému TARGET -

jednotlivé narodni komponenty a platebni
mechanismus ECB (EPM)

Narodni komponent systému TARGET [ Dostupnost v Q2 2007

Belgie 100,00 %
Dansko 99,69 %
Némecko 100,00 %
Estonsko 100,00 %
Irsko 99,97 %
Recko 99,63 %
Spanélsko 100,00 %
Francie 99,08 %
Itdlie 100,00 %
Lucembursko 100,00 %
Nizozemsko 99,92 %
Rakousko 99,72 %
Polsko 100,00 %
Portugalsko 100,00 %
Finsko 100,00 %
Velkd Britdnie 100,00 %
Platebni mechanismus ECB 100,00 %
Celkovd dostupnost TARGET 99,88 %
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DOKUMENTY PUBLIKOVANE EVROPSKOU
CENTRALNI BANKOU OD ROKU 2006

Tento prehled ma informovat Ctendfe o vybranych dokumentech publikovanych Evropskou centralni
bankou od ledna 2006. Pokud jde o ,,Working Papers®, jsou uvedeny pouze materidly vydané od Cervna
do srpna 2007. Neni-li uvedeno jinak, je mozno ti§téné verze publikaci do vycerpdni zdsob ziskat nebo
se prihlésit k jejich pravidelnému odbéru zdarma prostfednictvim adresy info@ecb.europa.eu.
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GLOSAR

Tento glosar obsahuje vybrané vyrazy, které jsou v Mésicnim bulletinu Casto pouzivany. Obsdhlejsi
a podrobnéjsi glosar je k dispozici na internetovych strainkach ECB
(http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/index.en.html).

Autonomni faktory likvidity: faktory likvidity, které obvykle nejsou spojeny s pouzivanim
néstroji ménové politiky. Patii sem napiiklad bankovky v ob&hu, vladni vklady u centrdlni banky
a Cistd zahrani¢ni aktiva centrdlni banky.

Akcie: predstavuji vlastnictvi podilu v podniku. Zahrnuji akcie obchodované na burzich cennych
papirt (kotované akcie), nekotované akcie a dalsf formy akcii. Akcie jsou obvykle zdrojem pfijma
v podobé dividend.

Bézny ucet: ucet platebni bilance, ktery zahrnuje veskeré transakce tykajici se zboZi, sluzeb,
vynost a béznych transferi mezi rezidenty a nerezidenty.

Cenova stabilita: udrZovani cenové stability je hlavnim cilem Eurosystému. Rada guvernért
definuje cenovou stabilitu jako mezirocni zvySeni harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen
(HICP) pro eurozénu o méné nez 2 %. Rada guvernéri dala také zietelné najevo, Ze pro tcely
cenové stability hodld udrzet miru inflace ve sttednédobém horizontu té€sné pod 2 %.

Centralni parita: sménny kurz kazdé z ¢lenskych mén mechanismu ERM II vici euru, ke kte-
rému se urcuje fluktuac¢ni pasmo.

Ceny prumyslovych vyrobcii: méfitko cen pii opusténi tovarni brany (dopravni ndklady nejsou
zahrnuty) vSech vyrobkl proddvanych primyslem s vyjimkou stavebnictvi na domdcich trzich
zemi eurozdény (netykd se dovozu).

Cista zahraniéni aktiva MFI: zahrnuji zahrani¢ni aktiva MFI eurozény (napf. zlato, bankovky
a mince jinych mén nez eura, cenné papiry emitované nerezidenty eurozony a dvéry poskytnuté
nerezidentdm eurozony) minus zahrani¢ni pasiva MFI eurozdény (napf. vklady a repo operace
nerezidentl eurozony, jimi drzené podilové listy a akcie fondd penézniho trhu a dluhové cenné
papiry emitované MFI a splatné do dvou let véetné).

Deflace: pokles celkové cenové hladiny, napf. pokles indexu spotiebitelskych cen.

Devizové rezervy: zahrani¢ni aktiva, kterd jsou pod kontrolou ménovych orgdni a jsou jim poho-
tové dostupnd k pfimému financovani ¢i regulaci rozsahu nerovnovahy v platebni bilanci pro-
stfednictvim intervenci na devizovych trzich. Devizové rezervy eurozony se sklddaji z pohleda-
vek za rezidenty eurozény v jinych méndch nez v eurech, zlata, zvldStnich prdv Cerpdni (SDR)
a rezervnich pozic u MMF, které jsou drZzeny Eurosystémem.

Dlouhodoba refinancni operace: pravidelna operace na volném trhu provadénd Eurosystémem
v podobé reverznich transakci. Tyto operace se uskuteciiuji kazdy mésic ve formé standardniho
tendru a obvykle maji dobu splatnosti tfi mésice.

Dlouhodobéjsi finan¢ni zavazky MFI: vklady s dohodnutou dobou splatnosti presahujici dva
roky, vklady s vypovédni lhlitou pfesahujici tfi mésice, dluhové cenné papiry emitované MFI
eurozény s pivodni dobou splatnosti delsi nez dva roky a kapital a rezervy sektoru MFI eurozdny.
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Dluh (finanéni ucty): ptjcéky, emitované dluhové cenné papiry a rezervy penzijnich fondt nefi-
nanénich podnikt (plynouci z pfimych penzijnich zdvazki, které maji zaméstnavatelé za své
zaméstnance), ocenéné trzni hodnotou ke konci obdobi. Kvili omezené dostupnosti tdaji vSak
ve Ctvrtletnich finan¢énich dctech nezahrnuje dluh dvéry poskytnuté nefinanénim sektorem (napfi-
klad dvéry mezi spole¢nostmi) nebo bankami mimo eurozdénu, zatimco do ro¢nich finan¢nich dctt
jsou tyto slozky zahrnuty.

Dluh (verejny): hruby dluh (vklady, pajcky a dluhové cenné papiry kromé finan¢nich derivéti)
v nomindlni hodnoté ke konci roku, konsolidovany mezi podsektory vefejného sektoru a v ramci
téchto podsektord.

Dluhové cenné papiry: slib ze strany emitenta (tj. vypajcovatele) splatit drziteli (pijcovateli)
jednu nebo vice plateb v urcity konkrétni den nebo dny v budoucnu. Obvykle maji konkrétn{
urokovou sazbu (kupon) a/nebo se proddvaji s diskontem do vySe ¢astky, kterd bude splacena
v dob€ splatnosti. DIuhové cenné papiry emitované s pivodni dobou splatnosti del$i neZ jeden rok
se klasifikuji jako dlouhodobé.

Efektivni sménné kurzy eura (EER, nominalni/realné): vizené priméry dvoustrannych
sménnych kurzd eura vi¢i méndm hlavnich obchodnich partnerl eurozény. ECB zvefejnuje
indexy nomindlnich EER pro euro vic¢i dvéma skupinim obchodnich partneria: EER-24
(zahrnujici 14 ¢lenskych statd EU, jez nejsou soucdsti eurozény, a 10 hlavnich obchodnich
partnert mimo EU) a EER-44 (zahrnujici EER-24 a dalSich 20 zemi). Pouzité vihy odrdzeji
podil kazdé partnerské zemé na obchodu eurozdény a zohlednuji konkurenci na tfetich
trzich. Redlné efektivni kurzy jsou nomindlni EER deflované vdzenym primérem zahra-
ni¢nich cen nebo ndkladd v poméru k domdcim. Jsou tedy méfitkem cenové a nakladové
konkurenceschopnosti.

EONIA (primérna jednodenni sazba v EUR): méfitko efektivni drokové sazby
na mezibankovnim trhu jednodennich vkladd v euru. Vypocitd se jako vazeny primér dro-
kovych sazeb z nezajiSténych jednodennich pljcek v euru, které vykazuje vybrand skupina
bank.

ERM II: kurzovy mechanismus, ktery poskytuje rdmec pro spolupraci v oblasti kurzové politiky
mezi zemémi eurozony a ¢lenskymi staty EU, které se netcastni tfeti etapy HMU.

EURIBOR (iirokova sazba na mezibankovnim trhu v EUR - sazba prodej): sazba, za
kterou je referencni banka ochotna ptijovat finanéni prostfedky v euru jiné referen¢ni bance.
Sazba je denné vypocitdvana pro mezibankovni vklady s riznou dobou splatnosti dosahujic{
az 12 mésica.

Eurosystém: systém centralnich bank, tvofeny Evropskou centrdln{ bankou a narodnimi central-
nimi bankami téch Clenskych statt EU, které jiz pfijaly euro.

Eurozéna: oblast tvofend témi ¢lenskymi staty EU, které v souladu se Smlouvou o zaloZeni
Evropského spolecenstvi ptijaly euro jako jednotnou ménu.

Finan¢ni acet: Gcet platebni bilance, ktery zahrnuje veSkeré transakce tykajici se pfimych,
portfoliovych a ostatnich investic, finan¢nich derivdti a rezervnich aktiv mezi rezidenty
a nerezidenty.
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Harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP): méfitko spotiebitelskych cen, které sesta-
vuje Eurostat a které je harmonizovano pro vSechny zemé& EU.

Hlavni refinanc¢ni operace: pravidelna operace na volném trhu provadénd Eurosystémem ve
formé reverznich transakci. Tyto operace se provddéji kazdy tyden ve formé standardnich
tendrd a obvykle maji dobu splatnosti jeden tyden.

Hruby domaci produkt (HDP): Celkova produkce zbozi a sluzeb dané ekonomiky, sniZena
o mezispotiebu a zvySend o Cisté dané€ z vyrobkd a dovozu. HDP lze analyzovat z pohledu
jednotlivych odvétvi vyroby, jednotlivych komponent vydaji nebo p¥ijma. Hlavnimi vydajo-
vymi komponenty HDP jsou kone¢nd spotfeba domdcnosti, konecnd spotfeba vlady, tvorba
hrubého fixniho kapitdlu, zména stavu zdsob a vyvoz a dovoz zboZi a sluzeb (vcetné obchodu
v rdmci eurozony).

Implikovana volatilita: o¢ekdvand volatilita (tj. standardni odchylka) tempa ristu ceny urdi-
tého aktiva (napf. akcie nebo dluhopisu). Lze ji vypocitat z ceny aktiva, data jeho splatnosti,
realizacni ceny opci na toto aktivum ¢i z bezrizikové vynosnosti s pouzitim modelu oceflovani
opci, napt. Black-Scholesova modelu.

Index hodinovych nakladu prace: méfitko ndkladd prace, které predstavuje hrubé mzdy
a platy (v penéZzni i naturdlni podobé, vCetné prémii) a ostatni ndklady prdce (pfispévky
zaméstnavatele na socidlni zabezpeceni plus zaméstnavatelem placené dané tykajici se
zaméstnanosti minus zaméstnavatelem ziskané dotace), pfepoctené na skute¢né odpracovanou
hodinu (vCetné presCast).

Index sjednanych mezd: méfitko pfimého vysledku kolektivniho vyjedndvani o zdkladni
mzdé€ (tj. bez prémii) na tGrovni eurozény. Uddva predpoklddanou primérnou zménu mésic-
nich mezd a platd.

Indexované vladni dluhopisy: dluhové cenné papiry emitované vladnimi institucemi, jejichz
kuponové platby a jistina jsou indexovany indexem spotiebitelskych cen.

Inflace: narast celkové cenové hladiny, napf. ndrtst indexu spotiebitelskych cen.

Investi¢ni pozice vici zahrani¢i: hodnota a slozenf{ Cistych finan¢nich pohleddvek (nebo
finan¢nich zdvazkl) dané ekonomiky viéi zbytku svéta.

Jednotkové mzdové naklady: méfitko celkovych ndkladd priace na jednotku produktu vypo-
¢itdvané pro eurozénu jako pomér celkovych ndhrad na zaméstnance k produktivité price
(definované jako HDP na zaméstnance ve stdlych cenéch).

Kapitalovy ucet: ucet platebni bilance, ktery zahrnuje vSechny pfevody kapitdlu a nabyt{ ¢i
zcizeni nevyrobenych nefinan¢nich aktiv mezi rezidenty a nerezidenty.

Konsolidovana rozvaha sektoru MFI: rozvaha ziskand vylouéenim vzdjemnych pozic mezi MFI
(. vzdjemnych piajcek a vkladi) v jejich agregované rozvaze. Poskytuje statistické idaje o aktivech
a pasivech MFI vii¢i rezidentlim eurozény, ktefi nejsou soucdsti tohoto sektoru (tj. vladni instituce
a ostatni rezidenti eurozony) a vici nerezidentim eurozony. Je hlavnim zdrojem statistickych udaju
pro vypocet penéZnich agregati a poskytuje zakladnu pro pravidelnou analyzu protipolozek M3.
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M1: dzky penéZni agregat, ktery zahrnuje obéZivo a jednodenni vklady u MFI a ustfedn{ vlady
(naptiklad na posté nebo ve statni pokladné).

M2: stfedni penéZni agregdt, ktery zahrnuje M1 a vklady s vypovédni lhitou do tfi mésicd
véetné (tj. kratkodobé spofici vklady) a vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let véetné
(tj. kratkodobé terminové vklady) u MFI a dstfedni vlady.

M3: Siroky penézni agregdt, ktery zahrnuje M2 a obchodovatelné ndstroje, zejména repo ope-
race, akcie a podilové listy fondd penézniho trhu a dluhové cenné papiry emitované MFI se
splatnosti do dvou let véetné.

Mezni zapujéni facilita: stdld facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuZzivat k zis-
kani jednodenniho tvéru od ndrodni centrdlni banky za predem stanovenou trokovou sazbu.
Jako zajisténi slouZi zplsobild aktiva (eligible assets).

MFI (ménové financni instituce): finan¢ni instituce, které tvoii sektor emise penéz
v euroz6né. Patif sem Eurosystém, tvérové instituce sidlici v eurozéné (podle definice
v prdvu Spolecenstvi) a vSechny ostatni financni instituce sidlici v eurozéné, jejichz
predmétem podnikdni je pfijimat vklady a/nebo prostiedky velmi podobné vkladim od
subjektd jinych nez MFI a na vlastni icet (alesponi v ekonomickém smyslu) poskytovat
uvéry a/nebo investovat do cennych papird. Posledni skupina se skldda prevdzné z fondu
penézniho trhu.

Mira schodku (vefrejnych financi): pomér schodku vefejnych financi k HDP v béZnych trznich
cendch. Je pfedmétem jednoho z fiskdlnich kritérii podle ¢lanku 104 odst. 2 Smlouvy o zaloZeni
Evropského spolecenstvi, kterymi se definuje nadmérny schodek. Oznacuje se také jako pomér
schodku k HDP.

Mira dluhu (verejného): pomér vefejného dluhu k HDP v béZnych cenédch. Je predmétem jed-
noho z fiskdlnich kritérii podle ¢ldnku 104 odst. 2 Smlouvy o zaloZeni Evropského spolecen-
stvi, kterymi se definuje nadmérny schodek. Oznacuje se také jako pomér dluhu k HDP.

Nahrada na zaméstnance: celkovd odména v hotovosti nebo v naturdliich placend zaméstna-
vateli zaméstnancum, tj. hrubé mzdy a platy, prémie, odmény za pfesCasy a piispévky zamést-
navatell na socidlni zabezpeceni, délend celkovym poctem zaméstnancd.

Odpis: odstranéni hodnoty tivért z rozvahy MFI, jestliZe jsou Gvéry povazovany za zcela nedobytné.

Ostatni investice: poloZka platebni bilance a investi¢ni pozice vi¢i zahraniéi, kterd zahrnuje
finan¢ni transakce/pozice vici nerezidentim v oblasti obchodnich tdvérd, vkladd a tivérd a ostat-
nich pohleddvek a zdvazkd.

Parita kupni sily: kurz, pfi némZ je jedna ména prepocitdna 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 zboZzi ¢i sluzby v riznych
zemich a jejich ndrodnich ménéch.

Platebni bilance: statisticky vykaz, ktery shrnuje hospoddiské transakce urcité ekonomiky se
zbytkem svéta za dané obdobi.
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Portfoliové investice: Cisté transakce a/nebo pozice rezidentl eurozény tykajici se cennych
papirli emitovanych nerezidenty eurozony (,,aktiva“) a Cisté transakce a/nebo pozice nerezi-
dentd eurozony tykajici se cennych papird emitovanych rezidenty eurozony (,,pasiva”). Zahr-
nuji majetkové cenné papiry a dluhové cenné papiry (dluhopisy, smé€nky a ndstroje penéZniho
trhu). Transakce se vykazuji ve skute¢nych realizovanych cendch ocisténych o poplatky a vydaje
spojené s emisi. Za portfoliova aktiva se povazuji pouze majetkovd aktiva v podnicich, kterd
predstavuji méné nez 10 % kmenovych akcif ¢i hlasovacich prév.

Povinné minimalni rezervy: minimdlni vySe rezerv, které jsou dvérové instituce povinny
udrzovat u Eurosystému. VySe povinnych minimdlnich rezerv se urCuje na zdkladé priméru
dennich sald v udrZzovacim obdobi trvajicim pfiblizné jeden mésic.

Pracovni sila: souhrn zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

Produktivita prace: produkce, kterou lze vytvofit s danym vstupem prace. Produktivitu prace
lIze méfit nékolika zplisoby. Obvykle se méfi jako podil HDP ve stdlych cendch a celkového
poctu zaméstnanych osob nebo celkového poctu odpracovanych hodin.

Pramyslova vyroba: hrubd pfidand hodnota vytvofend primyslem ve stdlych cenach.

Prizkum bankovnich pujéek: ctvrtletni prizkum tdvérové politiky, provadény Eurosystémem
od ledna 2003. Pfedem definovanému vzorku bank eurozény klade kvalitativni otdzky
0 vyvoji tvérovych standardd, uvérovych podminek a poptavky po tvérech ze strany podniki
i domdcnosti.

Piimé investice: pfeshrani¢ni investice, které odrdzi zamér ziskat trvaly podil v podniku sidlicim

v jiné zemi (v praxi se predpoklada vlastnictvi odpovidajici alespont 10 % kmenovych akcif ¢i hla-

sovacich prav). Pfimé investice zahrnuji zdkladni kapitdl, reinvestovany zisk a jiny kapitdl souvise-

jici s operacemi mezi spole¢nostmi. Na uctu pfimych investic se zaznamendvaji Cisté transakce/
<

pozice rezidentll eurozony u zahranicnich aktiv (,,pfimé investice v zahranic¢i*) a Cisté transakce/
pozice nerezidentd eurozény u aktiv v eurozoné (,,pfimé investice v euroz6né®).

Referencni hodnota pro rast M3: ro¢ni mira ristu M3 ve stfednédobém horizontu odpovida-
jici zachovani cenové stability. V soucasnosti je referenéni hodnota ro¢niho ristu M3 4': %.

Schodek (vefejnych financi): ¢isté vypijcky vladnich instituci, tj. rozdil mezi celkovymi
vefejnymi prijmy a vydaji.
SniZeni hodnoty: sniZeni hodnoty Gvérd zaznamenané v rozvaze MFI, jestliZze jsou tivéry ozna-

Ceny za Cdstecné nedobytné.

Tendr s pevné stanovenou sazbou: tendr, ve kterém centrdlni banka pfedem ozndmi trokovou
sazbu a zicastnéné protistrany nabizeji penézni ¢astky, se kterymi chtéji pfi dané urokové sazbé
uskutecnit s centralni bankou transakce.

Tendr s variabilni sazbou: tendr, ve kterém zicCastnéné protistrany nabizeji penézni Castku
i irokovou sazbu, za kterou chtéji uskutecnit transakce s centrdlni bankou.

ijravy poméru schodku a dluhu: rozdil mezi schodkem vefejnych financi a zménou vefejného dluhu.
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Urokové sazby MFI: drokové sazby aplikované dvérovymi institucemi a ostatnimi MFI sidli-
cim v euroz6né, s vyjimkou centrdlnich bank a fondt penézniho trhu, na vklady a pajé¢ky v euru
ve vztahu k domdcnostem a nefinanénim podnikim sidlicim v eurozéné.

Uvéry MFI rezidentiim eurozény: ptjcky MFI rezidentim eurozény (zahrnuje vlddni instituce
i soukromy sektor) a cenné papiry v drzbé MFI, které jsou emitovdny 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 tirokovou sazbu.

Vladni instituce: sektor, ktery se podle definice v ESA 95 skladd z domdcich subjektt, které
se zabyvaji pfevdzné produkci netrzniho zboZi a netrznich sluzeb ur¢enych pro individudlni
i kolektivni spotfebu a/nebo prerozdélovanim narodniho dichodu a bohatstvi. Zahrnuje dstfednt,
ndrodni a mistni vladdni instituce a fondy socidlniho zabezpeceni. Pravnické osoby s vlastnic-
kym podilem stdtu provadéjici podnikatelskou ¢innost (napfiklad stitni podniky), se do vlad-
nich instituci nezahrnuji.

Volna pracovni mista: souhrnny termin pro noveé vytvofena pracovni mista, neobsazend pra-
covni mista nebo pracovni mista, kterd budou v blizké budoucnosti volnd a u kterych zamést-
navatel podniknul aktivni opatieni, aby nasel vhodného uchazece.

Vybérova Setfeni EK: harmonizovana Setfeni divéry podnikl a/nebo spotiebitelti provadénd
v kazdém ¢lenském staté EU pro Evropskou komisi. Otdzky jsou kladeny manaZerim ve vyrobg,
stavebnictvi, maloobchodu a sluzbach, ale také spotiebiteltim. Po kazdém mési¢nim Setfeni jsou
vypolitany kompozitni ukazatele, které shrnuji odpovédi na fadu rdznych otdzek do jednoho
ukazatele (ukazatele duvéry).

Vybérové Setreni mezi prognostiky (Survey of Professional Forecasters): Ctvrtletni pri-
zkum, ktery ECB provédi od roku 1999. ShromaZd'uje jim makroekonomické prognézy vyvoje
inflace, ristu redlného HDP a nezaméstnanosti od skupiny expertd spojenych s finanénimi
i nefinan¢nimi organizacemi se sidlem v EU.

Vybérové Setfeni mezi vedoucimi nakupu (Eurozone Purchasing Managers' Surveys):
prizkum podminek v odvétvi vyroby a sluzeb provddény v fadé zemi eurozény, jehoz
vysledky jsou pouzivdny pro propolty indext. Index vedoucich nakupu (PMI) je vdZzeny
indikédtor propoc¢teny na zdkladé indikdtord produkce, novych objedndvek, zaméstnanosti,
dodacich lhit dodavateld a stavu zakdzek. V sektoru sluzeb jsou kladeny respondentim
otdzky tykajici se jejich obchodni ¢innosti, o¢ekdvaného vyvoje jejich obchodd, objemu
rozpracovanych zakdzek, nové uzaviranych obchodi, zaméstnanosti, cen vstupd a cen, které
uctuji zakaznikim. Kompozitn{ index pro eurozénu (the Eurozone Composite Index) je pro-
pocitdvan jako kombinace vysledki Setfeni provedeného v odvétvi vyroby a sluzeb.

Vynosova krivka: grafické znazornéni vztahu mezi tirokovou sazbou nebo vynosem a zbytko-
vou splatnosti v daném ¢asovém okamziku pro dluhové cenné papiry se stejnym tGvérovym
rizikem avSak odliSnymi dobami splatnosti. Sklon vynosové kiivky lze méfit jako rozdil mezi
urokovymi sazbami nebo vynosy ve dvou vybranych dobach splatnosti.

Vypujcni pozadavky (vefejného sektoru): Cisty nartst vefejného dluhu.
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Zahranicni obchod se zboZim: vyvozy a dovozy zboZi v rdmci eurozény a mimo ni jsou
méfeny v hodnotovém vyjadieni, ve fyzickém objemu a pomoci jednotkové hodnoty dovozu.
Udaje o zahrani¢nim obchodu nejsou piimo srovnatelné s tidaji o vyvozu a dovozu uvadénymi
v ndrodnich détech, protoZe ddaje z ndrodnich G¢tt zahrnuji jak transakce realizované v euro-
z6né, tak i mimo ni, a navic jeS$t¢ kombinuji zboZi a sluzby. Nejsou zcela srovnatelné ani
s polozkou zboZi ve statistice platebni bilance. Kromé metodickych dprav spocivad hlavni{
rozdil v tom, Ze ve statistice zahrani¢niho obchodu jsou dovozy uvedeny vcetné pojistovacich
a pfepravnich sluzeb, zatimco v poloZce zboZi platebni bilance jsou uvedeny vyplacené na
palubu lodi (FOB).

Zakladni nabidkova sazba: spodni hranice Grokové sazby, pro kterou mohou protistrany poda-
vat své nabidky v rdmci nabidkového fizeni s proménlivou sazbou.

Zakladni drokové sazby ECB: trokové sazby stanovené Radou guvernéri, které odrazeji
ménovou politiku ECB. Jednd se o zdkladni nabidkovou sazbu pro hlavni refinanéni operace,
tirokovou sazbu pro mezni zaptjéni facilitu a drokovou sazbu pro vkladovou facilitu.
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