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UVODNIi SLOVO

Na zékladé pravidelné hospodéiské a ménové ana-
lyzy Rada guvernértit ECB na svém zasedani dne
4. prosince rozhodla, Ze sniZi zdkladni trokové
sazby ECB o dalSich 75 bazickych bodi. Zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
Eurosystému se tedy sniZila na 2,50 % a trokova
sazba pro mezni zaptjcni facilitu a vkladovou
facilitu klesla na 3,00 % a 2,00 %, a to s G¢innosti
od 10. prosince 2008. Tento krok nasleduje po
dvou sniZenich zékladnich drokovych sazeb ECB
0 50 bazickych bodi, kterd byla oznamena 8. fijna
a 6. listopadu 2008. Od svého predchoziho zase-
dani zaznamenala Rada guvernért stile vice
dikazt o tom, Ze se infla¢ni tlaky déle snizuji, a do
budoucna se o¢ekava, ze ve stfednédobém hori-
zontu, ktery je pro ménovou politiku relevantni,
dosahne mira inflace urovné odpovidajici cenové
stabilit¢ a podpoii kupni silu pfijmi a dspor. Po-
kles miry inflace je pfedevsim disledkem poklesu
cen komodit a vyrazného zpomaleni hospodarské
aktivity. Z velké miry souvisi s vlivem zesilovani
arozsirovani napéti na finan¢nich trzich také pred-
pokladany utlum poptavky ve svété i v eurozoné,
a to po delsi obdobi. Rada guvernérii souc¢asné
konstatuje, Ze i kdyZ tempo ménové expanze
zlstalo vysoké, dale zpomalovalo. Rada guvernéri
zdlraziiuje, Ze mira nejistoty zstdvd mimoradné
vysokd. Rada guvernérii bude nadile udrZovat
inflacni oCekavani pevné ukotvend na tirovni odpo-
vidajici jejimu stfednédobému cili, aby podpofila
trvale udrzitelny rdst a zaméstnanost a téZ prispéla
k financni stabilité, a bude tedy veSkery vyvoj
v dal$im obdobi nadile velmi peclivé sledovat.

Pokud jde o hospodéiskou analyzu, napéti na
finan¢nich trzich od zafi zesiluje a rozSifuje se
a stédle vice se prelévd z finan¢niho sektoru do redlné
ekonomiky. Jeho nepfiznivé dopady se projevuji
v celé svétové ekonomice. Rada rizik pro zpomaleni
hospodarské aktivity, kterd byla oznacena jiz drive,
se v Eurozoné naplnila a podle predbézného odhadu
Eurostatu vedla ve tfetim ctvrtleti ke zpomaleni
mezictvrtletniho rastu realného HDP o 0,2 %.
Dostupné tdaje z prazkumil a mési¢ni ukazatele za
fijen a listopad naznacuji, Ze hospodarska aktivita
ve Ctvrtém Ctvrtleti 2008 dale oslabovala.

Pokud jde o dalsi vyvoj, na zédklad¢ analyzy a hod-
noceni Rady guvernérii se predpoklada, Ze celosveé-

tovy slaby hospodaisky rtst a velmi pomald dyna-
mika domdci poptavky potrvaji nékolik dal§ich
ctvrtleti. Podle makroekonomickych projekei pro
eurozonu z prosince 2008, které sestavili odbornici
Eurosystému, by mélo nasledné dojit k postupnému
oziveni, které bude podporovano poklesem cen
komodit a pfedpokladem, Ze se zlepsi podminky ve
vnéjSim prostiedi a napéti na finan¢nich trzich
oslabi. Podle téchto projekci by se mél ro¢ni rist
realného HDP pohybovat mezi 0,8 a 1,2 % v roce
2008, mezi -0,1 a 0,0 % v roce 2009 a mezi 0,5
a 1,5 % v roce 2010. Tyto hodnoty predstavuji
vyraznou Upravu smérem doldl v porovnéni s pro-
jekcemi pracovniki ECB pro rok 2008 a rok 2009,
které byly zvefejnény v zafi. Prognézy mezinarod-
nich organizaci byly také upraveny smérem dolil
a celkové odpovidaji projekcim odbornikl Eurosys-
tému z prosince 2008.

Podle Rady guvernéri zGstava vyhled hospodat-
ské aktivity spojen s mimofadné vysokou mirou
nejistoty. Prevladaji rizika zpomaleni hospodar-
ského rustu, kterd souviseji pfedev§im s moz-
nosti, Ze napéti na financnich trzich bude mit
vyrazn€j$i dopad na redlnou ekonomiku, i s oba-
vami z protekcionistickych tlakt jakoZ i s moz-
nosti nerovnomérného vyvoje v disledku celo-
svétové nerovnovahy.

Je tfeba, aby vSechny ztGcastnéné strany prispély
svym dilem k vytvofeni zdravych zdkladi pro
udrzitelné oziveni. Aby k nému mohlo dojit co
mozna nejdfive, je nezbytné nutné udrzet disci-
plinu i stfednédobou perspektivu pfi rozhodovani
na makroekonomické trovni. Je to nejlepsi zpu-
sob, jak podpofit divéru. Vyznamna opatfeni,
ktera vlady vyhlésily pfi feSeni napéti na financ-
nich trzich, by méla byt urychlené zavedena, aby
pomohla zajistit divéru ve financni systém
a zabranila omezeni na strané nabidky uvérd pod-
nikdim a domacnostem.

Pokud jde o cenovy vyvoj, mezirocni mira inflace
méfend pomoci HICP od ¢ervna vyrazné poklesla.
Podle predbézného odhadu Eurostat dosdhla mira
inflace méfend pomoci HICP v listopadu 2,1 %
poté, co v fijnu byla na Grovni 3,2 % a v Cervenci
na 4,0 %. Tento vyrazny pokles celkové inflace
od léta odrazi predevSim znacné uvolnéni svéto-
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vych cen komodit za nékolik uplynulych mésici,
které vice neZ kompenzuje dopad prudkého rustu
jednotkovych mzdovych ndkladl v prvnim polo-
leti leto$niho roku.

Pokud jde o budouci vyvoj, nizs§i ceny komodit
a slabnouci poptavka ukazuji na dalsi zmirlovani
inflaénich tlaka. Ocekava se, Zze meziro¢ni mira
inflace méfend pomoci HICP bude v piiStich mési-
cich nadale klesat a v horizontu, ktery je pro méno-
vou politiku relevantni, dosahne trovné odpovida-
jici cenové stabilité. Zejména podle budouciho
vyvoje cen ropy a dal§ich komodit nelze vyloudit
jesté vyraznéjsi pokles inflace méfené pomoci
HICP pfiblizné v poloviné piistiho roku, obzv1asté
v disledku zmén srovndvaci zékladny. Pravé také
v disledku zmén srovnédvaci zdklady by mira
inflace mohla ve druhé poloviné roku opét vzrist.
Jakykoli prudky pokles miry inflace mérené
pomoci HICP by mél byt kratkodoby a z hlediska
ménové politiky tedy nepodstatny.

V souladu s timto hodnocenim by se podle pro-
jekei z prosince 2008, které sestavili odbornici
Eurosystému, méla ro¢ni mira inflace méfena
pomoci HICP pohybovat mezi 3,2 a 3,4 % v roce
2008 a poklesnout na droven mezi 1,1 a 1,7 %
v roce 2009. Pro rok 2010 by se inflace méfena
pomoci HICP méla pohybovat mezi 1,5 a 2,1 %.
Projekce inflace méfené pomoci HICP pro rok
2008 a 2009 byly upraveny vyrazné smérem dolt
ve srovnani s projekcemi ze zafi 2008, které
sestavili pracovnici ECB, a odrazeji prfedevsim
velky pokles cen komodit a dopad sldbnouci
poptavky na vyvoj cen. V této souvislosti je tfeba
zdiraznit podminény charakter téchto projekei,
které jsou zaloZeny na fadé metodickych pfedpo-
kladt, k nimZ patfi také predpoklady ohledné
kratkodobych trokovych sazeb, budoucich cen
ropy a neropnych komodit. Navic vychézeji tyto
projekce z oCekavani, Ze mzdové tlaky ve sledo-
vaném obdobi oslabi. Prognézy vypracované
mezindrodnimi organizacemi pfinaseji celkové
obdobny pohled.

Odhlédneme-li od kratkodobé volatility celkové
inflace méfené pomoci HICP, rizika pro cenovou
stabilitu v horizontu, ktery je pro ménovou poli-
tiku relevantni, jsou oproti minulosti vyrovna-
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néj$i. Neocekavané dalsi poklesy cen komodit by
sice mohly pusobit na sniZzeni miry inflace, ale
mohla by se naplnit také rizika pro cenovou sta-
bilitu, zejména pokud by doslo ke zvratu nedav-
ného padu cen komodit nebo pokud by doméci
cenové tlaky byly silnéjsi nez se predpokladalo.
Je proto nezbytné nutné, aby subjekty stanovujici
ceny dostdly svym povinnostem.

Pokud jde o ménovou analyzu, rizné odhady
tempa ristu Sirokych penéZnich agregatti ukazuji
na trvalé, avSak zmirfiujici tempo ménové
expanze v eurozoné. Trendy vyvoje penéZni
zasoby tedy podporuji stanovisko, Ze inflaéni
tlaky dale klesaji, ale ve stfednédobém az dlou-
hodobéjsim horizontu urcitd proinflacni rizika
pretrvavaji.

Je tfeba vzit na védomi, Ze zesilovani napéti na
finan¢nich trzich od poloviny zafi znamena
potencidlni predél ve vyvoji penéZni zasoby.
Posledni ddaje o jejim vyvoji a o vyvoji objemu
uveért naznacuji, Ze toto posilovani mélo vyrazny
dopad na chovani ucastnikt trhu. Dosud mél
takovy vyvoj podobu piedevsim presunil slozek
v rdmci Sirokého penéZniho agregiatu M3 a nikoli
prudkych zmén v jeho vyvoji .

Posledni dostupné udaje (konkrétné do konce
fijna) ukazuji, Ze tempo rastu vérd nefinanénimu
soukromému sektoru nadile zmiriiovalo. Soucasné
nebyly v eurozéné jako celku patrné zadné vyrazné
znamky nedostatku uvért. Meziro¢ni rist objemu
avért domacnostem rovnéz dale zmirnil a odpovi-
dal tak slabsim vyhlidkdm v ekonomice a na trhu
Tyto udaje signalizuji, Ze zesileni napéti na financ¢-
nich trzich ma dopad na chovani bank. Pokud jde
o dalsi vyvoj, je pro vyvozovani zdsadnich zavérh
tieba dalSich tdajt a analyz.

Celkové tedy vyvoj stale vice nasvédcuje tomu,
7e infla¢ni tlaky dale zeslabuji a mira inflace by
méla odpovidat cenové stabilité v horizontu,
ktery je z hlediska ménové politiky relevantni,
a podporit tak kupni silu pfijma a dspor. Pokles
inflace je zpisoben predevsim padem cen komodit
a vyraznym zpomalenim hospodéiské aktivity
zejména v souvislosti s globalnim vlivem napéti



na financnich trzich. Porovnani vysledkti hospo-
darské analyzy a analyzy ménového vyvoje tento
zaver potvrzuje. I kdyZ tempo ménové expanze
zUstava vysoké, nadale zpomaluje. Po posouzeni
vSech dostupnych informaci a analyz se Rada
guvernéri rozhodla sniZit zdkladni trokové sazby
ECB o dalsich 75 bazickych bodi. Celkové
zUstava mira nejistoty mimoradné vysokd. Rada
guvernérti bude nadale udrzovat inflacni oceka-
vani pevné ukotvena na urovni odpovidajici jejimu
sttednédobému cili, aby podporila trvale udrzitelny
rlst a zamé&stnanost a téZ prispéla k financni stabi-
lit¢. Rada guvernéri bude tedy veskery vyvoj
v dal§im obdobi nadale velmi peclivé sledovat.

Pokud jde o fiskalni politiku, Rada guvernért
povazuje za zdsadni, aby byla udrZena disciplina
a stfednédobd perspektiva a zdroven se plné
zohlednily disledky vsSech kratkodobéjsich opat-
feni na fiskdlni udrZitelnost. Je nezbytné nutné,
aby si vefejnost udrzela davéru k fiskalni politice
a aby se plné uplatiioval fiskalni rdmec EU

zaloZzeny na pravidlech véetné zachovani jeho

celistvosti. Ustanoveni Smlouvy z Nice a Paktu
stability a ristu vyZaduji stfednédobou perspek-
tivu a poskytuji nezbytnou flexibilitu. Automa-
tické fiskalni stabilizacni mechanismy jsou v euro-
z6né pomérné znacéné a jsou zdrojem silné fiskalni
podpory pro oslabujici ekonomiku. Tam, kde je
k dispozici manévrovaci prostor, by mohla byt
ucinna dodate¢nd rozpoctova opatfeni, pokud se
uplatni ve spravnou dobu, jsou cilend a docasna.

Z hlediska strukturdlni politiky naznaduje stava-
jici obdobi slabé hospodarské aktivity a vysoké
nejistoty spojené s hospodarskym vyhledem, Ze
je tieba posilit odolnost a flexibilitu hospodatstvi
eurozény. Reformy na trzich zboZi a sluZeb by
mély posilit konkurenci a zrychlit efektivni
restrukturalizaci. Reformy na trhu prace by mély
usnadnit odpovidajici stanovovani mezd i mobi-
litu pracovnich sil mezi odvétvimi i regiony. Na
soucasnou situaci je tfeba pohliZet jako na kata-
lyzator, ktery pomtiZe uskuteénit nezbytné domaci
reformy v souladu se zdsadou otevieného trzniho
hospodafstvi a volné soutéze.
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HOSPODARSKY A MENOVY VYVO] Loasin

| VNEJSi PROSTREDI EUROZONY

Béhem posledniho ctvrtleti se celosvétovy hospoddrsky pokles prohloubil v souvislosti se zesi-
lenim financnich turbulenci a rozSivenim jejich dopadu po celém svété. Rozvijejici se ekono-
miky, které byly v poslednich letech hlavnim pilitem celosvétového riistu, se zdaji byt stdle vice
ovliviiovdny zhorSujici se hospoddrskou situaci. Diky vyraznému poklesu cen komodit a zpoma-
lujici celosvétové poptdvce inflacni tlaky v celém svété oslabily, avSak v nékterych regionech
ziistavd celkovd mira inflace na zvySené tirovni. Soucasné se na v§ech prednich financnich
trzich prudce zvySila volatilita, coZ naznacuje, Ze odhad vyhledu celosvétového hospoddrstvi
je v soucasné dobé zatiZen velmi vysokou mirou nejistoty.

Graf | Produkce svétové ekonomiky

1.1 VYVO] SVETOVE EKONOMIKY podle indexu PMI

. . . . . . (mésiéni udaje; celkem; sezonné o¢isténo)
Béhem posledniho Ctvrtleti se celosvétovy
== produkce

hospodéisky pokles prohloubil, zatimco celo- ... -
svétové inflacni tlaky diky prudkému poklesu %0
cen komodit a zpomalujici celosvétové s ‘ s
poptéavce oslabily. Soucasné se na vSech pred- 3

nich finan¢nich trzich prudce zvyS$ila volati- 70
lita, coZ naznacuje, Ze odhad vyhledu celo- 65
svétového hospodaistvi je v soucasné dobé 60
ovlivnén velmi vysokou mirou nejistoty. 55

50 |+
Zesileni celosvétovych finanénich turbulenci .
vyvolava velké napéti v bankovnim systému.
To se pfeneslo do zpfisnéni uvérovych podmi-
nek ve svété, rychlého zhorseni divéry podniki
a spotfebiteltt a prudce klesajiciho ocenéni
akciového trhu. V disledku toho se celosvé-
tové hospodarské podminky vyrazné zhorSily
a dopad turbulenci se rychle rozsifil do celého
svéta. Rozvijejici se ekonomiky, které byly v poslednich letech hlavnim pilifem celosvétového
rustu, se zdaji byt stdle vice ovliviiovany celosvétovym hospodafskym poklesem. V souladu
s timto hodnocenim ukazuji prizkumy celosvétového Indexu vedoucich nakupu (PMI) pro pro-
dukci zahrnujici v§echna primyslova odvétvi, Ze podniky ve zpracovatelském primyslu a sek-
toru sluzeb v reakci na klesajici poptavku na trhu omezily svoji aktivitu. Zatimco v pfedchozich
mésicich se index drzel mirné€ pod hranici mezi hospodafskou expanzi a kontrakci, kterd ¢ini
50 bodd, v listopadu 2008 klesl na nejnizsi droven od roku 1998, kdy byl tento prizkum zahajen
(viz graf 1). To naznacuje pokracujici zhorSovani podminek na trhu ve zpracovatelském primyslu
i v sektoru sluZeb na celém svété, coZ znamend, Ze vnéjsi prostiedi eurozony se dale zhorSuje.

45 |
40

35

30 T T T T T T T T T 30
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zdroj: Markit.

Celosvétové inflacni tlaky se béhem posledniho ¢tvrtleti vyrazné zmirnily diky prudkému
poklesu cen komodit a celosvétovému hospodarskému poklesu. Celosvétova inflace dosdhla
nejvyssi hodnoty v 1été a od té doby klesd. Celkovy meziro¢ni rist spotiebitelskych cen
v zemich OECD v fijnu 2008 zpomalil z ¢ervencového maxima 4,8 % na 3,7 %. Meziro¢ni
inflace bez zapocteni cen potravin a energii Cinila v fijnu 2,2 % ve srovnani s pfedchozim
meésicem, kdy dosdhla 2,4 %. Slabnuti celosvétovych nékladovych tlakt dokladaji rovnéz
vysledky vybérovych Setfeni. Svétovy index cen vstupll stanoveny pomoci Indexu vedoucich
nakupu, ktery vykazuje silnou korelaci se svétovou mirou inflace, se v poslednich mésicich
vyrazné snizil na nejnizsi droven od roku 1998, kdy byl tento prizkum zahdjen (viz graf 1).
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SPOJENE STATY

Ve Spojenych stitech je hospodarska aktivita
i naddle velmi slaba a inflacni tlaky ustupuji.
Podle predbéZznych odhadd klesal ve tietim
¢tvrtleti roku 2008 redlny HDP anualizovanym
tempem 0,5 % ve srovndni s ristem na Grovni
2,8 % v predchozim ctvrtleti. Vyrazné zpo-
maleni odrazi pfedevSim negativni prispévek
osobnich spotiebnich vydaji v disledku ode-
znéni vlivu balicku fiskdlnich stimuld vlady
USA, pokracujici korekce na trhu s bydlenim
a oslabeni investic do vybaveni a softwaru.
Navzdory zpomaleni vnéjsi poptavky pfispi-
val nadale ve tietim Ctvrtleti k ristu pozitiv-
nim zplisobem Cisty vyvoz.

Pokud jde o vyvoj cen, meziro¢ni riist spottebi-
telskych cen v fijnu vyrazné zpomalil na 3,7 %
(ve srovnani s 5,6 % v Cervenci, kdy doséhl
vrcholu), a je tak nyni niz§i nez primér za rok
2008, ktery ¢ini 4,5 % (viz graf 2). Zmirnéni
inflacnich tlakl odrazi pokles ndkladd na ener-
gie a utlumenou domdci poptavku. Meziro¢ni
mira inflace oCisténé o ceny energii a potravin
v tijnu klesla na 2,2 %, coZ ptedstavuje dopo-
sud nejniZ§i urovenl v tomto roce.

Pohled na budouci vyvoj ukazuje, Ze se od zesi-
leni napéti na finanénim trhu v poloviné zafi
vyhled pro hospodarstvi USA vyrazné zhorsil,
coZ naznacuje, Ze redlnd hospodarska aktivita
by ve srovnani s tempem v pfedchozich Ctvrtle-
tich mohla déle zpomalit. Na vydaje domacnosti
a podnikd ma negativni vliv zpfisnéni podminek
pro poskytovéani Gvérd, Spatné podminky pro
zaméstnanost, oslabené rozvahy a nejistota tyka-
jici se hospodéarského vyhledu. DalSimi riziky
hospodatského vyhledu jsou pfetrvdvajici po-
kles na trhu s bydlenim a zpomalujici zahrani¢ni
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1) Pro eurozonu a Velkou Britanii jsou pouzity Gidaje
Eurostatu; pro USA a Japonsko jsou pouzity narodni udaje.
Udaje o HDP jsou sezonné o¢isténé.

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

poptavka. Neddvny ménovy a fiskalni stimul spolu se sldbnoucimi ndkladovymi tlaky na energie by
v§ak mély do urcité miry zmirnit dopad téchto faktord. Lze oc¢ekavat, Ze se vlivem vyvoje cen komo-
dit a stagnujici hospodarské aktivity v posledni dobé budou cenové tlaky dile zmirfiovat.

Ve dnech 8. a 29. fijna 2008 snizil americky Federdlni vybor pro volny trh svij cil pro
sazbu z federdlnich fondd dédle celkem o 100 bazickych bodid na 1 %. Tato rozhodnuti byla
uc¢inéna s ohledem na sldbnouci hospodafskou aktivitu a zmirnéni infla¢nich tlakd. Kromé
toho Federdlni rezervni systém ve spolupréaci s dal§imi vladnimi agenturami USA a zahra-
ni¢nimi centralnimi bankami oznamil fadu mimofadnych opatfeni s cilem zvysit objem
likvidity a poskytnout podporu finan¢nim trhtim s ohledem na zhorsujici se podminky.
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V Japonsku se v poslednim c¢tvrtleti hospodafska situace nadédle zhor§ovala a odrdZela stagnu-
jici domdci poptdvku a dals$i zpomaleni vyvozu. Podminky pro poskytovani avérd vSak byly
zptisnény méné neZ v ostatnich vyspélych ekonomikach. Podle prvniho predbéZného odhadu
vydaného japonskym Utadem vlady vykazal realny HDP ve tfetim tvrtleti roku 2008 mezictvrt-
letni pokles o 0,1 % poté, co se v predchozim ctvrtleti sniZil o 0,9 %, a zaznamenal tak poprvé
od roku 2001 negativni rist béhem dvou po sobé nédsledujicich ctvrtleti. Kontrakce béhem tretiho
Ctvrtleti byla zpisobena pfedevS§im pokracujicim poklesem soukromych investic do jinych aktiv
nez reziden¢nich nemovitosti v disledku dal$iho zhor$eni podminek pro podnikani. Po poklesu
0 0,6 % v predchozim Ctvrtleti rostla soukromad spotfeba mirnym mezictvrtletnim tempem 0,3 %.
V dtsledku dalsiho oslabeni vnéjsi poptavky byl piispévek Cistého vyvozu k rastu HDP, ktery
byl v poslednich nékolika letech hlavnim hnacim faktorem expanze japonské ekonomiky, poprvé
od roku 2004 negativni (-0,2 procentniho bodu).

Meziro¢ni rist spotfebitelskych cen klesl z 2,1 % v zafi na 1,7 % v fijnu 2008. Zmirnéni inflac-
nich tlaki od cervence, kdy dosahly vrcholu, odrazi klesajici ceny surovin a slabnouci hospo-
déarskou aktivitu. Meziro¢ni rist spotfebitelskych cen bez cen potravin a energii zlstal v fijnu
nezménén na drovni 0,2 %. Po sniZeni svého cile pro sazbu z nezajisténych jednodennich uvéria
dne 31. fijna Bank of Japan rozhodla na nésledujicim zasedani, Ze ponechd svou ménovépoli-
tickou sazbu nezménénou na urovni 0,3 %.

Z hlediska budouciho vyvoje se ocekdva, Ze hospodarska aktivita zlstane ve ¢tvrtém Ctvrtleti
2008 a zacatkem roku 2009 nizka. Dale Ize predpokladat, Ze soukromad spotieba bude i nadéle
slaba v souvislosti se zhorSujicimi se podminkami pro zaméstnanost. Kromé toho se ocekdva,
Ze vlivem stagnujici vnéjsi poptavky bude dale klesat vyvoz.

VELKA BRITANIE

Ve Velké Britanii rist redlného HDP v poslednich ctvrtletich klesl, zatimco inflace zlstala
na pomérné vysoké trovni. Ve tietim Ctvrtleti 2008 se redlny HDP poprvé za poslednich 16 let sniZil
(0 0,5 %). Pokles hospodarské aktivity byl patrny ve vSech sektorech ekonomiky, av§ak nejvice
k nému piispélo pretrvavajici snizovani ristu soukromé spotfeby a soucasnd stagnace maloobchod-
nich trzeb ve srovnani s pfedchozim ctvrtletim. Vzhledem k aktudlnim ukazatelim davéry, které se
soustavné sniZuji a zlstavaji vyrazné€ pod dlouhodobym primérem, je pravdépodobné, Ze v pfistich
Ctvrtletich bude produkt dale klesat. Korekce trhu s bydlenim v poslednich mésicich pokracovala.
Ceny rezidencnich nemovitosti (méfené indexem spolecnosti Nationwide) klesly v listopadu mezi-
ro¢né o priblizné 13,9 %. Pozorovatelé trhu ocekavaji, Ze pokles cen rezidenc¢nich nemovitosti bude
pokracovat a Ze se ceny stabilizuji aZ v roce 2010. Po né€kolikamé&si¢nim rustu klesla meziro¢ni
inflace méfend HICP v fijnu na 4,5 %, coz odrézi pokles naptic¢ jednotlivymi sloZkami.

Vybor pro ménovou politiku Bank of England se od zacatku fijna 2008 rozhodl sniZit svou
ménovépolitickou sazbu tfikrat. Dne 8. fijna ji v koordinaci s dal§imi centrdlnimi bankami sniZil
o 50 bazickych bodt na 4,5 %. Poté nasledovalo dne 6. listopadu 2008 sniZeni o 150 bazickych
bodt na 3,0 %. Toto rozhodnuti bylo uc¢inéno s ohledem na zdsadni posun smérem doli v mozZném
vyvoji inflace ve Velké Britdnii a na velmi vyrazné zhorSeni vyhledu pro doméci a celosvétovou
hospodéiskou aktivitu. Kone¢né, vzhledem k dal§imu oslabeni ekonomiky, Vybor pro ménovou
politiku dne 4. prosince snizil sazbu o dal§ich 100 bazickych bodi.
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DALS{ EVROPSKE ZEME
Ve vétSiné ostatnich zemi EU mimo eurozoénu byly ndznaky slabnouci hospodarské aktivity
provazeny klesajici inflaci.

Ve Svédsku mezictvrtletni hospodaisky rist v poslednich étvrtletich nadale zpomaloval a ve téetim
¢tvrtleti 2008 dosahl -0,1 %. V Dansku se mezictvrtletni rust redlného HDP ve druhém ctvrtleti
zvysil na 0,4 % poté, co v prvnim ctvrtleti dosahoval zdporné hodnoty -0,6 %. V obou zemich
nadéle klesaly ukazatele diavéry spotfebiteltl a divéry v maloobchodnim sektoru, coz ukazuje
na dal$i oslabeni hospodafské aktivity v nadchazejicich Ctvrtletich. Tempo rlstu spotfebitelskych
cen v Ddnsku i Svédsku do zafi zrychlovalo, ale v fijnu ponékud zmirnilo na 3,8 % v Dansku
a 3,4 % ve Svédsku. V souladu se slabnouci hospodéfskou aktivitou a klesajicimi cenami komodit
se v téchto zemich ocekava dalsi pokles inflace. Poté, co Danmarks Nationalbank v fijnu ve dvou
krocich zvysila hlavni drokovou sazbu celkem o 90 bazickych bodt na 5,5 %, rozhodla se ji dne 6.
listopadu a 5. prosince sniZit celkem o 125 bazickych bodi na 4,25 %. Sveriges Riksbank soucasné
v fijnu ve dvou krocich sniZila hlavni drokovou sazbu celkem o 100 bazickych bodi na 3,75 %.

V nejvétsich zemich stfedni a vychodni Evropy, které jsou ¢leny EU, byl rtst v prvni poloviné
roku 2008 nadale viceméné stabilni, av§ak v druhé poloviné roku se v nékterych zemich objevily
naznaky slabsi hospodarské aktivity. Posledni Ctvrtletni idaje o HDP v Madarsku ukazuji, Ze
po oziveni hospodéfiské aktivity v prvni poloviné roku doslo ve tetim ctvrtleti dokonce ke zpo-
maleni hospodafského ristu o 0,1 %. Znaény pokles ukazateld divéry spotfebitelt a davéry
v prumyslovych podnicich naznacuje, Ze ve tfetim Ctvrtleti zpomalila hospodafska aktivita také
v Ceské republice. V ostatnich zemich v§ak hospodéisk4 aktivita zlstala ve tfetim Ctvrtleti silna:
realny HDP v Polsku rostl mezictvrtletnim tempem 1,2 % a v Rumunsku meziro¢nim tempem
9,1 %. Ve vsech ctyfech zemich se v poslednich nékolika mésicich v dusledku zvySené averze
k riziku v tomto regionu, pfisnéjSich podminek financovani a oslabeni mezinarodniho obchodu
vyrazné zhor$il makroekonomicky vyhled. V poslednich mésicich doSlo ve vSech Ctyfech zemich
ke zmirnéni inflace méfené HICP, coZ odrazi predev§im odeznivajici dopady diivéjsich zvySeni
cen potravin a energii. Z hlediska budouciho vyvoje 1ze ocekavat, Ze inflace v Madarsku, Ceské
republice a v mensi mife v Rumunsku vyrazné klesne. V Polsku by inflace méla rovnéz klesat,
i kdyZ ponékud pomalej$im tempem. Po zhodnoceni posledniho vyvoje na finanénich trzich zvy-
Sila Magyar Nemzeti Bank dne 22. fijna hlavni irokovou sazbu o 300 bazickych bodt@ na 11,5 %.
Dne 24. listopadu ji vSak v reakci na stabilizaci situace na finanénich trzich snizila o 50 bazic-
kych bodii na 11 %. Dne 6. listopadu sniZila Cesk4 ndrodni banka svou zdkladni mé&novépolitic-
kou sazbu o 75 bazickych bodi na 2,75 % a dne 26. listopadu rozhodl Narodowy Bank Polski,
Ze snizi svoji zakladni ménovépolitickou sazbu o 25 bazickych bodi na 5,75 %.

V mensSich ¢lenskych staitech EU mimo eurozénu byl vyvoj hospodaiského ristu v poslednich
Ctvrtletich rdzny. Zatimco hospodéarskd aktivita na Slovensku a v Bulharsku byla i naddle
silnd, pobaltské ekonomiky v soucasné dobé zaznamendvaji vyrazné zpomaleni. Rist HDP
se v prvni poloviné roku 2008 v LotySsku v podstaté zastavil a v Estonsku dosahl zapornych
hodnot. Dostupné ukazatele naznacuji, Ze ekonomicka aktivita bude sldbnout rovnéz na Slo-
vensku, zatimco v Bulharsku by mohla v kratkodobém vyhledu ziistat silnd. Meziro¢ni inflace
meérend HICP ve vSech péti zemich klesla. Ziastava vSak na zvySené trovni v pobaltskych
statech a v Bulharsku, kde se v fijnu pohybovala mezi 10,1 % a 13,7 %; na Slovensku ¢inila
4,2 %. V fijnu a v listopadu snizila Narodna banka Slovenska hlavni ménovépolitickou sazbu
celkem o 100 bazickych bodl na 3,25 % a poté ji sniZila 11. listopadu o dalSich 50 bazickych
bodu na 3,25 %.
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V Rusku ve druhém ctvrtleti roku 2008 rast HDP meziro¢né zpomalil z tempa 8,5 % v prvnim
Ctvrtleti na 7,5 %. Predstihové ukazatele naznacuji, Ze toto postupné zpomalovani pokracovalo
i ve tfetim ctvrtleti. Ocekava se, Ze niZ§i ceny ropy, napéti v bankovnim sektoru, negativni
efekty bohatstvi plynouci z poklesu cen akcii a odliv kapitdlu budou nadale zna¢né tlumit
hospodéfskou aktivitu.

ROZVIJEJiCi SE ASI)SKE EKONOMIKY

V rozvijejicich se asijskych ekonomikach ve tfetim ctvrtleti roku 2008 hospodafské aktivita
vyrazné oslabila, a to zejména v malych otevienych ekonomikach tohoto regionu. Ackoli zpo-
maleni svétového hospodéiského ristu v poslednich mésicich nabyvalo rozsahlejsich a intenziv-
néjSich rozmért, rast vyvozu z rozvijejicich se asijskych ekonomik jako celku klesl pouze mirné.
Celkové zpomaleni hospodarské aktivity bylo zpisobeno predev§im oslabenim domaci poptavky,
které Castecné souviselo se zhorSenim divéry spotiebiteli a podniki. Tempo ristu spotfebitel-
skych cen ve vétSin€ zemi v fijnu kleslo, avSak zustalo na zvySené trovni. Vzhledem k zpfistio-
vani podminek financovani a zhor§ovani vyhledu celosvétového hospodarského vyvoje sniZily
od poloviny fijna ménové orgdny v nékolika zemich své ménovépolitické trokové sazby.

V Ciné ve tfetim &tvrtleti roku 2008 riist HDP meziroén& zpomalil na 9 % (po 10,6 % v prvnim &tvrtleti
a 10,1 % ve druhém ctvrtleti). Hospodaiska aktivita oslabila v disledku stagnujici vnéjsi poptavky,
zpozdéného dopadu zpfisnéni makroekonomické politiky v pribéhu prvni poloviny roku a zpomaleni
stavebni aktivity v souvislosti s oslabenim trhu nemovitosti. Nomindlni rtist vyvozu v fijnu zpomalil
z 21,5 % béhem predchoziho mésice na 19,1 %. Ve tfetim ctvrtleti se postupné zvySoval piebytek
obchodni bilance. V fijnu dosahl 35 mld. USD, coz je viibec nejvyssi zaznamenand mési¢ni hodnota.
Rist spottebitelskych cen v Cing v poslednich tfech mésicich postupné zpomaloval na fijnovou hod-
notu 4 %, a to zejména diky odeznivani domécich Soku tykajicich se cen masa a v dusledku poklesu
cen komodit. S cilem Celit rostoucim problémim vychazejicim ze sldbnouci vnéjsi a doméci poptavky
predstavily ¢inské trady dne 9. listopadu balicek fiskalnich stimuld pro roky 2009-2010 o objemu
4 biliony RMB. Toto rozhodnuti doplnilo fadu dalSich opatfeni, kterd maji posilit riist Gvérd a oZivit
ekonomiku. Dne 26. listopadu Cinska lidova banka rozhodla, Ze sniZi referen¢ni tirokové sazby RMB
pro vklady a dvéry o 108 bazickych bodii a sazbu povinnych minimélnich rezerv o 100 bazickych
bodi pro velké banky a o 200 bazickych bodd pro malé banky.

Zejména v disledku oslabeni soukromé spotfeby a stavebni aktivity zpomalil v Koreji rst redlného
HDP ve tfetim étvrtleti roku 2008 meziro¢né na 3,9 % z Grovné 4,8 % vykazané béhem predchoziho
ctvrtleti. Meziro¢ni rist spotiebitelskych cen v fijnu zmirnil na 4,8 % ve srovnani s 5,9 % v Cer-
venci. V Indii hospodéiska aktivita rovnéz zpomalila: ve druhém Ctvrtleti rostl HDP tempem 7,9 %,
coz predstavuje pokles ve srovnani s 8,8 % v prvnim Ctvrtleti. Tempo ristu velkoobchodnich cen,
hlavni ukazatel miry inflace pouZivany indickou centrdlni bankou Reserve Bank of India, se oproti
maximalni urovni 12,5 % z Cervence sniZilo v fijnu na 10,7 %.

Z hlediska budouciho vyvoje je pravdépodobné, Ze §ifici se zpomaleni svétového hospodaiského
ristu, restriktivni podminky financovani, oslabeni trhu nemovitosti a zpozdény dopad dfivéjsiho
zpfisnéni politiky povedou k dal§imu zmirfiovani ristu v rozvijejicich se asijskych ekonomikéch.
V nékterych zemich vSak mize expanzivni politika pomoci utlumit pokles poptavky.

LATINSKA AMERIKA

V Latinské Americe vykazovala v poslednich nékolika mésicich hospodaiska aktivita v nékterych
zemich naznaky zpomaleni, zatimco v jinych zemich byla stale relativné odolna. Inflacni tlaky jsou pfi-
tom nadale na zvySené trovni. Zejména v Mexiku rostl redlny HDP ve tfetim ctvrtleti 2008 meziro¢nim
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tempem 1,6 %, zatimco ve druhém ctvrtleti tempo rastu inilo 2,1 %. Primyslova vyroba se v poslednim
Ctvrtleti meziro¢né sniZovala a mezirocni mira inflace se zvySila ze 4,9 % ve druhém ctvrtleti na 5,5 %
ve tfetim Ctvrtleti. V Brazilii rostla primyslova vyroba ve tfetim ¢tvrtleti meziro¢nim tempem 6,8 %
ve srovnani s 6,3 % ve druhém Ctvrtleti. Meziro¢ni rlist spotfebitelskych cen dosdhl ve tfetim Ctvrtleti
6,3 %, coZ predstavuje nartst oproti 5,6 % v predchozim ctvrtleti. V Argentiné se zrychlilo tempo pri-
myslové vyroby z 5,6 % ve druhém Ctvrtleti na 6,2 % ve tfetim Ctvrtleti. Tempo rlistu spotiebitelskych
cen zistalo vysoké a ve tfetim Ctvrtleti Cinilo 8,9 %, tedy jen o malo méné neZ v predchozim ctvrtleti.
Ve Venezuele je inflace extrémné vysoka a v soucasné dobé dosahuje pfiblizné 35 %.

Ménovépolitické trokové sazby zustaly v regionu pomérné stabilni. Pouze brazilské a chilska
centrdlni banka zvySily ve tfetim Ctvrtleti sazby o 150 bazickych boda, v Brazilii na 13,75 %
a v Chile na 8,25 %. Jako reakci na zvySené napéti na finan¢nich trzich od poloviny zafi provedlo
nékolik centrdlnich bank v regionu fadu opatieni, jejichz cilem je zlepSit v dané zemi podminky
likvidity v mistni méné a v americkych dolarech.

Z hlediska budouciho vyvoje 1ze oCekavat, Ze hospodarsky rist v regionu v roce 2009 zpomali vlivem

Vv

slabsi vnéjsi poptavky. Vyse zminénd ménovépolitickd opatfeni by v§ak méla zvysit domdaci poptavku.

1.2 KOMODITNi TRHY

Ceny ropy a neenergetickych komodit zaznamenaly béhem poslednich tfi mésicl strmy pokles.
SniZeni cen ropy souvisi predevsim s neddvnymi finan¢nimi turbulencemi a zhor§ovanim vyhledu
celosvétového hospodarského vyvoje, coz vedlo rovnéz k odstranéni pakového efektu a likvidaci
pozic komoditnich futures. Dne 3. prosince 2008 dosahovala cena ropy Brent 47,2 USD za barel. To
pfedstavuje vyrazny pokles ve srovnani s drovni zaznamenanou v ¢ervenci, kdy cena ropy doséhla
svého maxima 147 USD za barel, a jedna se o cenu o 50 % niZs8i neZ na zacatku roku (v eurech ¢ini
tento pokles ptiblizné 42 %). Pokles cen ropy byl patrné podporovan predevs§im znaénym zhorSenim
vyhlidek pro vyvoj poptavky po ropé v zemich OECD, které neni plné vykompenzovano pretrviva-
jici pomérné silnou poptavkou v rozvijejicich se

ekonomikéch. V disledku toho piebytek kapacit S i ET e EP R AT

v zemich OPEC roste, a to navzdory tomu, Ze na komoditnich trzich

v fijnu doslo ke sniZeni cile pro produkci ropy

a produkce v zemich mimo OPEC je i nadéle = ropa Brent (v USD za barel, levd osa)
niiéi, nes se oéekavalo. e nero;}né komodity (v USD, index 2000 = 100,
pravd osa)
L ) . 150 300

Ceny neenergetickych komodit rovnéz klesly. 4 285
Ceny kovl byly ovlivnény predevsim oba- 130 270
vami z dopadu celosvétového hospodaiského 120 255
poklesu na poptavku a ur¢itymi ndznaky sniZo- i(l)g ;‘2‘(5)
vani poptavky rozvijejicich se ekonomik. Po- - 210
kles cen potravinaiskych komodit byl méné 80 195
vyrazny. V souhrnném vyjddieni byl cenovy 70 180
index pro neenergetické komodity a cenovy gg vl 1;5)
. . C s .z i AP
index pro potraviny a tropické ndpoje (vyjad- 40 ¥ Ty 135
fené v USD) na konci listopadu o témét 20 % 30 ———— ———— ——— — ———
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niz$i nezZ v minulém roce. Box 1 se podrobnéji
zabyva vyvojem cenovych indexli neenergetic-  Zaroje: Bloomberg a HWWI

kych komodit.
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INDEXY CEN NEENERGETICKYCH SUROVIN V EUROZONE SESTAVOVANE ECB

V poslednich letech se vyvoj svétovych cen suro-
vin vyznacoval znaénymi vykyvy, které mély
znacny dopad na riist spotiebitelskych cen v euro-

Graf A Eurozdna: indexy cen neenergetickych

surovin vaiené dovozem

z6né i v celosvétovém méfitku. Tento box pfed-  (indexy: 2000=100; mésicni udaje)

stavuje dva indexy cen neenergetickych surovin — USD

sestavované ECB — jeden zalozeny na dovoznich ™" EUR

vahach a druhy véZeny podle ,uZiti“ — a zabyva % 300
se jejich nedavnym vyvojem.

Je ym vyvoj 250 250
0d ledna 2003 do biezna 2008, kdy dosdhl 00 /\/J \\ 0
nejvys$Sich hodnot, se index ECB vyjadiu- /J
el & icky i 150 | 150
jici dolarové ceny neenergetickych surovin PN
v eurozoné vdzené dovozem vyrazné zvysil L S

] At A s 100 Pnge s R 100
0 167 % (viz graf A). Narist cen surovin mél QIR AT
pomérné Sirokou zdkladnu. Ceny kovil vzrostly 5 50
jesté vyraznéji nez celkovy index (o vice nez 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
250 %), zatimco ceny potravin a ceny Nepotra-  zdroj: vypoty ECB.

vinafskych zemédélskych surovin se v daném

obdobi zhruba zdvojnasobily. V prostfedi zhorSujiciho se vyhledu svétové ekonomiky poté ceny
neenergetickych surovin poklesly a v listopadu 2008 byly zhruba o 35 % nizsi neZ v bfeznu. Pfi
vyjadreni v eurech nebyly vykyvy indexu tak vyrazné a Cinily zhruba 83 % v obdobi ristu cen
a -21 % béhem poklesu cen do listopadu.

Tyto indexy cen surovin Laspeyresova typu (viz graf A) jsou vdZeny podily jednotlivych surovin
na dovozech eurozoény ze zemi mimo eurozonu, tj. s vylou¢enim obchodu v rdmci eurozény. Tyto
dovozem vazené indexy byly sestaveny zejména za i¢elem vyhodnocovani vyvoje cen dovaZenych
surovin. Dale jsou vyuzivany pfi prognézovani zahrani¢niho obchodu (v objemovém i cenovém
vyjadfeni). Struktura jejich vah byla odvozena z hodnoty dovozu do eurozény pro 34 surovin
(18 potravinafskych a 16 nepotravinafskych, pficemz druha z téchto skupin zahrnuje zemédelské
suroviny a kovy) na zdkladé udaji Eurostatu o zahrani¢nim obchodu (databaze COMEXT). Pevné
vahy jsou v soucasné dobé odvozeny z primérnych hodnot za obdobi 2004-2006 a jsou aktuali-
zovany kazdych pét let. Ceny téchto 34 surovin pfedstavuji svétové ceny v americkych dolarech
a jsou prevedeny na eura prostiednictvim primérného mési¢niho kurzu EUR/USD.

Schéma vaZeni na zdklad€ dovozu neni ze své podstaty zcela optimdlni pro vyhodnoceni
dopadu vyvoje svétovych cen surovin na hospodaisky rist a spotiebitelské ceny v eurozoné.
V dovozem véaZeném indexu napiiklad véha pSenice predstavuje pouze polovinu vahy kavy
(viz tabulka), ovSem pSenice hraje mnohem vyraznéjsi roli nez kava jako vstupni surovina
v domdacim vyrobnim procesu a v kone¢né spotiebé. Tento rozdil vysvétluje pfedev§im vysoka
produkce nékterych surovin (napfiklad pSenice) v eurozoéné, zatimco jiné suroviny jako kava
nebo kakao se pouze dovazeji. Vyvoj svétovych cen surovin zdrovein muze ovliviiovat ceny
domaéci produkce surovin.
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Vahy pro indexy cen neenergetickych surovin sestavované ECB

(v %; na zdklad€ idaju za obdobi 2004-2006)

‘ Index vazeny dovozem ‘ Index vaZeny uzitim ‘
Neenergetické suroviny celkem 100,0 100,0
Potraviny 35,2 44,3
Kukufice 1,6 1,2
Psenice 3,0 7,4
Séjové boby 6,1 3,1
Kakao 3,3 1,7
Kéva 6,0 3,1
Cukr 1,8 4,2
Hovézi maso 0,7 8,5
Vepfové maso 0.4 5,8
Ostatni potraviny 12,3 0%/
Zemédélské suroviny 18,4 17,2
Drevo a celuldza 12,3 13,7
Ostatni zemédélské suroviny 6,1 35
Kovy 46,4 38,5
Hlinik 16,6 16,8
Med 5.8 4,4
Nikl 4,6 2,7
Zinek 3,3 4,1
Zelezna ruda a ocelovy Srot 11,8 7.8
Ostatni materialy 4,3 2,8

Zdroj: vypocty ECB.
Poznamky: Polozka ,,0statni potraviny* zahrnuje je¢men, ryZi, slune¢nicovd semena, kokosovy olej, palmovy olej, slunecnicovy olej, ¢aj, tabak, banany
a pomerance. Polozka ,,ostatni materialy* zahrnuje cin, stifbro, platinu a olovo. Polozka ,,0statni zeméd€lské suroviny* zahrnuje bavinu, kiize, pryZ a vinu.

V této souvislosti byl navrZen také index cen neenergetickych surovin vaZeny podle ,,uziti“. Tento
index je zaloZen na vdZeni podle vySe poptavky po jednotlivych surovinich v eurozéng, neboli
jejich ,,uziti“. Konkrétné bere pro kaZzdou komoditu v tivahu dovoz do eurozoény, vyvoz a domdci
produkci.! Jak je patrné z tabulky, struktura vah indexu cen neenergetickych surovin vizeného
podle uziti se vyrazné liSi od struktury vah indexu vaZeného dovozem. Viha potravin v indexu
vazeném uzitim je 44,3 % ve srovnani s 35,2 % v ptipad¢ indexu vdZeného dovozem. Naopak viha
kovu je v indexu vaZeném uZzitim vyrazné niz$i. Tyto rozdily jsou znacné predevsim v kategorii
potravin. Potravinafské suroviny s vysokou doméci produkci maji v indexu vdZeném uZitim vyssi
vahu, zatimco suroviny, které se v eurozéné produkuji jen malo, jako jsou kava ¢i s6jové boby,
maji nizsi vdhu. V tomto indexu predstavuje vdha pSenice vice nez dvojnasobek vahy kavy ¢i s6jo-
vych bobi.? Tato struktura vah vice odpovida struktufe spotieby surovin v eurozéné a poskytuje
informace o tlacich na spotfebitelské ceny pramenicich ze zmén svétovych cen surovin (za pied-
pokladu, Ze ceny domdci produkce surovin se vyvijeji soub&Zné s cenami na svétovém trhu).

Srovnani vyvoje obou indexid cen neenergetickych surovin v eurozéné ukazuje, Ze v posled-
nich letech dochazelo k ponékud méné vyraznému ristu indexu vaZeného uzitim (viz graf B).
Od ledna 2003 do bfezna 2008, kdy dosahl nejvyssich hodnot, se tento index zvysil o 147 %

1 Zdroje udaji: zemédélské statistiky Eurostatu, statistiky zahrani¢niho obchodu (COMEXT), statistiky produkce zpracovatelského
primyslu (PRODCOM) a statistiky sestavované Organizaci pro vyZzivu a zemédélstvi v rimci Organizace spojenych narodu (FAOSTAT).
Pro zjednoduseni, ale také z divodu nedostatku vhodnych a aplnych zdroju dat, se pfedpoklada, ze zasoby zlstavaji konstantni.

2 Scilem vyhnout se dvojimu zapocteni obilovin do tidaji za eurozonu byla navic sniZena pivodni vaha pfifazend obilovinam, nebot
jsou z&asti pouzivany jako krmivo pro dobytek (a tedy k produkci masa). Podobné prava byla uplatnéna v pfipadé slune¢nicovych
semen, kterd jsou téméf vyhradné pouZzivana k produkci slune¢nicového oleje.
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Graf B Eurozona: indexy cen neenergetickych

ve srovndni se zvySenim indexu vdZeného dovo- | 17
zem o 167 %. Hlavni pfi¢inou byl mimotadné
prudky narist cen kovi, které maji v indexu
vazeném uzitim nizsi vahu. Po neddvném poklesu = index vaZeny uzitim

. . e uel . eeeee index vazeny dovozem
cen surovin dosahoval index vaZeny uzitim v lis-

(indexy v USD: 2000=100; mési¢ni udaje)

topadu 2008 o necelych 58 % vice neZ v lednu zig zig
2003, zatimco index vazeny dovozem byl zhruba 2w
073 % vy ne v lednu 2003 1% X ¥ |0

160 X 160
Pfi hodnoceni transmise Sokovych zmén cen 130 : 130
surovin do domaciho hospodéfského ristu 100 Sy 100
a inflace je vhodné také vzit v dvahu dalsi fak- w0 70

) i ) i 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
tory, jako jsou cenové prahy stanovené spo-

le¢nou zemédélskou politikou EU a daiové
systémy jednotlivych zemi. Zejména spolecna
zemédélska politika mize vést k odliSnému vyvoji cen surovin v eurozoné a na svétovych
trzich. Do budoucna existuji zaméry provéfit, zda je mozné vytvofit index, ktery by tyto faktory
zohlednil. Budou také zkoumdny moZznosti dalSiho vylepSovani indexu vaZzeného uZitim.

Zdroj: vypocty ECB.

Indexy cen neenergetickych surovin vaZzené dovozem a uZitim jsou poprvé prezentovany v kapi-
tole 5.1 statistické ¢ésti tohoto vydani Mési¢niho bulletinu. Index védZeny dovozem nahrazuje
index cen neenergetickych surovin, ktery sestavuje HWWI. Nové indexy budou k dispozici
s mésicni frekvenci a budou aktualizovéany tfeti pracovni den kazdého mésice v databazi ECB
Statistical Data Warehouse. Pfislusné casové fady zacinaji v lednu 1996 a jsou k dispozici
v podobé indexl vypocitanych na zdkladé cen surovin v eurech a v americkych dolarech.

1.3 VYHLED PRO VNEJSi PROSTREDI

Graf 4 Kompozitni predstihovy ukazatel OECD

Celosvetovy hospodarsky pokles naznacuje dalsi

R . h (mési¢ni udaje; o€isténo o rozdily v amplitudé cyklu)
zhorSovani vyhledu pro celosvétovy obchod

s ) . . PR — OECD
a zahrani¢ni poptavku eurozony. Nejaktudlnéjsi ... rozvijejici se trhy
ukazatele aktivity mezindrodniho obchodu upo- ¢ 106
zoriiuji na vyrazné snizeni poptavky po dovozu,
a to predevsim v rozvinutych ekonomikach. Tak 104 s 10e
napiiklad Baltic Dry Index, ktery méfi sazby ; S )
celosvétové lodni dopravy pro velkoobjemové 102 {_\’ - Qi"-"‘ " i;
komodity a slouZi jako pfedstihovy ukaza- /4 '\ \
tel pro rist svétového obchodu, klesl — i kdyZ 100 3 \ 100
z velmi vysokych hodnot — v poslednich mési- B /\ / \
cich o vice nez 90 %. Pokud jde o vyhled pro 9%\ % ’ V\/ &
hospodarskou aktivitu, Kompozitni pfedstihovy / \
ukazatel OECD (CLI) potvrzuje pro zafi 2008 | V:~ %
pro vsechny predni vyspélé ekonomiky pomérné \

. ) o vl . 94 94
vyrazné zhorSeni hospodarského vyhledu a pro 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

predni ekonomiky mimo OECD, jako je Cina, Jdror: OECD
. . v 1 2 oo 10): .
Indie a Rusko, oslabeni hospodarské aktivity Poznémka: Ukazatel pro rozvijejici se trhy je vaZeny primér kompo-
. . s 14 29 co zitnich pfedstihovych ukazateli pro Brazilii, Cinu a Rusko.
(viz graf 4). Tento vyhled odpovida tdajim
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uvedenym v listopadovém prizkumu svétového hospodaiského klimatu zpracovaném Institutem
pro ekonomicky vyzkum Univerzity v Mnichové (Ifo). Podle tohoto prizkumu dochézi ve ¢tvrtém
¢tvrtleti roku 2008 k dal§imu celosvétovému oslabeni. Tento index se dostal na nejniZ§i droven
za poslednich vice nez 20 let.

Nejistota ohledné vyhledu celosvétového hospodarského vyvoje je vyjimecné vysokd. Volatilita
na finan¢nich trzich se prudce zvys$ila, coZ naznacuje, Ze hodnoceni perspektivy celosvétového
hospodéfstvi je v soucasné dobé ovlivnéno velmi vysokou mirou nejistoty. Celkové prevladaji
rizika poklesu hospodarského ristu. Tato rizika jsou spojena zejména s moznosti, Ze turbulence
na finan¢nich trzich budou mit vétsi dopad na redlnou ekonomiku. Hloubka a trvani celosvétového
hospodarského poklesu bude zaviset pfedevsim na tom, jak rychle se podafi vyfesit finan¢ni krizi.
Dalsi rizika souviseji s obavami z protekcionistickych tlakd a s moZnosti nerovnomérného vyvoje
v disledku svétové nerovnovahy.
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2 MENOVY A FINANCNI VYVO]

2.1 PENIZE A UVERY MFI

Nejnovéjst vidaje o ménovém vyvoji potvrzuji stabilni, ale zpomalujici tempo Siroké ménové
expanze v eurozoné v poslednich ctvrtletich. Ménovy vyvoj tak podporuje ndzor, Ze inflacni tlaky se
ddle sniZuji a nékterd rizika zustdvaji ve strednédobém aZ dlouhodobéjsim horizontu proinflacni.
Specifické poloZky v rozvaze ménovych financnich instituct (MFI) byly znacné ovlivnény zesilenim
turbulenci na financnich trzich a doslo k pFesunim sloZek Sirokych penéz, i kdyz doposud s malym
dopadem na celkovy penéZni agregdt M3. Nejsou zatim Zddné zndmky, Ze zestlent turbulenci
na financnich trzich vedlo k omezent dostupnosti ivérd nefinancnimu soukromému sektoru jako
celku, je vSak mozné, Ze specifické segmenty negativné ovlivnény byly. Ménové financni instituce
prodaly cenné papiry, aby zabrdnily zhorSeni podminek financovdni bank pozorované od poloviny
Zdri v souvislosti se zhorSenim dostupnosti vvéru. Z hlediska dalsitho vyvoje zesilent turbulenci

na financnich trzich zaznamenané od poloviny zdii predstavuje potencidlni zménu v ménovém
Vyvoji.

SIROKY PENEZNi AGREGAT M3

Meziro¢nf riist Sirokého penézZniho agregdtu M3 ve tetim ctvrtleti 2008 ddle poklesl na 9,0 %
2 10,1 % ve druhém Ctvrtleti (viz graf 5). Potvrzuje to zmirnén{ ristu Sirokého penézniho agre-
gdtu a dvérového agregdtu zaznamenané v poslednich Ctvrtletich, coZ je odrazem dopadu pfis-
néjsich podminek financovdni a pomalejsiho hospodédrského ristu.

PrestoZe doslo k uvedenému zpomalenf{ ristu, mezirocni dynamika M3 ztstala vysokd. To ¢ds-
te¢né naddle odrdZelo plochou vynosovou kiivku ve tfetim ctvrtleti 2008, kterd podporuje pre-
suny z aktiv s dlouhodobéjsi splatnosti do ménovych ndstrojid nabizejicich podobné droceni
s vétsi likviditou a mensim rizikem Tyto pfesuny zvySovaly celkovy rist M3. Nicméné i s pfi-
hlédnutim k témto vlivim rist Sirokych penéz ztstal silny i ve tfetim Ctvrtletd.

Zesilen{ turbulenci na finan¢nich trzich pozorované od poloviny zdf{ v§ak znamend potencidlni zménu
v ménovém vyvoji. I kdyZ tomu vyvoj meziroc-
niho ristu M3, ktery zistal v fijnu nezménén
na 8,7 %, nenasvédcuje, specifické polozky
v rozvaze ménovych financnich instituci byly

Graf 5 Rust agregatu M3

vyznamné ovlivnény. K presunim doslo také  (zmény v %: ocisténo o sezonni a kalendéini vivy)
u sloZek Sirokych penéz. V fijnu byl penéZni o NG (e e i)
agregét M3 podporovén zejména silnou popt&iv- eeeee agregit M3 (3mésicni centrovany klouzavy primér
. v v, v v . , meziro¢niho tempa ristu)
kou po peneZICh’ coZ CdsteCn€ odraZi poptavku = = = agregit M3 (anualizované 6mési¢ni tempo ristu)
nerezidentti po eurobankovkach. 14 14

Zesilen{ turbulenc{ na finan¢nich trzich pozo-
rované od poloviny zdf{ md moZnost vyznamné
ovlivnit dynamiku ménového vyvoje. Ackoliv
fijnové ddaje pfimo nenaznacuji Zddné znacné
zmény v chovdni M3 nebo dvért nefinanénimu
soukromému sektoru, vyznamnéjsi vlivy na
ostatn{ ¢dsti rozvah ménovych financnich insti-

tuci a pfesuny u sloZek Sirokych penéz ukazuji 1 R 0 A A
na moznost vyraznéjsitho dopadu na budouci 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
ménovy vyvoj. Zdroj: ECB.
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HLAVNi SLOZKY M3

Pokracujici zpomalovdni meziro¢niho ristu M3 ve tfetim ¢tvrtleti 2008 bylo ovliviiovdno poklesy
prispévki M1 a obchodovatelnych ndstroji (tj. M3-M2), zatimco pfispévek krdtkodobych vklada
jinych neZ jednodennich (tj. M2-M1) se v podstaté nezménil (viz tabulka 1). Zdd se vSak, Ze
nejnovéjsi ddaje ukazuji na zménu v tomto vyvoji, kdy se rist M1 v z&f{ a fijnu zvysil, zatimco
tempo rastu kratkodobych vkladl jinych nez jednodennich a obchodovatelnych ndstroji pokleslo
v dusledku zesileni turbulenci na finanénich trzich.

Meziro¢ni tempo rustu M1 ve tfetfm ctvrtleti 2008 ddle pokleslo na 0,6 % z 2,3 % ve dru-
hém ctvrtleti. Zpomalenf ristu M1 ve tfetim Ctvrtleti odrdzi hlavné vyvoj jednodennich vkladu,
jejichZ meziro¢ni tempo rlstu ve druhém ¢tvrtleti 2008 pokleslo na -0,7 % z 1,2 %. Tento pokles
trendu tempa riistu jednodennich vkladl v poslednich ¢tvrtletich silné odrdZel rist krdtkodobych
urokovych sazeb od prosince 2005, ktery neustdle zvySoval ndklady prileZitosti z drzby téchto
ndstroja.

V f{jnu 2008 se meziro¢ni tempo rustu M1 jiZz druhy mésic po sobé zvysilo a ¢inilo 3,7 % oproti
1,2 % v zéfi a 0,2 % v srpnu. To bylo zptsobeno zvySenim mési¢nich tokld obéZiva a jedno-
dennich vkladl a ¢dste¢né to odrdZelo zvyseni poptavky po bankovkdch v zemich sousedicich

s eurozonou.

Kritkodobé vklady jiné neZ jednodenni i naddle nejvice prispivaly ve tretim Ctvrtleti 2008
a ndsledné v Cervenci k meziroénimu ristu M3. Meziroén{ tempo rustu téchto vkladd vsak
v tomto ¢tvrtleti mirné pokleslo na 18,9 % z 19,3 % v predchozim ctvrtleti (viz graf 6). Tento
vyvoj se odrazil také v udajich za fijen, kdy meziroéni tempo ristu krdtkodobych vkladi jinych

32

neZ jednodennich ddle pokleslo na 15,5 % ze 17,7 % v z4afi.

Tabulka | Pfehled ménovych ukazateld

(Ctvrtletni priméry; oc¢i§téné o sezonnf a kalenddini vlivy)

Podil Mezirocni tempa riistu
zistatki 2007 2008 2008 2008 2008 2008
naM3v %D Q4 Q1 Q2 Q3 zari fijen
M1 42,7 59 38 23 0,6 12 37
Obézivo 75 8,0 78 78 715 8,2 13,0
Jednodenni vklady 322 5,5 3,0 1,2 -0,7 -0,1 1,9
M2-MI (= ostatni krdtkodobé vklady) 428 16,8 18,4 19,3 18,9 17,7 15,5
Vklady s dohodnutou splatnosti
do 2 let v¢etné 26,5 40,6 414 40,4 37,6 344 29,2
Vklady s vypovédni Ihitou
do 3 mésici véetné 16,3 -39 -33 -2,3 -2,0 -2,0 -14
M2 85,5 10,7 10,3 10,0 9,1 8,9 93
M3-M2 (= ndstroje obchodovatelné na trhu) 14,5 19,6 16,3 10,3 89 73 53
M3 100,0 12,0 11,2 10,1 9,0 8,7 8,7
Ijvéry rezidentim eurozény (v€etné cennych papiri) 9,2 10,0 9,6 9,1 8,5 73
Uvéry vlddnim institucim (véetnd cennych papirt) -4,1 2.5 -1,2 -0,6 0.8 0,7
Uvéry vlddnim institucim (bez cennych papiri) -1.8 -0,9 0,8 2,1 29 34
Uvéry soukromému sektoru (véetn& cennych papirti) 12,2 12,7 11,9 10,8 10,1 8,6
Uvéry soukromému sektoru (bez cennych papirt) 11,1 11,1 10,5 9,1 8,5 7.8
Dlouhodobéjsi finan¢ni zavazky
(bez kapitalu a rezerv) 8,5 6,8 4,5 33 2,7 0,5
Zdroj: ECB.

1) Stav ke konci posledniho mésice, za ktery jsou vidaje k dispozici. V disledku zaokrouhlovdni nemusi soucty souhlasit.
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Tento vyvoj znaéné odrdZel pokles rustu [ a4 b sloiky M3
poptdvky po vkladech s dohodnutou splatnosti
do dvou let véetné (tj. krdtkodobych termino-
vanych vkladli). Tempo rdstu téchto vkladu
se i naddle velmi zvySovalo a v f{jnu ¢inilo —_ Ml

29,2 %, po 37,6 % ve tietim Ctvrtleti a 40,4 % e g;‘:;gld ii?tlfe?s:z:tli?gy
ve druhém ¢tvrtleti. Drzba vkladt s vypovédni

lhttou do tfi mésich (tj. kratkodobych dspor-
nych vkladii) poklesla v f{jnu o -1,4 % na ro¢ni
bazi.

(mezirocni zmény v %; oCisténo o sezonni a kalenddrni vlivy)
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Tvar vynosové krivky a struktura sazeb
z vkladti bank v poslednich mésicich ¢inila
krdtkodobé terminované vklady atraktivnimi,
zejména ve srovndni s ostatnimi ndstroji
zahrnutymi do M3 a aktivy s dlouhodobé&jsi
splatnosti. Na rozdil od drokovych sazeb na
jednodenni a krdtkodobé dsporné vklady,
uroceni kratkodobych terminovanych vkladi

ndsledovalo rlst drokovych sazeb penéZniho !
G e vy Y 0 0
trhu pomé&rné piesné, ziejmé proto, Ze banky 2004 2005 2006 2007 2008
vyvinuly dal$f dsili k zatraktivnéni téchto .
Zdroj: ECB.

vkladd v dobé, kdy je obtizné ziskat finance
na finanénim trhu vzhledem k jeho zesile-
nému napéti.

Meziro¢ni rust obchodovatelnych ndstroji zahrnutych do M3 ddle v fijnu poklesl na 5,3 %
z 8,9 % ve tietim Ctvrtleti a z 10,3 % ve druhém &tvrtleti. To bylo v disledku vyrazného sniZen{
meziroéni dynamiky ristu akcii/podilovych listi fondt penézniho trhu (nejvétsi podslozka)
a dluhovych cennych papird se splatnosti do dvou let. Tempo ristu tfeti podslozky, tj. dohody
o zpétném odkupu, se naopak ve tfetim Ctvrtleti a f{jnu opét zvySilo poté, co v predchozim Ctvrt-
let{ zistalo nezménéno.

Vyznamny odliv z akcii/podilovych listd fondd penézniho trhu byl zaznamendn do zna¢né miry
u nerezidentll eurozony po zesilen{ turbulenci na finan¢nich trzich v poloviné z4r{, cozZ odrdzelo
obnovené obavy investori o bezpe¢nost nékterych fondi. Rijnové tdaje viak ukazuji, Ze tyto
odlivy mizi, a naznacuji, Ze se obavy o mozné selhdn{ fondli penézniho trhu po pddu Lehman
Brothers v posledni dobé moZnd zmirnily.

Sektorové ¢lenéni ristu penéZni zdsoby vychdzi z ddaji o krdtkodobych vkladech a dohoddch
ktery existuji spolehlivé idaje o sektorové drzbé penéz) ndsledoval vyvoj celkového M3 ve
tfetim Ctvrtlet{ 2008 a ddle poklesl na 10,2 % z 11,0 % v pfedchozim ctvrtleti. Tento pokles
pokracoval i v f{jnu 2008, kdy se meziro¢nf riist vkladi M3 sniZil na 9,6 % z 9,7 % v predchozim
mésici.

Meziro¢ni rust vkladt v rdmci M3 sektoru domdcnosti, tj. sektoru nejvice prispivajiciho k celko-
vému ristu téchto vkladd, ve tfetim étvrtleti 2008 poklesl na 9,0 % z 9,2 % ve druhém Ctvrtleti.
V fijnu se vSak tento meziro¢n{ rlst znacné zvysil na 9,7 % z 8,6 % v zdf{ (viz graf 7).
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Meziro¢ni rist vkladi M3 nefinanénich pod-

nikd se ve tfetim &tvrtleti 2008 ddle sniZil
a v fijnu tento pokles pokracoval. Zd4 se, Ze

pokracujici pokles rastu ziskt nefinanénich

podmkuv pr}spel kv tf)muto d2}1$1mllv pokvlesuj nefinanén podniky

ale zhorSenf{ finan¢nich podminek zfejmé také .- domécnosti

vedlo firmy, tj. hlavné mensi spole¢nosti, 77 financnizprostfedkovatelé

k tomu, Ze k financovdn{ fixnich investic ¥ 30
a provozniho kapitdlu vyuZily nerozdélené A
. . o 25

zisky a drzby vkladd.

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

25

Meziro¢ni rist vkladd neménovych finanénich
zprostfedkovateld zahrnutych do M3 se ve tie-
tim ctvrtleti 2008 i v f{jnu zpomalil. I pfes toto
zmirnéni v§ak zistdvd mnohem dynamiété;jsi
neZ rist vkladi pozorovany v ostatnich sekto-
rech. Vzhledem k souc¢asnym podminkdm na
finan¢nich trzich, uvedeny rist pravdépodobné
odrdzi zvysenou potfebu investi¢nich fondu 0 : : : : 0
,pol§tait“ likvidity k provedeni piipadnych 200420052006 2007 2008
spldtek, které byly patrné z ddaju investiénich  Zdroj: ECB.

fondii ve druhém &tvrtleti 2008. Pozndmka: Sektor MFI kromé Eurosystému.

HLAVNi PROTIPOLOZKY M3

Na strané protipoloZek M3 meziro¢ni dynamika ristu celkovych uvérd MFI poskytnutych rezi-
dentim eurozdny ve tfetim Ctvrtleti 2008 ddle poklesla na 9,1 % z 9,6 % ve druhém Ctvrtleti
a poté v fijnu na 7,3 % (viz tabulka 1). To odrdZelo hlavné zna¢né zpomaleni rastu ivérd MFI
poskytnutych soukromému sektoru, coz bylo do znaéné miry odrazem prodeje cennych papird
emitovanych soukromym sektorem eurozony.

Meziroén{ rust ivérd MFI vlddnimu sektoru se ve tfetim c¢tvrtleti mirné zvysil na 0,6 %
z hodnoty -1,2 % ve druhém Ctvrtleti. V fijnu zlstal viceméné nezménén na 0,7 %. Tento rust
zakryvd pokles drZzby stdtnich cennych papird sektoru MFI , ke kterému doSlo v zdfi a fijnu,
coZ je patrné ze zdpornych mési¢nich tokd v obou mésicich. Tento vyvoj pravdépodobné
souvis{ se sniZenim finan¢n{ pdky dvérovych instituci pfi likvidité trht stdtnich dluhopist
a priznivém cenovém vyvoji (viz box 2 ,,Posledn{ vyvoj rozvah tivérovych instituci v euro-
z6né€“). Je mozné, Ze ve zbavovdni se téchto aktiv ze strany fondd penéznich trhd hrély svoji
roli splatky.

Meziro¢ni rist ivérd MFI soukromému sektoru se ve tfetim C&tvrtleti ddle sniZil na 10, 8 %
2 11,9 % ve druhém c¢tvrtleti a ddle na 8,6 % v fijnu. Pokles zaznamenany v rlstu dverd soukro-
mému sektoru ve tfetim Ctvrtlet{ zakryvd rozdilny vyvoj v jednotlivych podsloZkdch. Meziro¢n{
rust drzby cennych papiri soukromého sektoru jinych nez akcif ze strany MFI se ve tfetim
¢tvrtleti sniZil na 36,5 % z 39,7 % ve druhém ctvrtleti a ddle na 27,9 % v fijnu. Tento dyna-
micky, i kdyZ zpomalujici meziroéni rist silné odrdzi ndkupy MFI cennych papird vydanych
OFI v predchozich Ctvrtletich ve vztahu k sekuritizaci. MFI v zdf{ sniZily své drZzby cennych
papird soukromého sektoru jinych neZ akcif, coZ je patrné ze zna¢ného zdporného mési¢niho
toku v tomto mésici. V fijnu vSak jiZ byl tento mési¢n{ tok kladny a do znacné miry tak odrdZel
ndkupy MFI cennych papirti vydanych OFI v rdmci sekuritizace.
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Meziro¢ni rist drzby akcif a ostatnich cennych papirti ze strany MFI se ve tfetim Stvrtlet zvy-
Sil na 6,0 % z 3,7 % ve druhém ctvrtleti, ale v fijnu opét poklesl na -1,4 %. Tento znacny po-
kles v drzbé MFI téchto ndstroji pravdépodobn€ souvisi s potfebami bank sniZit finan¢ni pdku
v disledku rostoucich tlakl na jejich bilan¢ni sumu pfi zesilenf napéti na financ¢nich trzich.
MozZnost MFI sniZit drZzby cennych papirt jinych neZ akcif a akcif a ostatnich cennych papirt
umoznila chrdnit expanzi bankovnich dvért soukromému sektoru pfed pfimym dopadem, ktery
méla rostouci napéti na finan¢nich trzich na podminky financovdni bank.

Meziro¢n{ rust uvérdt MFI soukromému sektoru — nejvétsi slozky dveérd soukromému sektoru
— poklesl z 10,5 % ve druhém ctvrtleti 2008 na 9,1 % ve tfetim ctvrtlet{ a ddle na 7,8 % v f{jnu
(viz tabulka 1). Tento pokles byl vysledkem pomalejsiho ristu dvérd nefinanénimu soukromému
sektoru a divérti neménovym finanénim zprostfedkovatelim. Rist dvérd MFI nefinanénimu sou-
kromému sektoru odrdZel pokracujici pokles meziro¢niho ristu ivéri nefinanénim podnikim
(ktery se sniZil ze 14,5 % ve druhém ctvrtleti na 12,8 % ve tfetim Ctvrtleti a 11,9 % v fijnu)
a meziroéniho ristu dvért domdcnostem (ktery poklesl z 5,0 % ve druhém &tvrtleti na 4,0 %
ve tfetim Ctvrtleti a 3,3 % v fijnu). Tento vyvoj ristu uverl je celkové v souladu s vyvojem
v minulosti a odrdZi dopad zvySen{ sazeb z bankovnich vérli od konce roku 2005, zpomaleni
trhu s bydlenim, zpfisnéni tveérovych standardd (coZ bylo zplisobeno hlavné zhorSujicimi se
ocekdvanimi celkové ekonomické aktivity a zhor§enym vyhledem trhu s bydlenim) a celkovym
hospoddiskym cyklem (pro podrobnéjsi analyzu finan¢nich toku a finanénich pozic nefinan¢nich
podnikd a domdcnosti viz kapitola 2.6 a 2.7).

V rdmci ostatnich protipoloZek penéZniho agregdtu M3 se v poslednich ¢tvrtletich ddle zpomalil
meziro¢ni rist dlouhodobéjsich finanénich pasiv MFI (bez kapitdlu a rezerv) (viz graf 8). Tento
pokles odrazi pomalejsi rist ve v§ech podsloZzkach. Pokles tempa ristu dlouhodobéjsich vkladd
odrdZzi zejména pomérn€ plochou vynosovou kfivku a zesilen{ napéti na financ¢nich trzich, které
podporuje piesuny z dlouhodobéjsich do kratkodobé&jsich vkladd. Rijnové tdaje o dlouhodo-
béjsich dluhovych cennych papirech vydanych MFI ukazuji, Ze banky nemohly ziskat finance
z tohoto zdroje. Meziro¢n{ tempo ristu kapitdlu a rezerv naopak v poslednich mésicich zazna-
menalo zvySeni. Lze to vysvétlit dodate¢nym zdkladnim kapitdlem ziskanym prostfednictvim
tzv. “private equity” a vlddnimi kapitdlovymi injekcemi s cilem posilit rozvahy dvérovych insti-
tuci.

Cistd zahrani¢ni aktiva sektoru MFI zaznamenala v fijnu jiZ potieti za sebou mési¢ni zvyseni
(o 37 miliard EUR). To odrdzi skutecnost, Ze zahrani¢ni pasiva poklesla v poslednich mésicich
vice neZ zahrani¢ni aktiva. Meziro¢n{ poklesy ¢istych zahraniéich aktiv MFI se v duisledku téchto
istych prilivd sniZily v fijnu na 149 miliard EUR z 188 miliard EUR v z4f{ (viz graf 9). To, Ze
pozice Cistych zahrani¢nich aktiv MFI je stdle jeSt€ vyrazné zdpornd, s nejvétsi pravdépodobnosti
odrdZi probihajici zménu struktury mezindrodnich portfolif, zahrnujici pfesuny aktiv z eurozdny
v disledku zhorsenf jejich vyhlidek hospoddrského riistu a repatriaci finanénich prostredki nere-

zidenty kvili omezenf likvidity v jejich domovskych zemich.

Nejnovéjsi ménové idaje za obdobi aZ do konce fijna 2008 potvrzuji pokles meziro¢niho tempa
ristu dvérd MFI nefinanénimu soukromému sektoru. To znaéné odrazi dopad predchozich zvysen{
krdatkodobych drokovych sazeb, pfisn€jSich finanénich podminek a pomalejs$iho hospodaiského
riistu na poptavku po dvérech. Rijnové tdaje neukazuji na naruseni toku dvéri soukromému
sektoru. Mési¢nf toky dvérd nefinanénim podnikdm a domdcnostem ztistdvaji silné i poté, co jsou
udaje za domdcnosti o¢iStény o vliv sekuritizace (které byly v fijnu pozitivn{). Navzdory tomu
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Graf 8 Agregat M3 a dlouhodobéjsi finanéni Graf 9 Protipolozky M3

zavazky MFI

(meziro¢ni zmény v %; o¢iSténo o sezonni a kalenddini vlivy) (ro¢ni toky; v mld. EUR; o&isténo o sezonni a kalendaini vlivy)
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Zdroj: ECB Pozndmka: Agregdt M3 jeuvedenpouze prosrovndni (M3 =

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

by vyvoj v minulosti a o¢ekdvany vyvoj zdkladnich determinant v kombinaci s pokracujicim
zhor§ovdnim divéry podnikateld a spotfebitelti zaznamenanym v poslednich mésicich ukazoval
na dal$i pokles dynamiky rdstu dvérd v nadchdzejicich Ctvrtletich.

Zatimco doposud nic nenasvédcuje omezeni dostupnosti uvérd soukromému sektoru, nelze do
budoucna vyloucit, Ze tato dostupnost bude zna¢né¢ omezena. MFI zatim mohly sniZovat své
drzby cennych papird ochranujici expanzi bankovnich dvérd nefinanénim podnikim a domédc-
nostem pred pfimym dopadem pfisnéjSich podminek financovdn{ pro banky vyplyvajicich z ros-
touctho napéti na finan¢nich trzich. UdrZitelnost této situace v§ak zstdvd nejasnd. K posouzeni
dopadu silici turbulence na finanénich trzich na nabidku bankovnich dvérd jsou nezbytné dalsi
informace, idaje a analyza.
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POSLEDNI VYVO] ROZVAH UVEROVYCH INSTITUCI V EUROZONE

Od doby, kdy zacaly v 1ét€ 2007 finan¢ni turbulence, ¢eli ivérové instituce na celém svété
stdle vyssimu tlaku na objem rozvah. Vuci t€émto tlakiim pochdzejicim ze dvou zdroji nejsou
instituce v eurozoné imunni. Na jedné stran€ instituce trpi ibytkem kapitdlové zdkladny, napft.
v disledku dvérovych ztrdt ¢i nepfiznivého vyvoje cen aktiv. To by je mohlo nutit sniZovat
objem rozvah, aby navrétily pomér kapitédlu k celkovym aktiviim na poZadovanou droved.! Na
druhé strané napéti na penéZnich trzich a obavy investort na jinych trzich, kde dvérové insti-
tuce zpravidla ziskdvaji financovdni, jako jsou napf. kryté dluhopisy, sekuritizace a nezajis-
téné dluhové trhy, znamend, Ze alespon nekteré z téchto instituci ¢eli omezenému financovdni{
souvisejicimu s jejich schopnosti expanze a udrZeni si objemu rozvah. V zdvislosti na tom, jak
se sniZovdn{ rozvah tvérovych instituci provddi, by to mohlo mit dopad na dostupnost finan-
covdni pro podniky a domdcnosti v eurozoné. S ohledem na vySe uvedené skutecnosti tento
box analyzuje posledn{ vyvoj statistik rozvah dvérovych instituci a sleduje vyvoj jejich aktiv
podle ndstroju a protipoloZek.

Souhrnny pohled na rozvahy dvérovych instituci v eurozoné

Tato problematika vyZaduje, aby se rozvahy MFI analyzovaly z pohledu, ktery se li§{ od pohledu
béZné pouzivaného pti ménové analyze. Pro posouzeni toho, nakolik tlaky na kapitdl a finan-
covanf uvérovych instituci ovlivnily jejich rozvahy, je zaprvé nezbytné se zabyvat aktivy vuci
ostatnim MFI. Ta jsou vSak zahrnuta do konsolidované rozvahy MFI, kterd je zdkladem pro
ménovou statistiku, a proto je tfeba misto ni analyzovat agregovanou rozvahu. Zadruhé vzhle-
dem k tomu, Ze hlavnim cilem je zmapovat potencidlni dopad na dostupnost tvéri podnikim
a domdcnostem, je analyza zaloZena na rozvahdch tvérovych instituci, a nikoli sektoru MFI
jako celku, ¢imzZ se vyloudi sektor fonda penéZniho trhu i Eurosystém. Toto rozd€leni sektoru
MFI je k dispozici pouze ¢tvrtletné.

V obdob{ napéti na finan¢nich trzich od léta roku 2007 celkovd aktiva tvérovych instituci
v eurozdoné i naddle rostou. Byly zaznamendny znacné Ctvrtletni toky, pfiCemzZ zejména vyrazny
byl tok ve tfetim Ctvrtleti roku 2008 (viz graf A). Souddsti téchto tokd jsou velké prispévky
z vys§ich pohleddvek vici sektoru MFI jako takovému, pfedevs§im ve ¢tvrtém Etvrtleti roku
2007 a ve tretim &tvrtleti roku 2008. To je do velké miry ddno vys$imi pohleddvkami vici
centrdlnim bankdm a odrdz{ to mimorddné operace centrdlnich bank provedené Eurosysté-
mem. Rist pohleddvek vici soukromému sektoru v eurozéné po dosaZeni vrcholu ve ¢tvrtém
¢tvrtleti roku 2007 klesd, ale zistdvd na pomérné vyrazné drovni. Po obzvlast velkych tocich
zaznamenanych na konci roku 2006 a na poc¢dtku roku 2007 dvérové instituce vyrazné sniZily
své pohledavky vici nerezidentlim eurozdny, coz alespoti do ur¢ité miry odrdZi opusténi jejich
investi¢nich strategif, které se po ndstupu turbulenci na finanénich trzich ukdzaly byt nezis-

1.V zdsadé majf ivérové instituce k dispozici fadu strategii, aby mohly znovu nastolit poZadovany vztah mezi celkovymi aktivy
a kapitdlovou zdkladnou. Soucdsti téchto strategii je i sniZeni celkové vySe drZenych aktiv, zvySen{ kapitdlové zdkladny nebo
kombinace obojiho. Kapitdl miZe byt navysen prostfednictvim kapitdlovych injekci nebo sniZenim vyplaty dividend.
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Graf A Aktiva v dribé dvérovych instituci Graf B Aktiva v dribé dvérovych instituci
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listy fondd penézniho trhu v drzb& dvérovych instituci a polozku
,.zbyvajici aktiva“.

kové. Kromé toho se zdd, Ze uivérové instituce sniZily v obdobi napéti na finanénich trzich svou
angaZovanost viuci vefejnému dluhu, pravdépodobné v disledku toho, Ze se investofi snaZili

uchylit do bezpeci, ¢cimz zvySovali cenu téchto aktiv, a tudiZ umozZilovali divérovym institucim
generovat znacné zisky pfi jejich prodeji.

Rozdélen{ aktiv uvérovych instituci podle ndstroji ukazuje, Ze uvéry i nadéle tvori vétSinu
ristu celkovych aktiv. Napéti na finanénich trzich mélo na dluhové cenné papiry nejprve pozi-
tivni vliv. Vysoky tok byl zaznamendn predevsim ve ¢tvrtém cEtvrtleti roku 2007 a mensi, i kdyZ
stdle pomérné silné, byly toky zaznamenané v roce 2008 (viz graf B). To do znaéné miry
odrazi ¢astecnou transformaci dveérovych portfolif nékterych tdvérovych instituci do cennych
papirt, pficemZ tyto dvéry jsou sekuritizovdny a dvérové instituce si vysledné cenné papiry
ponechdvaji.

v v, .

Nejaktualnéjsi mésicni vyvoj

ProtozZe k zintenzivnéni{ napéti na financnich trzich vyvolaného pddem investi¢ni banky Lehman
Brothers dosSlo az v poloviné zéff, tedy téméf na konci tfetiho Ctvrtleti roku 2008, ¢tvrtletni
toky dopad tohoto neddvného vyvoje zmirni. Je proto uZitecné analyzovat nejnovejsi mesicni
vyvoj drzby dluhovych cennych papirt, ackoli to 1ze ucinit pouze pro sektor MFI jako celek
(viz graf C). To ukazuje, 7Ze v zdfi se vSechny typy emitentd vyrazné zbavovaly dluhovych

cennych papirl. Pokles drzby dluhovych cennych papira pokracoval i v f{jnu u cennych papird
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emitovanych nerezidenty eurozény a sektorem vlddnich instituci. MFI v f{jnu zdroven naby-
valy dluhové cenné papiry emitované jinymi MFI a soukromym sektorem. Existuj{ v§ak urcité
znamky toho, Ze tato akvizice dluhovych cennych papirt v soukromém sektoru odrédzela pte-
devs§im pokracujici sekuritizaci ivérti soukromému sektoru, pfi niZ si instituce, které pdvodné
drZely dvéry ve svych rozvahdch, ponechaly i vysledné cenné papiry.

Vyvoj drzby dluhovych cennych papird MFI v zdf{ a f{jnu tudiZ naznacuje, Ze nékteré rozva-
hové polozky byly zintenzivnénim napéti na financ¢nich trzich pomérné vyrazné ovlivnény.
Obzvlast zajimavé jsou v tomto ohledu krdatkodobé dluhové cenné papiry emitované MFI, kde
je zaznamendno sniZovdni na strané aktiv i pasiv. Pfedev§im Cistd emise téchto ndstroji byla
v zaf{ a fijnu zdpornd a MFI zdroven sniZily drzbu téchto cennych papirQ (viz graf D). Uvedené
snizovdn{ se tykalo zejména pozic mezi MFI i drZzby v sektoru nerezidentli eurozdény, zatimco
vyvoj drzby téchto cennych papird v sektorech drzby penéz se pomérné zeslabil.

Dosavadni vyvoj celkové nenaznacuje sniZovdni rozvah dveérovych instituci v eurozoné, i kdyz
jestliZe pomineme pohleddvky za MFI, pak se v poslednich ¢tvrtletich tempo ristu jejich cel-
kovych aktiv ponékud zmirnilo. Uvedeny vyvoj ovSem nevylucuje moZnost, Ze jednotlivé tvé-
rové instituce nebo podskupina tveérovych instituci v eurozoné v reakci na vyvoj na finanénich
trzich od 1éta roku 2007 sniZily objem svych rozvah. Soucasné to neznamend, Ze neexistuj{
74dné znamky sniZovdn{ drzby specifickych typi aktiv. Udaje za z4¥f a ffjen ukazuji, e MFI
omezily svd portfolia dluhovych cennych papiri, pfi¢emz tato tprava ovliviiuje jejich drzbu

(mési¢ni toky; v mld. EUR; oci§téno o sezonnf vlivy) (mési¢ni toky; v mld. EUR; o¢i§téno o sezonni vlivy)
mmm  emitované soukromym sektorem mmm  emise krdtkodobych dluhovych cennych papird MFI
- em?tovane: MFI PR . wm  kritkodobé dluhové cenné papiry MFI v drzbé MFI
=== emitované vlddnimi institucemi (pfevricend hodnota)

mesm  emitované nerezidenty eurozony krédtkodobé dluhové cenné papiry MEI

v dr7bé& nerezidenti (pfevrdcend hodnota)
— krdtkodobé dluhové cenné papiry MFI
v drzbé sektoru drZby penéz

150 150 80 80
| |
100 é | 100 © ©
| |
| 40 S 40
50 ‘ 50 EE
[ I 20 £l 20
1l
0 ,I, nauuuuunn 0 0 I =1l I ‘ 0
: = ENAN I
i Iy T
[}t -20 LI | i 20
-50 £ -50
g 40 L i 40
|
-100 | -100
|| -60 -60
-150 T T T T T T — - 150 -80 I T I | I T — -80
led. dub. cec. 1ij. led. dub. cec. fij.
2007 2008 2007 2008
Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.
Pozndmka: Kritkodobé dluhové cenné papiry MFI v drzbé
nerezidentl eurozény a MFI jsou zobrazeny se zdpornym
znaménkem, protoZe se za tcelem vypoctu drzby téchto
néstroji sektorem drZzby penéz odeditaji od Cisté emise.
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cennych papirti emitovanych vlddnimi institucemi a nerezidenty eurozény. Uvedeny vyvoj
naznacuje, Ze uveérové instituce pouzivaji svd likvidnéjsi aktiva jako polstdr absorbujici tlaky
na jejich kapitdlové pozice a financovdni s ohledem na ochranu své hlavn{ ¢innosti, podnikdn{
zaloZeného na poskytovdni ivérd podnikdm a domdcnostem. Df{ve neZ bude mozné uéinit
prikazné posouzeni, je zapotfebi vice informaci ohledné schopnosti té€chto pol§tard zmirnit
dopad vyvoje na financnich trzich na nabidku dvérd soukromému sektoru.

CELKOVE ZHODNOCENi PODMINEK PENEZNI LIKVIDITY V EUROZONE

Vyvoj nomindln{ a penéZni mezery ukazuje, Ze akumulace penéZn{ likvidity v eurozéné se ve tre-
tim Ctvrtleti 2008 opét zvysila poté, co v prvni polovin€ roku vykazovala jisté zndmky stabilizace
(viz grafy 10 a 11). Uvedené ukazatele objemu likvidity je tfeba interpretovat obezretné, nebot
vychédzeji z odhadu rovnovaznych drZeb penéz, coZ je vZdy nejisté, a to obzvlast v soucasné
dobé. Rozdily mezi jednotlivymi ukazateli penéZni mezery mohou byt skute¢né povaZovany za
zndmku znacné nejistoty ohledn€ objemu likvidity v eurozén€ za soucasné situace. I pfes tyto
vyhrady vSe nasvédcuje jasné akumulaci penézn{ likvidity v poslednich letech.

V souhrnu lze fici, Ze idaje za obdobi do konce fijna i naddle ukazuji vysoké, ale zmiriujici se
tempo ménové expanze v eurozoné. Ménovy vyvoj tak podporuje ndzor, Ze inflacni tlaky se ddle

Yy

sniZuji, ale nékterd rizika zdstdvaji ve stfednédobém az dlouhodobé&j$im horizontu proinflacni.
Zesilen{ turbulenc{ na finan¢nich trzich pozorované od poloviny zaf{ v§ak znamend potencidln{
zménu v ménovém vyvoji. Posledn{ udaje nenaznacuji velkou zménu v ristu Sirokych penéz
a ani ve sniZovani dostupnosti uvéri domdcnostem a nefinanénim podnikiim, ale ukazuji, Ze
zesileni finanéni krize md dopad na chovdni bank a drZitelli penéz. Stejné jako v roce 2001
az 2003 presuny portfolii do mé€novych aktiv v obdobi zvysené nejistoty na finanénich trzich
mohou zesilit rist Sirokych penéz a vytvdret tak malé riziko infla¢nich tlakt alespori v krdtkém
az stfedné€dobém horizontu.! Stejné tak banky mohou byt vystaveny zvySenému tlaku na sniZenfi
své bilan¢ni sumy a omezit tak dostupnost dveérd. K vyjddreni jednozna¢ného tdsudku v tomto
sloZitém a nejistém prostiedi je proto nezbytnd dalsi podrobnd analyza ménového a dvérového
vyvoje.
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Graf 10 Odhady nominalni penéini mezery" Graf 11 Odhady realné penéini mezery'

(v % stavu M3; ocisténo o sezonnf a kalenddin{ vlivy; (v % stavu redlného M3; ocisténo o sezonni a kalenddini zmény;
index prosinec 1998 = 0) index prosinec 1998 =0)
= nomindlni pen&Zni mezera zaloZend na oficidlnim M3 = redInd penéZni mezera zaloZend na oficidlnim M3

<+« redlnd penéZni mezera zaloZend na odhadovaném

«<+<+ nomindlni penéZni mezera zaloZend na odhadovaném 1‘ . foliad
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Zdroj: ECB. Zdroj: ECB.
1)NomindlnipenéZnimezerajedefinovdnajakorozdil mezi
skute¢nou drovni M3 a iirovni M3, jakd by vzesla z konstatntho ristu
M3 o referenéni hodnotu 4,5 % od prosince 1998 (povaZovaného za
zdkladni obdob).

2) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfolianaM3 jsou
zfskdvany s pomocf pristupu popsaného v ¢ldnku ,,Monetary analysis
inreal time*, Mési¢ni bulletin fijen 2004, s. 51-55.

1) Redlnd penéZni mezera je definovdna jako rozdil mezi skute¢nou
drovniM3 deflovanou HICPadeflovanou drovni M3, jakd by
vzeslaz konstantniho ristu nomindlniho M3 o referenéni hod-
notu 4,5 % ainflace méfrené HICP v souladu s definicicenové
stability ECB, pri¢emZ zdkladnim obdobim je prosinec 1998.

2) Odhady rozsahu vlivu zmén ve struktufe portfoliana M3 jsou
ziskdvdny s pomoci pfistupu popsanéhov ¢ldnku,Monetary
analysis in real time*, Mési¢n{ bulletin f{jen 2004, s. 51-55.

2.2 FINANCNI INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Mezirocni tempo ristu celkovych financnich investic nefinancniho sektoru ve druhém ctvrtleti
2008 ddle zpomalilo. K tomuto poklesu doslo v sektoru domdcnosti, nefinancnich podnikii a ve
viddnim sektoru. Mezirocni odlivy z investicnich fondu se ve druhém ctvrtleti znacné zvysily a byly
zpusobeny vyraznym cerpdnim z akciovych a dluhopisovych fondii. Mezirocni tempo ristu financ-
nich investic pojistoven a penzijnich fondu také ve druhém ctvrtleti pokleslo.

1 V soucasné dobé zaznamenany mimofddny vyvoj ménovych ddaji nemusi spliiovat definici pfesunu portfolii, jako tomu bylo v letech
2001-2003. Jednim z divodi je skute¢nost, Ze tlak na riist dynamiky ménového vyvoje v posledni dobé do zna¢né miry odrdZi finanén{
prostiedky, které nerezidenti odéerpali ze sektoru MFI eurozény, napt. v disledku zmény silné poptdvky po bankovkdch. Dal§im diivodem
je skutecnost, Ze je v soucasné dobé obtiZné odlisit pfesun aktiv motivovany zfejmé posunem v preferenci rizika od pfesuni z neméno-

vych aktiv do sloZzek M3, které jsou vyvoldny relativné pfiznivymi podminkami pro vklady MFI.
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Tabulka 2 Finanéni investice nefinanénich sektoru eurozény

Podil Roc¢ni tempo ristu
zustatku
nafinanénich | 2006 2006 2006 2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008
investicichv% D | Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q

Finan¢ni investice 100 48 49 48 4,9 5,0 53 5,0 4,5 39 32
Hotovost a vklady 24 63 63 7,0 6,9 74 8,0 74 6,9 6,5 54
Dluhové cenné papiry
kromé finan¢nich derivdti 6 05 20 43 6,4 49 34 23 32 24 0,7
z toho: krdtkodobé 1 6,7 47 82 183 13,1 154 264 314 237 33
z toho: dlouhodobé 5 -0,1 18 4,0 54 4,1 23 0,0 0,7 0,3 0,5
Akcie a ostatn{ tcasti
kromé akcif podilovych fondi 31 27 30 22 2,0 2,2 2,5 29 32 33 33
z toho: kotované akcie 8 -0 00 07 -01 1,1 1,7 1,9 3,1 3,6 3,7
z toho: nekotované akcie 23 40 41 2.8 29 29 2,7 33 33 32 3,1
Akcie podilovych fondi 6 33 23 04 -01 0,3 04 -1,7 35 -5,2 -6,5
Technické rezervy pojistoven 15 75 14 72 6,6 6,3 6,2 5.8 54 5.1 4.8
Ostatni 2 19 66 65 6,7 74 84 8.8 8,6 6,7 45 33
M33) 84 84 85 10,0 11,0 109 114 115 10,0 9,6
Zdroj: ECB.

1) Stav ke konci posledniho ¢tvrtleti, za které jsou vdaje k dispozici. V disledku zaokrouhlovdni nemus{ soucty souhlasit.

2) Ostatni finanéni aktiva zahrnuji dvéry, finanéni derivdty a ostatni pohleddvky, mezi néZ pati{ obchodni tivéry poskytnuté
nefinan¢nimi podniky.

3) Stav ke konci ¢tvrtleti. Ménovy agregdt M3 zahrnuje ménové ndstroje v drZenf jinych instituci neZ MFI eurozény (tj. nefinanéni
sektor a neménové finanéni instituce) u MFI eurozdny a ustfednich vlddnich instituci.

NEFINANCN{ SEKTOR
Ve druhém ctvrtleti 2008 (tj. v poslednim ctvrtlet{, za které jsou udaje k dispozici) meziro¢n{
tempo rustu celkovych finanénich investic nefinanéniho sektoru ddle pokleslo na 3,2 % z 3,9
% v predchozim c¢tvrtleti (viz tabulka 2).
K tomuto poklesu doslo témér ve vSech inves-
ticnich ndstrojich, ale odrdZi zejména poklesy
zaznamenané v mezirocnim tempu rdstu inves-
tic do obéZiva a vkladl a investic do ,,ostat- (meziroéni zmény v %, piispévky v procentnich bodech)
nich® finanénich ndstroju (véetné poloZek jako
derivativy a obchodni uvéry), dvou podsloZek,

které spolecné piedstavuji vice nez 40 % cel- i

kovych ziistatkd finan¢nich aktiv nefinan¢nich ¢ 8
sektorti. Meziro¢ni tempo rustu dluhovych cen-
nych papirt, akcii podilovych fondd a pojist-
nych technickych rezerv se také ddle sniZilo.
Vzhledem k jejich mens$im podilim byl vSak 5 ) 5

Graf 12 Finanéni investice nefinanénich

sektord

domadcnosti
nefinan¢ni podniky

- vy s o ) p
jejich Prlspevek .k pomalqmmu rlolstu. celk(.) A _ 4
vych finanénich investic mensi. Riist investic
[P . .o v 3 3
do akcif a jinych cennych papird (kromé akcif
podilovych fondd) se nezménil. 2 2
1 1
Clenén{ podle nefinanc¢niho sektoru ukazuje, @ .

Ze pokles zaznamenany v rdstu celkovych
finan¢nich investic ve druhém ctvrtleti 2008
byl celoplosny (viz graf 12). Meziro¢n{ rist
finan¢nich investic nefinanénich podnikd se
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ddle velmi zpomalil, a to na 4,1 %, coZ vysvétluje vétSinu poklesu zaznamenaného v meziroénim
rlstu celkovych finanénich investic. Meziro¢nf rust finanénich investic domdcnosti ddle poklesl,
a to na 3,0 %, coZ byla nejniZs§{ hodnota zaznamenand od zacdtku tret{ etapy HMU (pro vice
informac{ o vyvoji finan¢nich investic soukromého sektoru viz kapitoly 2.6 a 2.7). Meziro¢n{
rlst finanénich investic vlddniho sektoru se zménil na mirné zdporny.

INSTITUCIONALNI INVESTORI

Hodnota celkovych aktiv investi¢nich fondid v eurozoné (bez fondi penéZniho trhu) ve druhém
¢tvrtleti 2008 oproti druhému Ctvrtleti 2007 poklesla o 16,3 %. Tento meziro¢ni pokles hodnot
celkovych aktiv investi¢nich fondl byl tudiZ zna¢né vyraznéjsi neZ pokles zaznamenany v pred-
chozim ctvrtleti. Z celkového pohledu byl tento pokles v prvni poloviné roku 2008 podobny tomu
v obdobi od roku 2001 do roku 2003. Meziro¢ni pokles celkové hodnoty aktiv investi¢nich fondt
ve druhém ctvrtleti 2008 byl vysledkem zejména poklesu drzby akcif a jinych cennych papird
investi¢nich fondd, ale v mens$i mite také poklesu hodnoty jejich drzby cennych papirt jinych
neZ akcif a akcif investi¢nich fondd. Zatimco tddaje o transakcich ukazuji, Ze meziroéni pokles
celkové hodnoty aktiv investi¢nich fondi ve druhém Etvrtleti 2008 miZe byt pripisovan hlavné
vlivim precenéni zdsob, tak tyto ddaje také indikuji ¢isté roéni odlivy z investi¢nich fondd.

Graf 13 Cisty meziroéni piiliv prostiedki Graf 14 Finanéni investice pojiStoven

do investiénich fonda podle kategorie a penzijnich fondu

(vmld. EUR) (meziro&ni tempa ristu; piispévky v procentnich bodech)
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Udaje EFAMA? o &istych prodejich riiznych typi investi¢nich fondd ukazuji, Ze ve druhém
Stvrtleti 2008 opét doslo k znaénym ¢&istym roénim odlivim z akciovych a dluhopisovych fondd.
Odlivy z akciovych fondu se oproti prvnimu &tvrtleti prakticky nezménily, zatimco odlivy
z dluhopisovych fondl se oproti pfedchozimu ¢tvrtleti znacné zvysily (viz graf 13). SmiSené/
vyvdzené fondy zaznamenaly ve druhém Ctvrtleti margindln{ odlivy, zatimco jeS§té¢ v prvnim
Ctvrtleti stdle vykazovaly znacné pfilivy. Fondy penéZniho trhu naddle zaznamendvaly piilivy,
i kdyZ ve znacné men§im rozsahu neZ v pfedchozich ¢tvrtletich. Celkové tento vyvoj implikuje,
7e odeznivdn{ relativné silnych pfilivid do investi¢nich fondid v roce 2005 a 2006 pokracovalo
az do roku 2008.

Meziro¢ni tempo rustu celkovych finanénich investic pojistoven a penzijnich fondt v eurozéné
zpomalilo na 4,4 % ve druhém ctvrtleti 2008 ze 4,9 % v predchozim ctvrtleti a pokracoval
tak trend pozorovany od prvniho ¢tvrtleti 2007 (viz graf 14). Ke zpomalen{ meziro¢niho rlstu
ve druhém Ctvrtleti doslo prakticky u vSech investi¢nich ndstroji, ale bylo ovlivnéno zejména
niz§imi piispévky investic do akcifi podilovych fondu a investic do obéZiva a vkladi (zahrnu-
tych v poloZce ,,ostatni* finanéni investice). Odlivy z investi¢nich fondd v posledni dobé tak

celkové odrdZi obavy nejen nefinan¢ntho sektoru, ale také instituciondlnich investord, jako jsou
pojistovny a penzijni fondy.

2.3 UROKOVE SAZBY PENEZNiHO TRHU

V kontextu znacného zvyseni napéti na financnich trzich v uplynulém ctvrtleti byly nezajisténé
irokové sazby penéZniho trhu relativné volatilni. Rostly zejména v obdobi od poloviny zdri do
poloviny Fijna s tim, jak se vyrazné zvySovala uvérovd a likviditni prémie — a tim i spread mezi
zajisténymi a nezajisténymi sazbami. Poté zaznamenaly dosti prudky pokles vzhledem k ocekd-
vanému sniZeni zdkladnich ivirokovych sazeb ECB a vyznamnym akcim vldd na podporu solvent-
nosti bank. Vynosovd krivka penézniho trhu odvozend na zdkladé nezajisténych sazeb se od zdrt
zplostila a spread mezi nezajisténymi dvandctimesicnimi sazbami a jednomésicnimi sazbami
penéZniho trhu se 3. prosince ziiZil na 44 bazickych bodu, tj. na droven znacné niZsi neZ na
zacdtku zdri.

33

Nezajisténé urokové sazby penézZniho trhu byly od zacdtku zdfi 2008 relativné volatilni. Dra-
maticky rlst zaznamenaly po pddu Lehman Brothers v poloving z4f{ s tim, jak znacné zesililo
napéti na trhu a prémie za iverové riziko byla vyssi nez kdykoliv dfive v tomto obdobf trvajicich
finan¢nich turbulenci. Nezajisténé sazby poté znacné klesly na drover niZsi neZ na zacdtku zaff,
a odrdZely tak zejména trhem ocekdvané sniZovan{ zdkladnich sazeb ECB v priStich mésicich.
Dne 3. prosince Cinily jednomésicni sazby EURIBOR 3,47 %, tfimési¢ni sazby 3,79 %, Sesti-
mesicni sazby 3,83 % a dvandctimésicni sazby 3,90 %, cozZ je o 110, 122, 138 a 147 bazickych
bodd méné neZ 3. zari (viz graf 15).

2 The European Fund and Asset Management Association (EFAMA) poskytuje informace o ¢istych prodejich (nebo ¢istych prilivech) vefej-
nych otevienych akciovych a dluhopisovych fondi Némecka, Recka, §panélska, Francie, Itdlie, Lucemburska, Nizozemska, Rakouska,
Portugalska a Finska. Pro dals{ informace viz box ,,Posledni vyvoj v €istych tocich do akciovych a dluhopisovych fondi* v Mési¢nim
bulletinu ECB vydaném v cervnu 2004.
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Graf 15 UOrokové sazby penéiniho trhu

Graf 16 Trimésicni sazby pro EUREPO,

EURIBOR a jednodenni indexovy swap

(v % p.a.; spread v procentnich bodech; denni tidaje) (v % p.a.; denni tdaje)
= jednomésiéni{ EURIBOR (levd osa) = 3mésicni sazba pro EUREPO
«eeee 3mésini EURIBOR (levd osa) «+++  3mésicni sazba pro jednodenni indexovy swap
= = = [2mési¢ni EURIBOR (levé osa) = = = 3mésicni sazba pro EURIBOR

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

Spread mezi dvandctimési¢nimi a jednomé-
si¢nimi sazbami EURIBOR C¢inil 3. prosince
44 bazickych bodi oproti 81 bazickym bodim
na zacdtku Cervna (viz graf 15). Ke zplo§tén{ (v % p.a.; dennf idaje)

Graf 17 Tiimésicni trokové sazby

a sazby futures v eurozéné

vynosové kfivky penézniho trhu doslo zejména —— 3mésicni EURIBOR
v obdob{ od poloviny zdf{ do poloviny fjna L e 3 Ao 2008
a odrdZelo rust sazeb s krat§imi splatnostmi, 60 60
které byly vice zasaZeny silicimi finan¢nimi
turbulencemi po pddu Lehman Brothers 33 5.5
AL
Spready mezi nezaji§ténymi sazbami 11\ dl \
EURIBOR a zaji§ténymi sazbami (jako | \J T4
EUREPO nebo sazby odvozené od swapového 40 \ 40
indexu EONIA) se od zac¢dtku z4fi znacn€ zvy- - '-_ a5
Sily. U tffmési¢nich sazeb dosdhl spread 30. ’ ",‘ ’
ffjna maxima 186 bazickych bodd a ndsledné¢ 30 N 30
klesl. Dne 3. prosince Cinil 158 bazickych 5 . 25
bodu. Je tak mnohem vys$si neZ dne 3. zari, kdy ISR
dosghl 59 bazickych bodi (viz graf 16). R R i R R
2008 2009

Urokové sazby implikované cenami tiimesiC-  z4.;: Reuters

7 4 _ Pozndmka: 3mési¢ni futures s doddnim ke konci béZného
nich sazeb futures EURIBOR SplatnyCh Vv pro Ctvrtleti a ndsledujicich tii ¢tvrtleti podle kotace na burze

sinci 2008 a v breznu a ¢ervnu 2009 Cinily dne ~ LIFFE.
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3. prosince 3,405 %, 2,545 % a 2,280 %, coZ je o 165, 222 a 228 bazickych bodd méné nez
3. z4afi 2008 (viz graf 17). Implikovand volatilita odvozend z opci na tfimési¢ni sazby futures
EURIBOR ve sledovaném obdob{ prudce rostla s tim, jak se zvySovala nejistota, a maxima
dosdhla ve druhé polovinég f{jna (viz graf 18).

Pokud jde o velmi krdtkodobé drokové sazby, EONIA trvale klesala od poloviny z4f1, kdy zesililo
napéti. Pokles sazby EONIA do zna¢né miry odrdZzi rozhodnuti Rady guvernérii o sniZen{ droko-
vych sazeb ECB o 50 bazickych bodl dne 8. f{jna i 6. listopadu. Ddle to odrdZ{ poskytnuti obrov-
ského mnoZstv{ likvidity v operacich Eurosystému, zejména poté, co pravidelné tydenni hlavni
refinan¢ni operace byly dne 15. fijna zménény na nabidkovd fizen{ za pevnou sazbu s plnym
pridélenim (dals{ podrobnosti o tomto vyvoji a o ménovépolitickych operacich ECB viz box 3).

Celkové se EONIA sniZila ze 4,308 % dne 3. zafi na 2,919 % dne 3. prosince (viz graf 19).

Graf 18 Implikovana volatilita odvozena z opci

rvl s

Graf 19 Urokové sazby ECB a sazba EONIA

na tiimésicni futures EURIBOR se splatnosti
v bireznu 2009

(v % p.a.; v bazickych bodech; denn{ iidaje) (v % p.a.; denni ddaje)
— v%pa flch\ 0sa) ) = z4kladni nabidkov4 sazba / pevn4 sazba
e+« vbazickych bodech (pravd osa) pro hlavni refinanénf operace

«++e« vkladovi facilita
= = = jednodenni drokova sazba (EONIA)

mezni sazba v hlavnich refinan¢nich operacich
. mezni zapQjéni facilita

60 210
200 55 55
55 190 .: ...... b
180 50 : d 50
50 170 |
45 160
150 45 : 4,5
& k)
40 140 ] T
s 130 40 : 1 TR I 4 H 4,0
35 120 et | ok ﬁ‘l HE T L
HEY H ] v
0| 4 1o 35 : i “35s
Vian 100 oadp]
25 %0 30 > Y
) "B : e
20 J 70 ) i )
60 25 - 25
15 50 i seet
40 20 P 20
10 30 ¥
5 20 .
10 1,5 : 1,5
9 0
Cen.  Cec. SIp. 74K fj. list. 10 1.0
2008 led. dub. ec. ij. led. dub. Gec. ffj. led. dub. Cec. j.
2006 2007 2008
Zdroje: Bloomberg, Reuters a vypocty ECB. Zdroj: ECB a Reuters.

Pozndmka: Bazické body se vypocitaji jako ndsobek implikované
volatility v % a piislu$né irokové sazby (viz také box s ndzvem
~Measuresofimplied volatility derived fromoptionson
short-term interest rate futures” v Mési¢nim bulletinu ECB
z kvétna 2002).
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PODMINKY LIKVIDITY A OPERACE MENOVE POLITIKY V OBDOBi OD 13. SRPNA DO I1. LISTOPADU
2008

Tento box popisuje fizenf likvidity v ECB v pribéhu tf{ udrZovacich obdobi, kterd skoncila
9. z4f1, 7. fijna a 11. listopadu 2008. Po paddu Lehman Brothers v poloviné zaf{ 2008 ddle zesi-
lily turbulence na finan¢nich trzich. To vedlo k dal§imu naruSen{ fungovdni penéZnich trhu.
V souladu s tim Eurosystém pfijal dal$i opatfeni, aby zajistil, Ze solventni banky budou mit
naddle pfistup k likvidité, a budou tudiZ schopné vykondvat svou ¢innost.

Ve druhé poloviné zari ECB zvysila pfedzdsobeni likviditou v hlavnich refinan¢nich operacich
(MRO) pridélovanim jesté vyssich ¢dstek nad srovndvaci ¢dstku. Dne 8. fijna ozndmila na
zdkladé rozhodnuti Rady guvernérid, Ze MRO budou naddle provddény prostfednictvim nabid-
kovych fizen{ s plnym pridélenim za pevnou sazbu a Ze Sitka koridoru vytvoreného dvéma
stdlymi facilitami (tj. mezn{ zdpijéni facilitou a vkladovou facilitou) bude symetricky ziZena
z 200 na 100 bazickych bodd. Obé tato opatfeni zlistanou v platnosti po nezbytné dlouhou
dobu, nejméné vSak do konce prvniho udrZovaciho obdobi roku 2009. Dne 15. f{jna se Rada
guvernérl dédle rozhodla provddét do konce brezna 2009 veskeré dlouhodobéjs{ refinanéni ope-
race (LTRO) prostfednictvim nabidkovych
fizeni s plnym pfidélenim za pevnou sazbu.
Zdroveti se Rada guvernérd také rozhodla Graf A Poptavka po likvidité v bankovnictvi
Ly % < 2 R SRSl a dodavani likvidity
zvySsit Cetnost téchto operaci: dvé tfimésicni

operace, jedna Sestimési¢ni operace a jedna (v mld. EUR, u kazdé polozky jsou uvedeny dennf

operace se splatnosti odpovidajici délce pri- priiméry pro celé obdobi)
slusného udrZzovaciho obdobi se budou pro- me=  hlavni refinanéni operace: 219,9 mld. EUR

L 1x y 1 s v waws dlouhodobéjsi refinancni operace: 368,8 mld. EUR
vadét kazdy mésic do konce brezna 2009. —— zistatky na bngch itech: 2166 mld. EUR
Toto zvySené poskytovdni dlouhodobéjstho (pfebyteénéfizervyrz;gfilnﬂ%EéJll}l%

. ., v L messs  autonomni faktory: ,1 mld.
refinancovdni bylo doplnéno rozhodnutim - s operace jemnéhor}(;oladéni: 11,7 mld. EUR
oznémenym ve stejny den - rozS§itit seznam mes - Cisté Cerpdni vkladové facility: 81,3 mld. EUR
povoleného zajisténi. ECB také rozsitila 900 900 podgvant
svou swapovou linku s Federdlnim rezerv- e 800 likvidity

q 2 o A 2z 700 700 A
nim systémem, aby zvySila své poskytovan{ 600 500
financovdnf protistrandm v americkych dola- 00 00
rech tim, Ze nabidne plné pridéleni v riznych 400 400
splatnostech v pfipadé ménovych swaptl 300 300
EUR/USD i dohod o zpétném odkupu. 200 200

100 100
Poptdvka po likvidité v bankovnim sek- 0 | ©
toru -100 | -100

200 B -200

. -300 y 7 -300

V pribéhu tii sledovanych udrZovacich 400 4, 400
obdobf ¢inila primérnd poptdvka bank po -500 en ;"j. 7 7~ -500
likvidité — definovand jako soucet auto- -600 : -600
nomnich faktorti, povinnych minimdlnich -700 N 0 v
rezerv a prebytecnych rezerv (tj. prostfedku 'zgg — 'zgg Poptdvka

e . . 2 d -900 po likvidits
drZenych na béZnych udctech nad rdmec 13.stp. 10, 28K 8. . s

povinnych minimdlnich rezerv) 495,7 mld. 2008

EUR, coZ je o 33,8 mld. EUR vice neZ Zdroj: ECB.
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461,9 mld. EUR vykdzanych v predcho-

zich tfech obdobich. To odpovidd ndrtstu

_ — — 0 29,3 mld. EUR v piipad€ autonomnich fak-
;\lr-ﬂniglinb&lii;J’ell;;udem udrZovacim obdobi je uvedena tOI'fl, 3’5 mld. EUR v pfl’padé pOViIlIl)//Ch Tkl
2,50 250  mdlnich rezerv a 1,0 mld. EUR v pfipadé pre-
byte¢nych rezerv. Primérnd dennf poptdavka po

0 0 likvidité v dasledku povinnych minimdlnich
210 210 rezerv Cinila 214,8 mld. EUR, zatimco denn{
1,90 190 poptdvka po likvidité v disledku autonomnich
170 170  faktor® ¢inila v priméru 279,1 mld. EUR.
150 157 Autonomni faktory také zahrnuji vliv, ktery

maji na likviditu ménové swapy provadeéné
1,30 1,30

v soucasné dobé prostfednictvich swapovych
110 110 linek mezi ECB a ostatnimi centrdlnimi ban-
0.90 090  kami (viz graf A). Denni piebytecné rezervy
¢inily v praiméru 1,8 mld. EUR (viz graf B).

0,70 0,70

095 0 T T T ] T T T ] T T T ] T T T ] T T T 0 )5 0
2004 2005 2006 2007 2008

V disledku napéti na penéZnich trzich
a poklesu mezibankovnich operac{ se zvySila
poptdvka po likvidité za dcelem pokryt{ ¢is-
tych mezibankovnich pozic, jelikoZ se banky
snazily ziskat likviditu na pokryt{ svych hru-
bych mezibankovnich pozic. Vzhledem k nefunkcnosti mezibankovniho trhu se ECB rozhodla
zvysit svou zprostiedkovatelskou dlohu a uspokojila 100 % nabidek protistran ve vsech refi-
nanc¢nich operacich po 15. fijnu 2008. Vysledkem byla prebytecnd likvidita a intenzivn{ vyuZit{
obou stdlych facilit, zejména v poslednim sledovaném udrZovacim obdobi. Celkové¢ ¢inilo
isté Cerpdni vkladové facility béhem tfi sledovanych obdobi v priméru 81,3 mld. EUR oproti

2

zanedbatelné Cdstce v predchozich tfech obdobich (viz graf A).

Zdroj: ECB.

Dodavani likvidity a irokové sazby

Pouzit{ nabidkovych fizen{ s plnym pridélenim za pevnou sazbu u vSech refinanénich operaci
od 15. fijna 2008 vyznamné zvysilo celkovy objem operaci na volném trhu v eurech. Toto vSak
nemélo vliv na podil LTRO a MRO na celkovém objemu, ktery zistal v zdsad¢ beze zmén na
drovni kolem 60 % a 40 %.

Dne 8. fijna 2008 se Rada guvernéri ECB rozhodla sniZit s platnosti od 15. f{jna hlavni méno-
vépolitickou sazbu (tj. pevnou sazbu v soucasnosti pouzivanou u MRO) o 50 bazickych bodi
na 3,75 %. V souladu s tim se s okamZitou platnosti sniZily o stejnou ¢dstku tirokové sazby pro
mezni zapijéni facilitu a vkladovou facilitu.

V udrZovacim obdobf{, které skoncilo 9. z4f{ (tj. pfedtim, neZ zesililo napéti na trhu), byla
sazba EONIA stabilni na drovni kolem zdkladn{ nabidkové sazby, prestoZe kolem konce mésice
vykazovala obvyklou volatilitu a ke konci obdobf se zvysila (viz graf C). V udrZovacim obdobf,
které skoncilo 7. fijna, vykazovala sazba EONIA znac¢nou volatilitu v disledku silného narusen{
fungovdni penéznich trhd, které zacalo v dobé, kdy doslo k zesileni turbulenc{ na trhu. Sazba
EONIA se nejprve zvySila nad zdkladni nabidkovou sazbu, a poté, co ECB poskytla vyznamné
¢astky dodatecné likvidity, se sniZila pod jeji uroven. Odcerpdni cdsti likvidity prostrednic-
tvim operaci jemného doladéni ale vedlo k tomu, Ze se sazba EONIA v nékolika poslednich
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dnech tohoto udrzovaciho obdobi{ zvySila nad
zdkladni nabidkovou sazbu. V udrZovacim
obdobi koncicim 11. listopadu byla likvidita
vysokd v dusledku zvys$ené poptdvky bank po

likvidité& a realizace politiky ECB plného pfi- T O kv ST
déleni. V tomto obdobi byla ale pfebyte¢nd +  mezni sazba pro MRO

likvidita reabsorbovédna tim, Ze banky Cer- — IZ‘;’;:{‘;;T?IV‘EIV;&‘()YVET?&YJE‘ Sazbamiprohezn
paly vkladovou facilitu, jejiZ drokovd sazba 55 55
byla pouze 50 bazickych bodd pod hlavni

ménovépolitickou sazbou (oproti 100 bodim 5o 50
v minulosti). V disledku toho byla sazba
EONIA mirné pod sazbou hlavnich refinanc- 45
nich operaci. |

(dennf drokové sazby v %)

4,0

35

30 V 30

2,5 25
T T

13.srp. 10. zai{ 8. 1ij. 11. list.

2008
Zdroj: ECB.

2.4 TRHY DLUHOPISU

Trhy dluhopisu byly v poslednich tfech mésicich velmi volatilni v disledku obnoveného neklidu
na financnich trzich i rostoucich obav ohledné budouciho makroekonomického vyvoje ve svéte.
V obdobi od konce srpna do zacdtku prosince se vynosy dlouhodobych stdtnich dluhopisi v euro-
z0né a ve Spojenych stdtech sniZily, zatimco v Japonsku se v podstaté nezmeénily. Implikovand
volatilita trhu dluhopisu se na hlavnich trzich vyznamné zvysila. Dlouhodobd a stiednédobd
inflacni ocekdvdni vcastnikii trhu v eurozoné (a souvisejict rizikovd prémie), jak je odrdZi zlo-
movd mira inflace, se znacné sniZila v souvislosti s klesajicimi cenami ropy a sldbnoucim vyhle-
dem pro svétovou ekonomickou aktivitu. NaruSent trhu inflacné indexovanych swapu a dluhopisi
vSak ztiZilo vypovidaci schopnost ukazateld inflacnich ocekdvdni na zdkladé iidaji trhu. Spready
podnikovych dluhopisi v eurozoné se znacné rozSitily v souvislosti se zesilujicim napétim na
financnich trzich.

Vynosy desetiletych stdtnich dluhopisl v eurozéné a ve Spojenych stdtech se v obdobi od konce
srpna do 3. prosince sniZily zhruba o 83 a 111 bazickych bodt na 3.5 % a 2.7 % (viz graf 20).
Desetilety nomindlni drokovy diferencidl mezi stdtnimi dluhopisy ve Spojenych stdtech a v euro-
z6n¢ se roz§8itil priblizné€ o 30 bazickych bodi na -75 bazickych bodd na konci sledovaného
obdobi. V Japonsku se vynosy desetiletych stdtnich dluhopist téméf nezménily a 3. prosince
Cinily zhruba 1,4 %.

Nejistota ucastnikt trhu ohledné kratkodobého vyvoje vynosi dluhopisli, méfend implikovanou
volatilitou trhu dluhopisti, se na hlavnich trzich zna¢né zvysila v souvislosti s rostoucim napétim
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na svétovych finan¢nich trzich. Implikovand volatilita v eurozéné i ve Spojenych stdtech preko-
nala maxima zaznamenand na pocdtku desetileti od roku 2000.

Od zacdtku srpna se svétové finanénf trhy vyznacuji velkym neklidem a nejistotou, kterd vedla
k tomu, Ze vyvoj vynosd dluhopis byl v eurozéné i ve Spojenych stdtech zna¢né volatilni.
Béhem zdf{ byla volatilita zvlasté vyraznd ve Spojenych stdtech po rozpadu fady velkych sub-
jektd finanéniho systému a poté, co si prislusni aktéfi uvédomili, Ze ke stabilizaci systému je
potfebnd zvySend pomoc vlddy. Nejistota na trzich dluhopisd ve Spojenych stdtech vzrostla

22 2y,

zejména po bankrotu Lehman Brothers v poloviné zdri. Do konce z4f{ bylo stdle vice zfejmé, Ze
nestabilita na trzich se pfendsi do Evropy a dal§ich vyspélych zem{, a v disledku toho se prudce
zvy$ila i volatilita na trhu dluhopisd v eurozéné. Za téchto okolnosti byla volatilita na trzich
dluhopisti patrné zndsobena obdobimi ,,dniku do bezpeéi“ a ,,uniku k likvidité*“, kdy investofi
nakupovali stdtni dluhopisy a tlacili tak ceny smérem vzhiru a vynosy smérem dold. Vlddn{
opatfeni prijatd v pribéhu fijna sice dokdzala do ur¢ité miry stabilizovat finanéni systém, avS§ak
dostupné makroekonomické ddaje naznaovaly vyrazné zpomaleni svétového ristu. Vynosy
statnich dluhopisi ve Spojenych stdtech se prudce sniZily zejména v listopadu, nebot se vyrazné
zhor§il makroekonomicky vyhled a Ndrodn{ dfad pro ekonomicky vyzkum (National Bureau
of Economic Research) ozndmil, Ze se ekonomika Spojenych stdtd nachdzi od prosince 2007
v recesi. Pfed koncem listopadu vlddy Spojenych stdti a evropskych zemi vyhldsily opatfen{
zaméfend na posileni divéry spotfebitell, podporu ekonomické aktivity a zajiSténi dostupnosti
uvért pro domdcnosti a podniky. Trhy pfijaly tato opatieni zpocdtku dobfe, avSak nejistota zde
stdle prevlddd, jelikoZ realizace pldni a jejich ekonomicky dopad jsou neustdle prehodnocovany.
Potencidln{ fiskdln{ rizika plynouci z téchto vlddnich intervenci navic zpisobila zvySen{ Gvéro-
vého rizika, coZ vedlo k tomu, Ze drokové sazby byly sniZeny méné, neZ by mohly byt za jinych
okolnosti (viz také box 4).

Graf 20 Vynosy dlouhodobych statnich Graf 21 Realné vynosy dluhopisi

dluhopisi

(v % p.a.; denni udaje) (v % p.a.; Sdenni klouzavé priiméry dennich tdaji;
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Zdroje: Bloomberg a Reuters.
Pozndmka: Jednd se o vynosy stdtnich dluhopist s desetiletou .
nebo nejblizif jinou splatnosti. Zdroje: Reuters a vypocty ECB.
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Graf 22 Bezkuponové spotové a forwardové Graf 23 Implikované forwardové jednodenni

zlomové miry inflace irokové sazby v eurozéné

(v % p.a.; Sdenni klouzavé priméry dennich idaju; sezonné oCi§téno) (v % p.a.; denni ddaje)
== 5letd forwardové zlomova mira inflace na 5 let dopfedu = 3. prosince 2008
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2005 2006 2007 2008 Poznamky: Implikovand forwardovd vynosové kfivka, kterd je

odvozena z ¢asové struktury trznich irokovych sazeb, odrdz{
Zdroje: Reuters a vypocty ECB. trznio¢ekdvanibudoucidrovné kritkodobych irokovych
sazeb. Metoda pouzitd k vypoctu implikovanych forwardovych
vynosovych kiivek je popsdna v ¢dsti ,Euro area yield curve®
internetovych strdnek ECB. Pro odhad jsou pouzity idaje o
vynosech stdtnich dluhopisi eurozény s ratingem AAA.

Vynosy dlouhodobych inflaéné indexovanych stdtnich dluhopisti v eurozéné se v poslednich
tfech mésicich navzdory zhorSujicimu se stavu redlné ekonomiky zvySily. Tento trend byl zv1adsté
vyrazny v zaif a v fijnu, kdy nizk4 likvidita a technické faktory na trzich inflacné€ indexovanych
dluhopist vedly k prudkému ristu redlnych vynost (viz graf 21). V priabéhu listopadu se redlné
vynosy sniZily v souvislosti s tim, jak obavy ohledné makroekonomického vyhledu téZce dolehly
na finanén{ trhy, a ¢dsteéné tak zvratily vzestupny trend dvou predchozich mésica.

Cistym diisledkem niZ$ich nomindlnich vynosi dluhopist a rostoucich redlnych vynost v posled-
nich tfech mésicich byl prudky pokles zlomové miry inflace. Implikované forwardové zlomové
miry inflace v eurozéné — za normdlnich okolnosti pomérné spolehlivy ukazatel dlouhodobych
inflaénich oéekdvdni{ a s tim souvisejici rizikové prémie na strané dcéastnikl trhu — klesly od
konce srpna do 3. prosince o 56 bazickych bodii. Na konci sledovaného obdobi ¢inila pétiletd
forwardovd zlomovd mira inflace na pét let dopfedu 1,8 % (viz graf 22). Pokles zlomovych mér
inflace byl jesté vyraznéjsi, jestliZe vezmeme v dvahu spotové miry. Ve sledovaném obdobf se
pétileté a desetileté spotové zlomové miry inflace sniZily o 157 a 107 bazickych bodu. Klesajic{
ceny ropy a obavy ohledné¢ vyhledu pro redlnou ekonomiku pfispély ke sniZenf inflacnich oce-

2 X4

kdvdni. Avsak, jak bylo jiZ dffve uvedeno, vyvoj ukazateld zlomové miry inflace také ¢dstec¢né

vl

odrazi technické faktory zplsobujic{ narusenf na trzich inflacné€ indexovanych dluhopist.

V obdobi od konce srpna do 3. prosince doslo k celkovému posunu kfivky implikované forwar-
dové jednodenni drokové sazby ze stdtnich dluhopisi v eurozéné smérem dolti. Nejvyraznéjsi
pokles byl v§ak zaznamendn v krdatkodobém azZ stfednédobém horizontu (viz graf 23). Posun
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kiivky implikované forwardové sazby muZe souviset s oéekdvanym zpomalenim ekonomické
aktivity a obecnéji se zménami oCekdvdni vyvoje krdtkodobych trokovych sazeb v krdtkodobém
aZ stfednédobém horizontu na strané investord.

Po bankrotu Lehman Brothers v poloviné zdf{ se spready podnikovych dluhopisl v eurozéné
znacéné roz§itily v souladu s globdlnim pfecenénim dvérového rizika. Tento trend pokracoval ve
zbytku sledovaného obdobi v pfipadé podnikovych dluhopisti s niZ§im ratingem, zatimco rist
spreadii u podnikovych dluhopist s ratingem AAA a AA se stabilizoval. V obdobi od konce srpna
do 3. prosince se spready podnikovych dluhopist s ratingem BBB a s vysokym vynosem zvySily
pfiblizné o 334 a 1 362 bazickych bodu. JestliZze budeme rozliSovat mezi finanénim a nefinanc-
nim sektorem, ¢inil ve sledovaném obdobf rist spreadt podnikovych dluhopist s ratingem BBB
zhruba 850 a 280 bazickych bodi. Tento vyvoj odrdZ{ nejistotu trhli ohledné situace ve financ-
nim sektoru i silici dopad turbulenc{ na finanénich trzich na budouci makroekonomicky vyvoj.

V piipad€ podnikovych dluhopisd s vy$$im ratingem nédsledovala stabilizace ristu spreadi po
zavedeni fady zdchrannych pldnti podporovanych vlddami v tomto obdobi.

VYPOCET PREDPOKLADU O DLOUHODOBYCH UROKOVYCH SAZBACH Z VYNOSOVE KRIVKY V EUROZONE

Makroekonomické projekce odbornikd Eurosystému! vychdzeji ze souboru technickych pred-
pokladl o budouci hodnoté nékolika proménnych véetné dlouhodobych trokovych sazeb
v eurozoné, definovanych jako vynosy z desetiletych stdtnich dluhopisd. Tento box popisuje
vypocet technickych pfedpokladi o dlouhodobych trokovych sazbdch v kontextu projekc{
Eurosystému.

Poc¢inaje makroekonomickymi projekcemi odbornikii Eurosystému z ¢ervna 2008 vychdzeji
pfedpoklady o dlouhodobych trokovych sazbdch ze statistiky vynosové kfivky stdtnich dluho-
pist v eurozoné, zverfejnované denné na internetovych strankdch ECB.2 Di{ve se predpoklddany
vyvoj vynost z desetiletych stdtnich dluhopisi vypocitdval nepifimo na zdkladé odhadované
casové struktury swapovych trokovych sazeb upravenych o posledni pozorované rozpéti mezi
desetiletymi swapovymi sazbami a vynosy stdtnich dluhopisii v eurozéné. Od zverejnénf sta-
tistiky vynosové kiivky stdtnich dluhopisi v eurozéné se znac¢né zlepsila kvalita a dostupnost
tidaju o kfivce nomindlnich vynosi ze stdtnich dluhopist v eurozéné, coz vedlo k lepsi konzis-
tentnosti metodiky vypoctu technickych pfedpokladi o dlouhodobych urokovych sazbéch.

V kontextu makroekonomickych projekci odbornikii Eurosystému se predpoklddd, Ze se vynosy
z desetiletych stdtnich dluhopisi vyvijeji v souladu s pfevlddajicimi trZznimi ocekdvdnimi.
TrZn{ ofekdvdni zase odpovidaji v poloviné jednotlivych Ctvrtleti zaznamenanym hodnotdm
forwardovych nomindlnich vynosi z desetiletych stdtnich dluhopist za kazdé budouci kalen-
ddrn{ ctvrtlet{ sledovaného obdobi (maximdln{ horizont progndzy jsou tfi roky), jak vyplyvd
z Casové struktury drokovych sazeb méfenych ke dni uzdvérky pro vSechny technické pred-
poklady.3 Pfedpoklady pro prvni ¢tvrtleti horizontu progndzy (soucasné cCtvrtleti) odpovidaji
Casové vaZzenému priméru realizovanych primérnych vynosu z desetiletych dluhopisii v euro-

1 Vice podrobnosti o makroekonomickych projekcich odbornikli Eurosystému naleznete v kapitole 6 tohoto Mé&si¢nitho bulletinu.

2 Vice informaci o udajich o vynosové kfivce stdtnich dluhopisti v eurozéné naleznete v ¢lanku nazvaném ,,The new euro area yield
curves® ve vyddni Mési¢ntho bulletinu z dnora 2008. Nejaktudlnéjsi ddaje a informace lze ziskat na adrese http://www.ecb.europa.
eu/stats/money/yc/html/index.en.html.

3 Srovndni trZznich o¢ekdvdni o dlouhodobych trokovych sazbdch a odpovidajicich forwardovych sazeb odhliZi od moZného dopadu
terminovych prémif jednotlivych splatnosti.
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z6né béhem tohoto Ctvrtleti do dne uzdvérky a forwardovému nomindlnimu vynosu predpo-
klddanému na konci Ctvrtleti, jak vyplyvd z asové struktury vynosové krivky v eurozéné ke
dni uzdvérky.

Predpoklddané hodnoty dlouhodobych trokovych sazeb v jednotlivych zemich eurozény se
ziskdvaji prictenim prevazujicich diferencidld k vynosim v eurozoné nebo jejich odectenim.
Tyto diferencidly, které jsou podle predpokladi konstantni v celém horizontu progndzy, se zis-
kdvaji jako primérné diferencidly za kazdou sledovanou zemi eurozény v obdobi dvou tydnt
pred uzdvérkou.

Jak je uvedeno vyse, forwardové nomindln{ vynosy se pouZivaji k sestaveni predpokladu
o dlouhodobych drokovych sazbdch. Novd vynosovd kfivka v eurozéné, kterou pripravuje
ECB, umoziiuje vypocet nomindlnich vynosu, které koncepéné uzce souviseji s vynosy do
doby splatnosti. Nomindln{ vynos je definovdn jako vynos do doby splatnosti hypotetického
dluhopisu emitovaného nebo obchodovaného v nomindln{ hodnoté (tj. soucasnd hodnota dluho-
pisu je stejnd jako kupni cena). V pfipadé dané casové struktury drokovych sazeb lze hodnotu
hypotetického dluhopisu vZdy uvést v nomindln{ hodnoté pfislusnou dpravou kupénu.

Vyhodou pouZzitf nomindlnich vynosi je endogenni vymezeni kupdnti. Misto aby byl pouZit
libovolny kupon urcitého reprezentativniho dluhopisu a pfedpoklddalo se, Ze tento kupdn
zUstdvd konstantni v celém sledovaném obdobi, forwardové nomindln{ vynosy implicitné pred-
poklddaji vyvoj kupdnu konzistentni s vynosovou kfivkou. Navic vypocet na odvozeni for-
wardovych nomindlnich vynost je relativné jednoduchy, transparentnf a lehce replikovatelny.
Pocitaji se nomindlni vynosy odvozené z vynosové kfivky ECB se vSemi stdtnimi dluhopisy
s ratingem od A- do AAA (na rozdil od dluhopis@ pouze s ratingem AAA), jelikoZ jsou kvanti-
tativné a koncep¢né bliZe historickym faddm primérnych vynosi z desetiletych dluhopisi.4

Z nové vynosové kiivky ECB lze pfimo vypocitat trajektorii forwardovych nomindlnich vynosi takto:
D (h)-D,(h+10)

R (h)=——=
Z. D (h+m)

kde h se rovnd rozdilu mezi polovinou kalenddiniho Ctvrtleti, za které je tfeba vypocitat for-
wardovy nomindlni vynos, a uzdvérkou projekce, vyjadienému v letech. Dt je diskontn{ faktor,
ktery se vypocitd z vynosu z kupénd s nulovou sazbou odvozeného z parametrii odhadované
vynosové krivky.3

Graf zndzornuje predpoklady o dlouhodobych trokovych sazbach z projekci Eurosystému
z prosince 2008, které jsou popsdny v kapitole 6 tohoto vyddni Mési¢niho bulletinu.

Podle udaji ke 14. listopadu 2008 (den uzdvérky prosincovych projekei) se predpoklddd, Ze
se dlouhodobé drokové sazby mirn€ zvysi ze 4,2 % ke dni uzdvérky na primérnych 4,5 %
v roce 2009 a 4,7 % v roce 2010. V porovndni s makroekonomickymi projekcemi Eurosystému
z Cervna 2008 doslo k revizi pfedpokladl o dlouhodobych trokovych sazbdch pro rok 2009
smérem dolti v priméru o priblizné€ 15 bazickych bodu. K témto relativné malym tpravdm
doslo navzdory vyraznym revizim ocekdvdn{ ucastnikl trhu ohledné krdtkodobého a7 stred-
nédobého rustu a inflace v obdobi od ¢ervna do prosince 2008 smérem dold. Naopak se zdd,
Ze tyto revize do jisté miry odrdZej{ ndrust slozky dvérového rizika zahrnované do vynosi
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z dlouhodobych stdtnich dluhopisti v zemich
eurozony v kontextu potencidlnich fiskdlnich
rizik vyplyvajicich z intervenc{ vldd za uce-

(v % p-a; Ctvrtletni tidaje) lem feSen{ zesilené finanéni krize.6
= skutecné hodnoty
----- projekce z ¢ervna 2008 LY ., oY . ,
w=== projekee z prosince 2008 Zavérem lze fici, Ze pouziti forwardovych
60 6o  nomindlnich vynost odvozenych z vynosové
kfivky ECB poskytuje konzistentn{ a transpa-
55 55 rentni zpisob vypoctu predpokladi o dlouho-
dobych drokovych sazbdch pro makroekono-
50 50 Bt e . 4
. mické projekce odbornikt Eurosystému.
.
oo ®
45 AT 45
40 40
35 35
30 30

2000 2002 2004 2006 2008 2010
Zdroje: EuroMTS, Reuters, ECB.

Pozndmky: Skute¢né hodnoty do data uzdvérky predstavuji
vdzeny prumér harmonizovanych vynost do splatnosti pro
stdtn{ dluhopisy zemi eurozény se splatnostmi okolo deseti let.
Vidhy predstavuji nomindlni zistatky stdtnich dluhopist v
prislu§ném pdsmu splatnosti.

4 Historické ddaje o vynosech z desetiletych stdtnich dluhopisti v eurozéné jako celku jsou vypocéteny na zdkladé harmonizovanych
ndrodnich vynosi ze stdtnich dluhopisti vdZenych podle HDP (do prosince 1998) a nesplacenych stdtnich dluhopist se splatnosti
10 let (od ledna 1999). Primérny rozdil mezi touto fadou a desetiletym nomindlnim vynosem z vynosové kfivky se viemi dluhopisy
v eurozéné ¢ini pouhé 4 bazické body v celém vzorku dostupnych dennich idaji (od 1. ledna 2007) a 3 bazické body ke 14. listopadu
2008 (uzdvérka pro prosincové projekce).

5 Vynos z bezkupénového dluhopisu u dané splatnosti m se vypocitd takto:

1-exp - I-exp - m I-exp -m
5 4 m 5 m
wm) = B+ B, = +5, = —exp|- T +p, —— ~eXP|- T

T, T,

~

1 1

kde B0, 1, B2, B3, t1, 12 jsou odhadované parametry vynosové kfivky v eurozéné. Diskontni sazba je ddna takto:

D, (m)=exp [—_.I‘;()’(;]) m].

6 Viz box nazvany ,,Recent widening in the euro area sovereign bond yield spreads® ve vyddni Mési¢niho bulletinu z listopadu 2008.

2.5 AKCIOVE TRHY

Siroké indexy cen akcii se v poslednich tfech mésicich znacné snizily na celém svété. V eurozoné
a ve Spojenych stdtech klesly ceny akcii 0 32 %, zatimco japonsky akciovy trh zaznamenal pokles
0 39 %. Tento vyvoj do znacné miry odrdZi zvysené obavy trhu ohledné zdravi bankovniho sektoru
a stability financniho systému. Obavy z dopadu pokracujict krize na redlnou ekonomiku téZce
dolehly také na ceny akcii. Nejistota na akciovych trzich, mérend implikovanou volatilitou, tak
dosdhla irovné, kterd byla zaznamendna naposledy pri propadu akciového trhu v roce 1987.
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Graf 24 Indexy cen akcif Graf 25 Implikovana volatilita akciového

trhu

(index: 1. prosince 2007 = 100; dennf tdaje) (v % p.a.; 5denni klouzavy praimér dennich ddaji)
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Zdroje: Reuters a Thomson Financial Datastream.
Pozndmka: Sir§i Dow Jones EURO STOXX pro eurozénu,
index Standard & Poor’s 500 pro USA a index Nikkei 225 pro
Japonsko.

Zdroj: Bloomberg

Pozndmka: Implikovand volatilita pfedstavuje o¢ekdvanou
standardni odchylku zmén burzovnich indexi 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.

V obdobi od konce srpna do 3. prosince doSlo k urychleni trendu pozorovaného na akciovych
trzich od poloviny roku 2007 a akciové trhy dosdhly nového cyklického minima. V eurozéné
a ve Spojenych stdtech se v podminkdch silicich turbulenci na finan¢nich trzich Siroké indexy

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 | Primysl sektor [komunikace odvétvi|  STOXX
Podil sektoru na
trini kapitalizaci 7,1 7,0 12,0 8,3 242 42 11,1 48 10,0 114 100,0
(ke konci obdobi)
Zmény cen
(ke konci obdobi)
2007 Q3 0,1 -5,0 -0,8 -4,1 -15 2,7 -10,4 7,7 9,1 2,1 -34
2007 Q4 -1,2 -33 -1,6 -1,8 -49 2,1 0,1 <78 7,1 8,5 -1,2
2007 Q1 9,1 -16,2 -13,7 -15.2 -16,6 -17,9 -18,1 222 -20,8 -16,5 -164
2008 Q2 79 -13,9 -14,7 12,7 -14,8 -0,2 -7,0 -10,7 -5.8 0,6 <13
2008 Q3 -25,0 -59 0,1 =229 -11,1 -6,3 -17.4 -9,9 -1,3 -14,6 -12,1
fijen 222 -8,1 -5,0 -8,9 -26,3 -1,1 21,6 -14,5 -5,6 -12.3 -159
listopad 54 -1,0 -15,0 -44 -10,9 -9,6 0,6 -84 42 -44 -6,4
29. srpen—3. prosinec -43,7 -18,8 224 -30,2 -43.9 -16,4 =355 -38,3 -39 -28,6 2322

Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypoc¢ty ECB.
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cen akcii mérené indexem Dow Jones EURO
STOXX a indexem Standard & Poor’s 500
sniZily v tomto obdobi o 32 % (viz graf 24).
V Japonsku se ceny akcii méfené indexem
..... 25;8222: Elr;;khec(;%ggbﬁlx Nikkei 225 ve stejném obdobi sniZily o 39 %.

==== USA, kritké obdobi"
—— USA, dlouhé obdobi?

20 20

(v % p.a.; mesi¢ni idaje)

Akciové trhy se ve sledovaném obdob{ vyzna-
covaly vysokym stupném nejistoty mérené jak
implikovanou volatilitou odvozenou z akci-
ovych opci (viz graf 25), tak kazdodennimi

15 15 - - ..
pohyby cen akcii. Volatilita akci{ prudce
vzrostla z jiZ zvysené urovné a v fijnu dosdhla

0 0 maxima, které bylo zaznamendno naposledy

pfi propadu akciového trhu v roce 1987. V této
souvislosti se zdd, Ze prémie za akciové riziko
‘| 5 se na vSech hlavnich trzich zvySila a pfispéla
tak k tlaku na pokles cen akcii. Implikovand
volatilita na akciovych trzich se sice v prib¢hu

0 I I I I | | | 0 listopadu pon¢kud sniZila, ale na konci sledo-
e L Dooe . P Poosss vaného obdobf{ opét prudce vzrostla.

Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB. v , . , ,
Pozndmka: O¢ekdvany rist ziskdi v ramei indexu Dow 1 kdyZ sestupny trend na akciovych trzich trval
Jones EURO STOXX pro eurozénu a indexu Standard & 117 del§{ dob K PRI Stku ifi
Poor’s 500 pro USA. jiZ del$i dobu, na konci z4f{ a na zacdtku fijna
1) Krdtké obdobi odkazuje na analytiky o¢ekdvané zisky TadtS : i X 13
na 12 mésicd dopfedu (meziroenf tempa rastu). se jeSté zrychlil. Nejistota ohledné stability
2) Dlouhé obdobi odkazuje na analytiky oc¢ekdvané zisky finan¢niho Systému prudce vzrostla po znarod-
na 3 az 5 let dopfedu (meziro¢ni tempa ristu). . K X
néni agentur Fannie Mae a Freddie Mac pod-
porovanych vlddou, bankrotu Lehman Brothers
a v disledku obav o Zivotaschopnost AIG a dalsich finanénich instituc{. Vlddami podporované
aktivity zaméfené na stabilizaci finanéniho systému byly pfedstaveny, avSak nejistota ohledné
jejich schvdlen{ a realizace ddle tlacila trhy smérem doli. Béhem fijna a listopadu se negativni
dopad turbulenci na finan¢nich trzich na divéru spotfebitelt a podnikatell i na redlnou eko-
nomiku stal pfedmétem obav na strané ucastnikd trhu. I kdyZ vlddy a centrdlni banky pfijaly
opatfeni zamérend na Sir§i podporu finanéniho systému a ekonomiky, na akciovém trhu stdle

prevlddala negativni ndlada a nejistota tykajic{ se budouctho vyvoje.

Negativn{ trend na akciovych trzich byl v poslednich tfech mésicich ndsoben vyvojem ziskd.
Skuteény meziroén{ rist ziskd, vypocteny ze zisku na akcii spole¢nosti zahrnutych do indexu
Dow Jones EURO STOXX, byl negativni ve vSech tfech sledovanych mésicich a v listopadu
klesl na -10 %. Ocekdvdnf{ ziskl byla postupné pfehodnocovdna smérem dolt. Zisky spole¢nosti
zahrnutych do indexu Dow Jones EURO STOXX byly ve druhém ctvrtlet{ v priméru o 8 % niZsi,
nez se ocekdvalo, zatimco skute¢né zisky za tfeti Ctvrtleti jsou dosud jen mirné nizZ§i, nezZ se
ocekdvalo. Progndza tempa rustu zisku na akcii v pristich 12 mésicich se sniZila z 8 % na konci
srpna na 3 % na konci listopadu, a prognéza tempa ristu v del§im horizontu se ve stejném obdobi
sniZila ze 7 % na 5 % (viz graf 26).

K nejtéZ§im ztratdm doSlo v eurozdéné i ve Spojenych stdtech na akciovych trzich ve finanénim
sektoru, i kdyZ znacné ztraty utrpé€l také nefinanén{ sektor. Ve finan¢nim sektoru ¢inil celkovy
pokles od konce srpna do 3. prosince priblizné 39 % ve Spojenych stdtech a 44 % v eurozoné,
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zatimco ceny akcif v nefinanénim sektoru klesly o 32 % a 29 %. V rdmci nefinan¢niho sektoru
v eurozéné klesly ceny akcii v odvétvi zpracovdni zdkladnich surovin, primyslu a technologie
o vice nez 35 %, coZ zduraziiuje dopad klesajicich cen komodit a svétového hospoddiského
poklesu na akciové trhy (viz tabulka 3).

2.6 FINANCNi TOKY A FINANCNi POZICE NEFINANCNICH PODNIKU

Redlné ndklady na vnéjst financovdni nefinancnich podniki v eurozoné se ve tietim ctvrtleti 2008
ddle zvysily. K tomuto riistu prispél zejména riist trintho dluhu a ndkladi na financovdni prostred-
nictvim emise akcii' v diisledku trvajiciho napéti na financnich trzich. Ve sledovaném obdobi doslo
k dalsimu zmirnéni ristu externiho financovdni diky zpomalent rustu ivérd MFI nefinancnim
podnikum, i kdyZ tento riist byl stdle jesté vysoky. Ukazatele zadluZenosti nefinancnich podnikii
naddle rostly a pokracovaly tak v trendu predchozich ctvrtleti.

PODMINKY FINANCOVAN{

Redlné ndklady na externi financovdni nefinan¢nich podnikii v eurozéné, vypocitané jako
ndklady na rozdilné zdroje financovdni vdZené na zdkladé splatnych ¢dstek (ocisténych o kur-
zové vlivy3), se ve tfetim Ctvrtleti 2008 zvysily o 33 bazickych bodi (viz graf 27). Rostouci
obavy ohledné hospoddiského rlstu v eurozoné spolu s nejistotou investorti ohledné dalSich
ztrdt v bankovnim sektoru vedly k vy$S§im
vynosim podnikovych dluhopisd a k ristu
prémie, kterou investofi poZaduji za investo-
van{ do akcii v eurozéné. Redlné ndklady na
financovdni trzniho dluhu ve tfetim Cétvrtlet{ (v % p.a.)

Graf 27 Realné naklady na externi

financovani nefinanénich podnikt eurozéony

mirn€ vzrostly, pfiblizn€ o 10 bazickych bodu, —— celkové ndklady financovan{
zatimco ndklady na financovani{ prostfednic- +++« redlné kritkodobé tirokove sazby z tivéri MFI

b . 7, L. = = = redlné dlouhodobé tirokové sazby z tivéri MFI
tvim emise akcif zaznamenaly prudky ndrast —— redlné ndklady na dluh ziskany na kapitdlovém trhu

- o o e a: R ilné nklady na kotované akci
o zhruba 70 bazickych bodd. V ¥ijnu se redlné et

ndklady na trzn{ dluhové financovdni{ i ndklady
na financovdni prostfednictvim emise akcii  gp 80
prudce zvysily, a to o 120 a 90 bazickych bodu.
Ndklady firem v eurozéné na financovani{ bank
zaznamenaly ve tfetim Ctvrtleti mirny redlny
rust, jak naznacuje zvySeni redlnych sazeb
MFI z pijcek s krat§imi splatnostmi o 7 bazic-
kych bodu a rist sazeb s del§imi splatnostmi
o 10 bazickych bodd. Z dlouhodobéjsiho hle-
diska byl rist redlnych celkovych ndkladi na
financovdni nefinanénich podnikii v eurozéné
od vzniku finanénich turbulenci v cervenci 1.0
2007 mirné vyssi neZ 70 bazickych bodu. Cel-
kovy rist redlnych ndkladd financovédni utlu-  Zdroje: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
. wvs e R IR IR N a Consensus Economics Forecast.
mila vySSi infla¢nf ocekdvdn{ aZ do zdff 2008. Pozndmky: Redlné ndklady na externi financovani nefinan¢nich
podniki se vypolitaji jako vdZeny primér ndkladd na bankovni

uvéry a ndkladi na dluhové cenné papiry a akcie (podle jejich
splatnych Céstek) deflovanych infla¢nimi ocekdvanimi (viz box

9.0 9.0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

3 Podrobny popis stanoveni redlnych ndkladé na externi finan- 4 v MEsi¢nim bulletinu z bfezna 2005). Zavedeni
o e s harmonizovanych tdrokovych sazeb z tvérdt MFI na zaCitku roku
covdnf nefinanénich podnikd v eurozoné je uveden v boxu 4 2003 vedlo Kk pieruseni statistické fady.

v Mési¢nim bulletinu ECB z brezna 2005.
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Pokud jde o nomindln{ drokové sazby bank, je promitdn{ sazeb z bankovnich dvérd duleZitym
¢ldnkem procesu transmise ménové politiky. Efekt promitdn{i hodnoti, do jaké miry zmény méno-
vépolitickych sazeb promitnuté do sazeb penéZniho trhu ovliviiuji dlouhodobé trzni drokové
sazby a drokové sazby bank z dvért drobnym klientdm (viz také box 5 ,Implikace napéti na
penéznim trhu pro promitnuti irokovych sazeb MFI* v tomto vyddn{ Mési¢niho bulletinu).

V piipadé vyvoje urokovych sazeb bank z ivéri drobnym klientim v§echny nomindln{ drokové
sazby z tivérli MFI nefinanénim podniktim ve tfetim ctvrtleti 2008 rostly (viz tabulka 4). Presnéji
fe¢eno, krdtkodobé drokové sazby MFI z tivéra nefinanénim podnikim s pocédtecn{ fixaci do
1 roku vzrostly o 18-27 bazickych bodl v zdvislosti na vysi dvért. Dlouhodobé tirokové sazby
MFI, tj. sazby z dvéru s pocdteéni fixaci nad pét let, zaznamenaly obdobny rist v pripadé dvéra
do 1 mil. EUR, zatimco sazby z dvérti nad 1 mil. EUR se zvySily ponékud méné (o 6 bazickych
bodi).

Vyvoj krdtkodobych trokovych sazeb z bankovnich tvérid je ovliviiovdn predevs§im pohybem
tiimésiéni sazby EURIBOR, zatimco dlouhodobéjsi sazby z bankovnich tvéri obvykle do ur¢ité
miry odrdZeji pohyb vynost dvou az pétiletych statnich dluhopisti. Ve tietim Ctvrtleti 2008 rostly
jak sazby EURIBOR, tak krdtkodobé sazby z bankovnich dvért s tim, Ze rist vétSiny krdtkodo-
bych sazeb z bankovnich uvérl byl vyssi nez rust tiimési¢n{ sazby EURIBOR. Vyssi rist sazeb
z bankovnich tvérl kontrastuje s trendem predchozich ¢tvrtleti, kdy byl rist sazeb EURIBOR
promitdn ddl jen ¢dste¢né. Vynosy dvouletych i pétiletych stdtnich dluhopist ve stejném obdob{
prudce poklesly, pfiblizné o 63 a 54 bazickych bodli v podminkdch sniZujicich se obav trhu
ohledné budouciho vyvoje inflace a zvyseného zdjmu investorl o kvalitu v rdmci posunt port-
folii. Spready mezi dlouhodobymi sazbami z bankovnich tvéra a vynosy stdtnich dluhopist se

proto ve tfetim Ctvrtleti roku 2008 znacné zvysily.

Dalsi informace o chovdni bank pfi poskytovdni dvért nefinanénimu sektoru jsou obsaZeny
v prizkumu bankovnich ivérl v eurozéné. V fijnovém prizkumu, ktery se vztahuje ke tie-

Tabulka 4 Urokové sazby MFI z novych Gvérd nefinanénim podnikiam

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

do za¥i 2008
2007 2007 2007 2008 2008 2007 2007 2008 2008
Q3 Q4 Q1 Q2 srpen zafi| Cerven  Cerven  srpen

Urokové sazby MFI z tvéri
PreCerpdni bankovnich uiétd nefinanénich podnikd 6,49 6,62 6,56 6,67 6,77 6,91 74 24 14
Uvéry nefinanénim podnikiim do 1 milionu EUR
s pohyblivou sazbou a pocdte¢n{ fixaci do 1 roku 5,93 6,08 591 6,16 6,27 6,34 81 18
s pocdtecni fixaci nad 5 let 5,23 5,30 5,23 543 5,49 5,67 64 24 18
Uvéry nefinanénim podnikiim nad 1 milion EUR
s pohyblivou sazbou a po¢dtecni fixaci do 1 roku 5,20 5,35 5,19 5,35 5,45 5,62 73 27 17
s pocdtecni fixaci nad 5 let 541 548 534 5,52 5,56 5,58 41 6 2
Memo polozky
3mésic¢ni rokovd sazba penéZniho trhu 4,74 4385 4,60 4,94 497 5,02 87 8 5
Vynos 2letého stdtniho dluhopisu 4,10 4,06 3,54 4,72 4,26 4,09 -36 -63 -17
Vynos Sletého stdtniho dluhopisu 4,19 4,14 3,65 4,75 4,28 421 -36 -54 -7
Zdroj: ECB.

1) Soucty nemusi souhlasit z ddvodu zaokrouhlovdni.
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timu ctvrtleti 2008, banky informovaly o vet-  Famia by e n i
§im &istém zpFisnéni dvérovych standardG |l EIEE LT

pro poskytovan{ dvérti podnikim ve srovndni
s prizkumem pokryvajicim druhé ctvrtleti

(v bazickych bodech; mési¢ni priméry)

2008. Pocet bank uvddéjicich zpifisnéni dvé- —— dluhopisy nefinanénich podnikd v eurech: rating AA
sch dards dniky byl sk o ¥ (levé osa)
rovyc standardu pro podniky byl s utecne ... dluhopisy nefinan¢nich podniki v eurech: rating A
U SET ° (levé osa)
nejvyssi Ovd roku 2003’ kdy byl tento pruzkum = = = dluhopisy nefinan¢nich podnikd v eurech: rating BBB
zahdjen. Cisté zpfisnovdni bylo naddle ovliv- (levé osa)

. I L, . o, . —— dluhopisy s vysokym vynosem v eurech (pravé osa)
fiovdno zejména zhorSenim ocekdvani budouci

ekonomické aktivity a vyhlidek pro konkrétn{
odvétvi ¢i podniky. Zdroven se znacné zvy-
§il vliv ndkladd bank na finanénf prostfedky 400
arozvahovych omezeni, coz spolu se ztiZenym 350
pristupem ke zdrojim financovéni, o kterém 300
informovaly banky v prizkumu bankovnich 250
uvérl, pfispivd k vysvétleni chovdn{ sazeb 200

500 3000
450

g

z bankovnich dvéra. 150
] 100
Redlné ndklady na financovdni{ trzntho dluhu se 50 b=t

ve tfetim Ctvrtleti 2008 zvySily o 9 bazickych 0 o
o s « . o [
bodi. Zdroveri se v celém spektru tivérd prudce 19992000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

v

roz§itil drokovy spread (méfeny rozdilem mezi

vynosy podnikovyeh dluhopisi a sdtnich diu- 2l Temen b buwsmamaro B8,
hopisi) (viz graf 28). Napf. ve tfetim Ctvrtleti  diuhopisi s ratingem AAA.

se urokové spready pro podnikové dluhopisy

s ratingem A zvySily o 55 bazickych bodd, zatimco v piipadé ratingu BBB vzrostly ve stejném
obdobi 0 95 bazickych bodd. V listopadu spready pro podnikové dluhopisy s ratingem A a BBB
vzrostly o témér 170 a 290 bodi. Soucasnd droveri urokového spreadu pro podnikové dluhopisy
je nejvySsi od pocdtku tret{ etapy HMU.

Ndklady na emisi akcif se v srpnu ponékud stabilizovaly a poté ke konci tfettho ctvrtleti vzrostly.
V zdfi vedla rostouci nejistota ohledné hospoddiského ristu investory k tomu, aby pro akcie
v eurozéné pozadovali celkové vyssi rizikovou prémii, nebot redlné ndklady na emisi akcif se
zvysily zhruba o 50 bazickych bodd. V fijnu se ndlada na akciovych trzich ddle zhorsila, jelikoZ

ndklady na emisi akcif vzrostly o dalSich 25 bazickych bodi.

IMPLIKACE NAPETi NA PENEZNiM TRHU PRO PROMITANi UROKOVYCH SAZEB MFI

Pri feSeni problémi zptisobenych probihajici finanéni kriz{ je klicovou otdzkou, jak napéti
na mezibankovnim penéznim trhu v soucasné dobé ovliviiuje podminky financovdni pro nefi-
nanénf spoleénosti a domdcnosti. Resenf této otdzky je dileZité pro pochopent toho, jak byla
transmise ménové politiky do ekonomiky jako celku ovlivnéna finanénimi turbulencemi. V této
souvislosti tento box zkoumd, do jaké miry bylo promitdni ménovépolitickych sazeb do kratko-
dobych trokovych sazeb MFI ovlivnéno napétim na penéZnim trhu v letech 2007 a 2008.
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(v % p.a.; dennf ddaje) (v % p.a.; mési¢ni tdaje)

= 3mési¢ni sazba EURIBOR = sazba z krdtkodobych terminovanych vkladi (skute¢nost)
""" 3mési¢ni swapova sazba EONIA +++<+ sazba z kritkodobych terminovanych vkladi
(progndza na zdkladé 3mésicni sazby EURIBOR)
====dolnf hranice (prognéza na zdkladé 3mési¢ni sazby
EURIBOR)
— hornf hranice (progndza na zdkladé 3mési¢ni sazby
EURIBOR)
----- sazba z kritkodobych terminovanych vkladi
(progndza na zdkladé sazby EONIA)
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Zdroje: Reuters a ECB. Zdroje: ECB a vypocty ECB.
Pozndmka: Posledni ddaje jsou z 27. listopadu 2008. Pozndmka: Posledn{ ddaje jsou ze zafi 2008.

Za normdlnich okolnosti hraje penézni trh dstfedn{ roli v transmisi ménové politiky v euro-
z6né. Vzhledem ke strukture finan¢niho systému eurozony koncentrované na banky jsou meznf
ndklady financovdni bankovnich dvérl (reprezentované dirokovymi sazbami nezajisténého
mezibankovniho penéZniho trhu) kli¢ovym faktorem krdtkodobych sazeb z bankovnich dvérd
a vkladi, a tudiZ podminek financovani. Rizenfm velmi kritkodobych trokovych sazeb penéz-
niho trhu s vyuzZitim svych pravidelnych ménovépolitickych operaci je ECB schopnd ovlivnit
sazby penézZniho trhu, které poté urcuji kratkodobé bankovni{ irokové sazby. JelikoZ ale v polo-
viné roku 2007 propukly turbulence na dvé€rovém trhu, do§lo k rozpadu obvykle tizkého vztahu
mezi jednodennimi sazbami penéZniho trhu — na které md ménov4d politika urcity vliv — a saz-
bami penézniho trhu (viz graf A).

Tento vyvoj tedy vyvoldvd otdzku, do jaké miry byla ovlivnéna ménovépolitickd transmise.
Krdtkodobé trokové sazby bank z tvérti drobnym klientim jsou obvykle oceriovdny ve vztahu
k sazbdm EURIBOR a k témto sazbdm jsou dokonce ¢asto indexovdny sazby z hypotecnich
uvért. Proto vzhledem k tomu, Ze od vzniku napéti na penéZnim trhu nen{ vztah mezi ménové-
politickymi sazbami a sazbami bank z dvéri drobnym klienttim stejny jako v minulosti, dd se
o¢ekdvat, Ze pfinejmensim drokové sazby bank z ivérd drobnym klientim z existujicich smluv
o vkladech a dvérech kopiruji spiSe pokracujici trend zvySovdni sazeb penc¢Zniho trhu zazna-
menany v obdobi od poloviny roku 2007 do zdii roku 2008 neZ stabilizaci sazby EONIA ve
stejném obdobi. Co se tyce novych smluv, je mozné, Ze konkurencn{ sily Casem pfiméji banky
indexovat své sazby spiSe k sazbé EONIA neZ k sazbé EURIBOR, a tak se znovu vytvof{ izkd
vazba mezi ménoveépolitickymi sazbami a krdtkodobymi drokovymi sazbami z dvéra drobnym
klienttim. Pfi hodnoceni pfedpokladti o budoucim vyvoji je vSak tfeba také poznamenat, 7e trhy

v soucasné dobé ocekdvaji, Ze se rozpéti mezi sazbami EURIBOR a EONIA mirné zuZi, jak
naznacuji forwardové sazby EONIA a futures EURIBOR.

Mésicni bulletin
prosinec 2008



HOSPODARSKY
A MENOVY
VYVO)

V EUROZONE
Ménovy

a financni

vyvoj
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= kritkodobd sazba z tvéri na ndkup rezidenc¢nich = krdtkodobd sazba z velkych tivérl nefinanénim podnikim
nemovitosti (skutecnost) (skute¢nost)

----- krédtkodobd sazba z dvéri na ndkup reziden¢nich «+++« kritkodobd sazba z velkych ivérd nefinanénim podnikim
nemovitosti (progndéza na zdkladé 3mesicni sazby (prognéza na zdkladé 3mesicni sazby EURIBOR)
EURIBOR) ==== dolnf hranice (prognéza na zdklad€ 3mési¢ni sazby

====doln{ hranice (progndza na zdkladé 3mési¢ni sazby EURIBOR)

EURIBOR) —— hornf hranice (prognéza na zdklad€ 3mési¢ni sazby

—— hornf hranice (prognéza na zdkladé 3mési¢ni sazby EURIBOR)

EURIBOR) e krétkodobd sazba z velkych tivér nefinanénim podnikiim

---- kratkodobd sazba z dvéri na nakup rezidencnich (prognéza na zdkladé sazby EONIA)
nemovitosti (prognéza na zdklade sazby EONIA)
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Zdroje: ECB a vypocty ECB. Zdroje: ECB a vypocty ECB.
Pozndmka: Poslednf tdaje jsou ze zdfi 2008. Pozndmka: Posledn{ ddaje jsou ze zafi 2008.

Zda kratkodobé drokové sazby z ivérli drobnym klientim v eurozéné za posledni rok kopiro-
valy spiSe sazbu EONIA nebo sazby EURIBOR, lze analyzovat za pomoci standardniho vekto-
rového modelu korekce chyby (standard vector error-correction model) promitdn{ bankovnich
urokovych sazeb, v némZ je provedena regrese krdtkodobych sazeb bank z tdvért a vkladd
drobnych klientd vici sazbé EONIA nebo sazbé penéZniho trhu.! Banky béZné pfizptsobuji
své trokové sazby z dvérd drobnym klientim viceméné zcela podle zmén piislugnych trZnich
sazeb, i kdyZ dplné promitdn{ ¢asto neni okamZité, ale pouze postupné, a miZe podle typu pro-
duktu trvat nékolik mésict aZ rok. Na zdklad€ progndzy vytvorené z dat mimo vzorek pouZity
pro sestaveni modelu (out-of sample forecast) na obdobi od cervence 2007 do zdri 2008 se
realizovany vyvoj urokovych sazeb bank z ivérii drobnym klientim porovnavd s prognézami
na zdkladé sazby EONIA a pfislusné sazby EURIBOR.2

KdyzZ se podivdme nejprve na promitdni sazeb penézniho trhu do sazeb krdtkodobych termino-
vanych vkladd, graf B zndzoriiuje vyvoj realizovanych a prognézovanych sazeb z vkladl (na
zdkladé sazby EONIA a tfimési¢ni sazby EURIBOR) od cervence 2007. Z grafu se zdd jasné,
7e se sazby z kritkodobych terminovanych vkladd od poloviny roku 2007 drZely vice sazeb
penézniho trhu neZ sazby EONIA. Je také dileZité poznamenat, 7Ze banky zvySily své sazby
z krdtkodobych terminovanych vkladd vice, neZ se ofekdvalo na zdkladé pohybu tfimési¢ni
sazby EURIBOR, coz zfejmé odrdZi silnou konkurenci v oblasti vkladii v tomto obdobf, jelikoZ
banky shdnély likviditu.

. Modelovy rdimec a neddvné vysledky za eurozénu jsou popsdny v G. de Bondt , “Interest rate pass-through: Empirical results for the
euro area”, German Economic Review, Vol. 6 (1), February 2005; and C. Kok Sgrensen and T. Werner (2006), “Bank interest rate
pass-through in the euro area: A cross-country comparison”, ECB Working Paper No 580, 2006.

. Ke dni uzdvérky pokryvala statistika irokovych sazeb MFI pouze obdobi do zdi{ 2008. Proto se ve vzorku neprojevil dopad neddvného
sniZeni zdkladnich drokovych sazeb ECB.
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Co se tyce sazeb z uvéra, grafy C a D ilustruji, Ze krdtkodobé sazby z hypote¢nich dvért i krat-
kodobé sazby z ivéri nefinanénim podnikim od Cervence 2007 velmi presné kopirovaly vyvoj
tfimésiéni sazby EURIBOR.

Vyse uvedené idaje celkové naznacuji, Ze se navzdory napéti na nezajisténém penéZnim trhu
a z toho vyplyvajiciho rozSiteného rozpéti mezi sazbami EURIBOR a EONIA v dob¢ do konce
zari 2008 zd4, Ze banky v eurozéné dosud stdle prizptsobovaly své kratkodobé sazby z tveért
drobnym klientim zméndm sazeb penézniho trhu.

FINANCNi TOKY

VétSina idaji o ziskovosti firem v eurozéné naznaduje zhorseni ve tfetim &tvrtleti 2008, coZ
sv&déi o tom, Ze turbulence na finanénich trzich zadaly negativné ovliviiovat ziskovost podnikd.
Jak ukazuje graf 29, meziro¢nf{ zisk na akcii se ve tfetim ctvrtleti 2008 u kotovanych nefinanc-
nich podnikd znac¢né sniZil, a to z 5,6 % v zdfi na 3,3 % v f{jnu. Pozdéji se jesté ddle vyznamné
snizZoval aZ na negativni hodnotu -3 % v listopadu. Navzdory o¢ekdvanému postupnému zpoma-
lovdni ekonomické aktivity v eurozéné i mimo ni dostupnd data o ocekdvanych ziscich kotova-
nych firem naznacuji, Ze zisk na akcii se u nefinanénich podniktl téméf nezméni. To znamend
znacéné prehodnoceni oéekdvané ziskovosti podnikti smérem dold.

Redlny rist externtho financovdni{ byl ve tfetim &tvrtleti 2008 naddle v podstaté stabilni. Redlné
meziro¢ni tempo rustu externiho financovdni nefinanénich podnikd (véetné dvéri MFI, dluho-
vych cennych papirl a kotovanych akcif) se ve tfetim ¢tvrtleti mirné sniZilo pfiblizn€ na 3,9 %
ze 4 % v predchozim CEtvrtleti (viz graf 30). Podil dvért MFI na externim financovéni byl jako

Graf 29 Ukazatel zisku na akcii kotovanych Graf 30 Struktura realného meziroéniho
nefinanénich podnikid v eurozéné tempa rustu financovani nefinanénich
podniki
(v % p.a.) (meziro¢ni zmény v %)
= historické tdaje = kotované akcie
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Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB. Zdroj: ECB.
Pozndmka: Redlné meziroéni tempo ristu je definovdno jako
rozdil meziskuteénymmeziroénimtempemristua
defldtorem HDP.
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Tabulka 5 Financovani nefinanénich podnikd

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

2007 2007 2008 2008 2008
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Uvéry MFI 14,0 14,5 15,0 13,7 12,2
do 1 roku 12,6 12,7 14,0 11,9 10,1
od 1 roku do 5 let 20,3 22,0 223 20,0 17,5
nad 5 let 12,5 12,8 129 124 114
Emitované dluhové cenné papiry 8,2 8,9 8,0 3,7 9,5
krdtkodobé 22,2 30,4 26,4 11,9 11,7
dlouhodobé, z toho:1 58 53 4,6 2,0 9,1
s pevnou sazbou 3,7 44 3,1 2,3 48
s pohyblivou sazbou 18,6 10,9 12,5 2,7 26,2
Emitované kotované akcie 1,2 1,3 1,2 0,3 0,2
Memo polozky2)
Financovdni celkem 5,0 48 44 38 -
Uvéry nefinanénim podnikiim 11,1 10,9 10,6 9,5 -
Pojistné technické rezervy 3) 14 0,5 0,1 04 -

Zdroje: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

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

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

2) Udaje jsou vykazovany podle &tvitletnich evropskych sektorovych téti. Celkové financovani nefinanénich podnikéi zahrnuje ivéry, emitované dluhové

cenné papiry, emitované kotované akcie a jiné tcasti, technické rezervy pojistoven, ostatni zdvazky a finan¢ni derivity.
3) Vcetné rezerv v penzijnich fondech.

obvykle nejvétsi. Meziroéni tempo ristu téchto dvérd ¢inilo ve tfetim &tvrtleti 2008 3,4 %, tj.
bylo o 0,3 procentniho bodu niZsi nez v pfedchozim ctvrtleti.

Sir§i agregéty zahrnuté do étd eurozény potvrzuji pomalejsi rist externiho financovéni. Podle
tdaji do druhého ctvrtleti 2008 se meziro¢ni tempo rustu financovani nefinanénich podniki
v nomindlnim vyjddfeni zpomalilo na 3 % ze 3,8 % v prvnim Ctvrtleti 2008 (viz tabulka 5). Tento
obsdhlejs{ ukazatel zahrnuje i nekotované akcie, rezervy penzijnich fondt a dals{ ¢isté zdvazky
jako zdroje financovdni. Tempo rlstu tohoto ukazatele je v nékolika poslednich letech vyrazné
niZs§i neZ tempo rastu uvérd, protoZze dynamika kotovanych a nekotovanych akcii je mnohem
pomalejsi. Graf 31 uvdd{ slozky, které tvoi{ dspory, financovdni a investice firem v eurozoné,
jak jsou vykazovdny v dctech eurozdny.

Tento Siroky ukazatel naznacuje, Ze vydaje firem na redlné a finan¢n{ investice jsou celkové
vySSi neZ jejich vlastni zdroje. Tento Cisty tidaj se obvykle oznacuje jako ,,mezera financovani*
a od poloviny roku 2004 v podstaté roste. V poloviné roku 2008 ¢inila mezera financovdn{
5,6 % celkové pridané hodnoty v nefinancnim sektoru. Jak ukazuje graf, vétSina vnitfnich i vnéj-
$ich zdrojl byla pouZita k financovén{ redlnych investic, zatimco podil finan¢nich investic byl
mensi. Finanén{ investice se ve druhém ctvrtleti 2008 ddle sniZily v disledku poklesu drzby
obéziva a vkladi a zdporného pifspévku investic do dluhovych cennych papird. Investice do

akcif a jinych majetkovych tcasti byly ve stejném obdobi viceméné stabilni, zatimco investice

do kotovanych akcif nadéle rostly.
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Graf 31 Uspory, financovani a investice Graf 32 Faktory pFispivajici k poptavce

nefinancnich podnika nefinanénich podnikd po tvérech

(klouzavé tihrny za 4 Ctvrtleti; v % hrubé pfidané hodnoty) (meziro&ni zmény v % a Cisté zmény v %)

ostatn{ mmmm  fixni investice

Cisté porizen{ akcif wamn - z4soby a provoznf kapitdl

Cisté pofizeni finan¢nich aktiv kromé akcif === fiize, akvizice a restrukturalizace podnik
hrub4 tvorba kapitdlu mmmen restrukturalizace dluhu

emise nekotovanych akcif weses  vnitini financovéni

emise kotovanych akcif = = = {ivéry nefinanénim podnikiim (levé osa)
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hrubé tdspory a Cisté kapitalové transfery

mezera financovani (pravé osa)
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Zdroj: téty eurozony. Zdroi: ECB

Poznamky: Dluh zahrnuje dvéry, dluhové cenné papiry a rezervy P roj: Ka: C 6 zme % se tykaii rozdili i podil

penzijnich fondd. Polozka ,ostatn{“ zahrnuje finan¢ni derivity, ozhamka: LISIC ZMENy v 7o 5S¢ Lykajl rozdl'll mezi podiiem
bank, podle nichZ dany faktor pfispél ke zvySeni poptavky, a

ostatni zdvazky/pohleddvky a vyrovndvaci polozky. Mezera 7 N 2 e Aoy
financovan{ predstavuje Cistou véfitelskou/dluznickou pozici, kterd podflem \?antk,k P odqlekmchbz dkany ,feilkt,orv prispél kzg)e(fému
zhruba odpovida rozdilu hrubych dspor a hrubé tvorby kapitalu. SHIZENERIZEA KDL ZKIIRB AN KOMILC AUV IUZ :

Jak bylo uvedeno vySe, tivéry MFI maji nejvétsi podil na externim financovdni{ a ve tfetim ctvrtlet{
2008 naddle rostly rychlym tempem. Meziro¢ni tempo ristu za celé treti ¢tvrtlet{ ¢inilo 12,2 % po
13,7 % ve druhém ctvrtleti 2008 (viz tabulka 5). Toto rychlé tempo naznacuje, Ze turbulence na
finanénich trzich nemaji na dostupnost dvérd pro firmy v eurozéné vyznamny vliv, i kdyZ tempo
jejich rustu od brezna 2008, kdy dosdhlo maxima zhruba 15 %, trvale klesd. U kratSich splatnost{
Ize ve tietim Ctvrtleti 2008 pozorovat vyraznéjsi sniZen{ tempa rdstu dvér nefinanénim podniktim.
Tuto skute¢nost naznacuje anualizovand tfiimésicni sazba, kterd v zaf{ Cinila priblizné 9,5 %, coZ
znamenalo pokles z maximdlni hodnoty témér 16 % dosazZené v lednu 2008.

Ocekdvad se, Ze vysoké tempo rlstu dvérd MFI nefinanénim podnikim bude po zbytek roku
zpomalovat. NiZ§{ rdst dvéri v budoucnu je konzistentni s dopadem piisnéjSich finan¢nich
podminek a s ofekdvanym zpomalenim hospodaiského ristu. Je také mozné, Ze odolnost ban-
kovnich dvért poskytnutych nefinanénim podnikiim je z&dsti spojena s tim, Ze firmy Cerpaly
uvérové facility, které byly sjedndny za pfiznivéjSich trznich podminek. Pokud tyto facility
budou v budoucnu dohodnuty znovu za méné piiznivych podminek, mohlo by to vést ke zpo-
malen{ rstu dverd.

Vysledky prizkumu bankovnich dvérd v eurozéné z fijna 2008 naznadily Cisté zprisnéni dvé-
rovych standardd pro dvéry podnikim. Na zdkladé empirickych diikazl reaguje tempo ristu
uvért na zménu dvérovych standardl obvykle se zpozdénim tif aZ étyf Ctvrtleti. Graf 32 uvad{
tfi faktory (fixnf investice, aktivity v oblasti M&A a intern{ financovan{), které prispély k nizs{
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Graf 33 Ukazatele dluhu sektoru Graf 34 Cisté arokové zatiieni

nefinanénich podniki nefinanénich podniku

(v %) (v bazickych bodech)

e pomér dluhu k hrubému provoznimu prebytku (levé osa)
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Zdroj: ECB.
Zdroje: ECB, Eurostat a vjpoty ECB. Pozndmka: Cisté drokové zatiZeni je definovéno jako rozdil
Pozndmky: Dluh je vykazovan podle &tvrtletnich G&td mezi viZenym primérem drokovych sazeb z bankovnich
eurozény. Zahrnuje dvéry, emitované dluhové cenné papiry a uveru a vazenym prumerem UVI’OIfOVYCh sage? z banko}vn}lch
rezervy penzijnich fondi. Udaje za posledni ¢tvrtleti jsou V}(Iadlf prosektornefinancnich podniki a vychdzize
odhady. zilstatkd.

vy

poptdvce po uvérech. V dusledku &istého zpfisnéni i niZ§i poptavky po dvérech se ofekdvd, Ze
rist dvérd v piistim Ctvrtleti poklesne o nékolik procentnich bodd.

Kromé MFI maji firmy moZnost ziskdvat zdroje pfimo z finan¢nich trhi. Posledn{ idaje o emisi
dluhovych cennych papiri nefinanénimi podniky naznacuji prudky rust financovani trzniho
dluhu s tim, Ze meziro¢ni tempo riastu se zvySilo z necelych 4 % ve druhém ctvrtleti 2008 na
9,5 % ve tretim Ctvrtleti 2008. 4

Meziro¢ni tempo rlstu kotovanych akcii emitovanych nefinanénimi podniky se ve tfetim tvrt-
leti 2008 v podstaté nezménilo a ¢inilo 0,2 %. Na emisi kotovanych akcif nefinanénich podniki
nepfiznivé pusobila zhor§ujici se ddvéra investorl spolu se Spatnymi vysledky akciovych trhd.

FINANCNI POZICE

Trvald expanze dluhového financovdni nefinanénich podnikd vedla ve druhém ¢&tvrtleti roku
2008 k dalsfmu rdstu jejich zadluZenosti v poméru k HDP a k hrubému provoznimu prebytku (viz
graf 33). V dusledku soubézného ptisobeni vyssich drokovych sazeb a vysstho dluhu se ve tfetim
ctvrtleti 2008 zvysilo urokové zatiZeni nefinan¢nich podnikt (viz graf 34). Celkové lze fici, Ze
neddvné financni turbulence spolu s pfehodnocenim vyhledu pro hospoddrsky riist smérem dold,
naristem dluhu a zvySujicim se drokovym zatiZenim zvySuji zranitelnost nefinanénich podniki
vic¢i budoucim Sokiim.

4 Udaje o emisi dluhovych cennych papiri mohou byt v pidtim &tvrtleti revidovany smérem doli.
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(v % p.a.; bez poplatkl; sazby z novych obchodi; vazené udaje")
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----- s pocdtecni fixaci od 1 roku do 5 let
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—— s pocdtecni fixaci nad 10 let

6,0

5,0

4,0

30

30

T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008

Zdroj: ECB.

1) Pro obdobi od prosince 2003 jsou vdzené trokové sazby
MFI vypocitdvany s pomoci ndrodnich vah vytvofenych
z 12mési¢niho klouzavého priméru objemt novych obchodi.
Pro pfedchdzejici obdobi od ledna do listopadu 2003 jsou
vypocitiny s pomoci ndrodnich vah vytvofenych z priméru
objemi novych obchodi v roce 2003. Podrobnéjsi informace
najdete v boxu s ndzvem ,,Analysing MFI interest rates at the

2.7 FINANCNi TOKY A FINANCNi POZICE
SEKTORU DOMACNOSTI

Ve tretim Ctvrtleti roku 2008 se podminky
financovdni domdcnosti vyznacovaly pokra-
cujicim rustem sazeb z bankovnich iveéri na
ndkup rezidencnich nemovitosti a vyraznéj-
Sim Cistym zptFisnénim ivérovych standardi.
Pokracoval pokles tempa ristu vypujcek
domdcnosti a zadluZenost domdcnosti vyka-
zovala zndmky stabilizace. Pomalejsi riist
ivérd domdcnostem je viceméné v souladu
s trendem projevujicim se od prvnitho Ctvrt-
leti roku 2006 a nenaznacuje dodatecny tlu-
mici vliv omezeni nabidky vivéri v souvislosti
s turbulencemi na financnim trhu.

PODMINKY FINANCOVANi

Ve tfetim Ctvrtleti 2008 se drokové sazby
MFI z dvért domdcnostem na ndkup rezi-
den¢nich nemovitosti ve srovnan{ s primeé-
rem za druhé Ctvrtlet! mirné zvysily (viz
graf 36). K tomuto zvySen{ prispély uvéery
ve vSech padsmech splatnosti, prestoZe uvery
s pocdtedni fixaci urokové sazby do jednoho
roku a od jednoho roku do péti let na ném

euro area level” v Mésicnim bulletinu ECB ze srpna 2004. v v P vixo . VR
mély ponékud vyraznéjsSi podil nez dvéry

s pocdtecni fixaci drokové sazby od péti do deseti let a nad deset let. V disledku toho byla
casovd struktura urokovych sazeb z divérl na ndkup rezidenénich nemovitosti ve tfetim Ctvrtlet{
naddle mirn€ inverzni. Primérny spread mezi sazbami z dvért s krdtkou (tj. do jednoho roku)
a dlouhou (tj. nad deset let) pocdtecn{ fixaci urokové sazby Cinil zhruba 40 bazickych bodd, tedy
dvojndsobek ve srovndn{ s pfedchozim ctvrtletim.

Také v pripadé spotfebitelskych dvéra se ve tfetim Ctvrtlet! 2008 praimérné drokové sazby MFI
oproti predchozimu ctvrtleti mirné€ zvysily. Toto zvysen{ se tykalo vSech splatnosti. Podobné jako
v pripadé dvért na ndkup rezidenénich nemovitosti bylo mirné vyssi u pocdte¢ni fixace urokové
sazby do jednoho roku neZ u pocdte¢ni fixace irokové sazby od jednoho roku do péti let a nad pét
let. Casovd struktura sazeb ze spotiebitelskych tvérd tedy také naddle z@stala inverzni, pficem?
nejvyssi sazby jsou stdle uplatiovany v pfipadé dvéri s nejkratsi pocdteéni fixaci tirokové sazby.

Ve tfetim Ctvrtleti se spread mezi sazbou z Gvérd na ndkup reziden¢nich nemovitosti a refe-
rencni trZzni sazbou pro srovnatelnou splatnost (vynos desetiletého stdtniho dluhopisu) oproti
predchdzejicimu Ctvrtleti mirné zvysil. Naopak spread mezi sazbou ze spotiebitelskych dvéri
a prislu$nou referencnf trzn{ sazbou pro srovnatelnou splatnost (12mésicni sazba penéZniho trhu)
se nepatrné ziiZil, nebot referen¢ni sazba vzrostla vyraznéji neZ sazba z dvéru.

V prizkumu bankovnich dvérl z f{jna 2008 banky informovaly o ponékud vyraznéj$im Cistém
zpiisnéni dvérovych podminek pro schvalovdni dvéri domdcnostem na ndkup rezidenénich nemo-
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Graf 36 Celkové dvéry domacnostem Graf 37 Finandniinvestice domacnosti

(meziro¢n{ tempa rlstu v %; pifsp&vky v procentnich bodech; (meziroéni zmény v %; piispévky v procentnich bodech)
udaje ke konci ¢tvrtleti)
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Pozndmky: Ijvéry celkem zahrnujf tivéry domacnostem od viech 1) Véetn& Gvérdl, ostatnich pohleddvek a finan¢nich derivata.

instituciondlnich sektort véetné zbytku svéta. Uvéry celkem za
posledni uvedené ¢tvrtleti jsou odhadem vychdzejicim z transakc{
vykdzanych v ménové a bankovni statistice. Informace o rozdilech
ve vypoctu temp ristu najdete v Technickych pozndmkdch.

vitosti a spotfebitelskych tvéri nez v ervencovém prizkumu. Toto zpiisnéni ve tfetim Ctvrtleti
probéhlo prostfednictvim zvyseni marZi u primérnych dvért i rizikovéjsich uvérd. Oproti tomu se
cisté zptisnéni necenovych podminek (napft. prostfednictvim niZ§iho poméru vyse diveéru k hodnoté
zastavené nemovitosti nebo prisnéjSich poZadavki na zajistén{) ddle nezvysilo a misto toho zistalo
na podobné urovni jako v pfedchozim ctvrtleti. U dvérli domdcnostem na ndkup rezidenénich
nemovitost{ bylo jako faktor podporujici dalsi zptisnéni dvérovych standardi v fijnovém prizkumu
uvedeno zhorsen{ vyhledu pro trh s bydlenim a zvyseni ndkladd financovdni{ bank a jejich rozva-
hovych omezeni. U spotfebitelskych uvérd bylo dalsi zpfisnéni dvérovych podminek zpisobeno
zhor$ujicimi se ocekdvanimi ohledné celkové hospoddrské aktivity.

FINANCNI TOKY
Meziroéni tempo ristu celkovych dvérd poskytnutych domdcnostem se ve druhém &tvrtleti 2008
(posledni obdobi, za které jsou k dispozici idaje z integrovanych ucti eurozdny) sniZilo na
5,3 % 7 6,0 % v predchozim &tvrtleti. Toto tempo ristu je naddle vyssi neZ tempo rlstu dvérd MFI
domdcnostem. Pri¢inou je silnéjsi dynamika dvérd domdcnostem poskytnutych jinymi subjekty nez
MFI, jejichZ tempo rlstu se ve druhém ctvrtleti 2008 zvysilo na 14,1 % z 10,7 % v predchozim
¢tvrtleti. Tento rozdil dynamiky ristu ¢dste¢né odrdZi vliv tradi¢n{ sekuritizace, pfi niZ jsou tvéry
vyclenény z rozvahy MFI a poté zaznamendny jako dvéry poskytnuté OFI. Dostupné ddaje o tvé-
rech poskytnutych MFI zdroven naznacuji, Ze ve tfetim ¢tvrtleti 2008 pokracoval trend sniZovan{
meziroéniho tempa ristu celkovych dvérd poskytnutych domdcnostem (viz graf 37).
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V fijnu 2008 poklesl meziro¢ni riist dvérd MFI  [FERFETI i platby domacnosti
domdcnostem na 3,3 %. Ve tretim Ctvrtlet{
2008 dosahl urovné 4,0 % a ve druhém Ctvrtlet{
2008 hodnoty 5,0 %. Pokles tempa ristu dvérd

MFI domécnostem béhem nékolika poslednich - ?;s;‘;’g f;éf}“ie"f v % hrubého disponibilniho dichodu
mésich zlstavd v souladu s klesajicim trendem " dluh,dom)écnostl' / hruby disponibilni diichod

R L .. h (levd osa
projevujicim se od zacdtku roku 2006, ktery ====dluh domécnosti / HDP (lev4 osa)

do znacné miry odrdZi zvySeni drokovych sa-
zeb, pifsné€jsi dve€rové standardy, pokracujici 95 40
zmirfiovén{ riistu trhu s bydlenim a zeslabeni | el

hospoddiského vyhledu. Krdtkodobd dynamika g5 35
méfend anualizovanou tfimési¢ni mirou ristu [
v fijnu vyrazné zmirnila poté, co v z4fi zna¢né
posilila. Tento vyvoj by mél byt ale interpre-
tovdn s jistou ddvkou obezretnosti, jelikoZ se
v ném odrdZ{ zmény zaznamenané v poslednich

nckolika mésicich v mite, do jaké jsou dvéry 1M
vyClenény v dlsledku sekuritizace. Po zohled- 55 2,0

v %)

75 1] 1] iRt 30

65 2,5

nénf tohoto vlivu neposkytuji idaje za obdobf{ I
do fijna Zddné dikazy o tom, Ze by na drovni LLEELLEEEEY s
eurozony vedlo zesilen{ napéti na finan¢nich 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
trzich k ndhlému naruSeni toku bankovnich  Zdrje: ECB a Eurostat.

Xl 4 Poznidmky:
ivért domdcnostem. Dluh domécnosti zahrnuje celkové dvéry domdcnostem od vech

instituciondlnich sektort véetné zbytku svéta. Urokové platby
. . . . nezahrnuji veSkeré ndklady financovani placené domédcnostmi,
Zmirnéni meziro¢niho rastu uvéru MFI domac- nebot’ v nich nejsou obsaZeny poplatky za finanéni sluzby. Udaje

o, ., o pro posledni zobrazené Ctvrtletf jsou z¢dsti postaveny na odhadech.

nostem souvisi zejména s poklesem tempa ristu

vypijéek na ndkup nemovitosti, coZ je nejvetsi

podslozka dvérti domécnostem, ale také v mensi mite s poklesem tempa ristu spotfebitelskych
uvérd. V fijnu poklesl meziroén{ rist dvérd na ndkup rezidenénich nemovitosti na 3,5 %. Ve
tfetim Ctvrtleti dosdhl drovné 4,2 % a ve druhém ctvrtlet{ 2008 hodnoty 5,6 %. V f{jnu 2008
poklesl meziro¢ni rist spotiebitelskych dvért na 3,3 %. Ve tfetim Ctvrtleti 2008 dosédhl drovné
4,0 % a ve druhém ctvrtleti 2008 hodnoty 5,0 %.

Na strané aktiv rozvahy sektoru domdcnosti v eurozéné se ve druhém ctvrtleti mezirocn{ tempo riistu
celkovych financnich investic ddle sniZilo na 3,0 % z 3,3 % v predchozim Ctvrtleti (viz graf 38). Tento
pokles byl zpiisoben zejména vyssim zdpornym pifspévkem akcif, ale i jinych finan¢nich aktiv. Tento
niZs{ prispévek byl vice nez vykompenzovan vyssim prispévkem investic do dluhovych cennych
papirt. Piispévek investic do obéZiva a vkladi zistal vysoky a odrdZel se v ném tvar vynosové kiivky
a zvysené Usili bank o ziskdni vkladi v souvislosti s finanénimi turbulencemi. Tato kategorie investic

nyn{ predstavuje dvé tfetiny celkového tempa ristu finanénich investic domdcnosti.

FINANCNi POZICE

V disledku zpomalen{ vyptjéek domdcnosti se zfejmé v predchozich Ctvrtletich stabilizovala
mira zadluZenosti domdcnosti. Podle odhadi zdstal ve druhém i tfetim Ctvrtleti 2008 pomér
dluhu k pfijmdm zhruba beze zmény na urovni kolem 93 % (viz graf 39). Pomér dluhu k HDP se
v poslednich Ctvrtletich také stabilizoval na drovni pfiblizné 61 % ve tfetim Ctvrtleti. ZatiZen{
domadcnosti drokovymi platbami se ve druhém ctvrtleti 2008 zvySilo na droven 3,7 % disponi-
bilniho dichodu a odhaduje se, Ze ve tretim Ctvrtleti ddle mirné vzrostlo, a do znaéné miry tak
kopirovalo zvySeni nomindlnich sazeb z bankovnich dvéru.
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3 CENY A NAKLADY

Inflace métend HICP v eurozoné od léta vyrazné klesala. Podle predbéZného odhadu Eurostatu
dosdhla v listopadu 2008 hodnoty 2,1 %, coz je znacné méné ve srovndni s historickym maximem
na tirovni 4,0 %, kterého dosdhla v cervenci tohoto roku. Vyrazny pokles celkové inflace od léta
odrdZzi predevsim znacné zvolnéni svétovych cen komodit béhem poslednich mésicii, které vice
nez kompenzuje dopad prudkého zvySeni jednotkovych mzdovych ndkladii v prvni poloviné tohoto
roku. NiZsi ceny komodit a sldbnouct poptdvka naznacuji, Ze mezirocni inflace mérend HICP bude
v ndsledujicich mésicich i naddle klesat. Podle poslednich makroekonomickych projekci vypraco-
vanych odborniky Eurosystému by se primérnd mezirocni inflace mérend HICP méla v roce 2009
pohybovat mezi 1,1 % a 1,7 % a v roce 2010 mezi 1,5 % a 2,1 %. Zejména v souvislosti s budoucim
vyvojem cen ropy a ostatnich komodit neni mozné kolem poloviny pristiho roku vyloucit rych-
lejsi pokles inflace mérené HICP, a to predevSim v diisledku viivu srovndvaci zdkladny. Ve druhé
poloviné pristiho roku by vsak v diisledku srovndvaci zdkladny mohlo dojit k opétovnému zvySeni
inflace, takZe jakykoliv prudky pokles inflace mérené HICP by mél byt krdtkodoby. Odhlédneme-li
od této volatility, rizika ohroZujici cenovou stabilitu jsou ve stfednédobém horizontu vyrovnanéjsi
ne? v minulosti. NeocCekdvany dalsi pokles cen komodit by mohl zpiisobit tlak na pokles inflace,
zatimco proinflacni rizika by se mohla naplnit predevsim v pripadé obratu ve vyvoji cen komodit
po neddvném poklesu, nebo pokud by se ukdzalo, Ze domdci tlaky na ceny jsou oproti ocekdvdni
silnéjsi.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

Inflace métena HICP v eurozéné od léta tohoto roku trvale a vyrazné klesala. Posledni predbézny odhad
Eurostatu pro vyvoj inflace méfené HICP v eurozoéné pro listopad 2008 ¢ini 2,1 %, coz je vyrazné méné
ve srovnani s historickym maximem na drovni 4,0 %, kterého bylo dosaZeno v ¢ervenci 2008 (viz tabulka 6).
Dostupné informace naznacuji, Ze nedavny pokles souvisi do zna¢né miry s vyvojem cen komodit.

Obecnéji lze fici, Ze volatilita cen komodit byla hlavnim faktorem, ktery v uplynulém roce ovliviioval
vyrazné pohyby inflace métené HICP v eurozoné. Trvaly pokles inflace méfené HICP v eurozéné od polo-
viny tohoto roku byl déisledkem rychlého sniZeni cen ropy a poklesu svétovych cen ostatnich komodit jako
napiiklad potravin. Toto rychlé zvolnéni svétovych cen komodit prichdzi po nebyvalém zvyseni vnéjsich
cenovych tlakd, které mélo na inflaci méfenou HICP v eurozéné silny vliv do ¢ervence tohoto roku.

Tabulka 6 Cenovy vyvoj

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

2006 2007 2008 2008 2008 2008 2008 2008
cen Cec srp zari Fij list
HICP a jeho slozky
Celkovy index D 2,2 2,1 4,0 4,0 3.8 3,6 32 2,1
Energie 7,7 2,6 16,1 17,1 14,6 13,5 9,6 .
Nezpracované potraviny 2.8 3,0 4,0 4.4 3,7 3,6 3.4
Zpracované potraviny 2,1 2.8 7,0 7,2 6,8 6,2 5,1
Primyslové zboZi bez energii 0,6 1,0 0,8 0,5 0,7 0,9 1,0
Sluzby 2,0 2,5 2,5 2,6 2,7 2,6 2,6
Ostatni cenové indikatory
Ceny primyslovych vyrobci 5,1 2.8 8,0 9,2 8,6 7.9 6,3 .
Ceny ropy (v EUR za barel) 52,9 52,8 85,9 85,3 77,0 70,0 55,2 43,1
Ceny neenergetickych komodit 24,8 9,2 9,6 9,8 10,5 5,5 -1,4 =17

Zdroje: Eurostat, HWWTI a vypoéty ECB zaloZené na tidajich Thomson Financial Datastream.
1) Celkovi inflace méfend HICP za posledni uvedeny mésic je pfedbéznym odhadem Eurostatu.
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Pokud jde o jednotlivé sektory, volatilita svétovych cen komodit se odrazi v inflaci méfené
HICP v eurozéné ve sloZce energii a potravin. Vyrazny pohyb ve sloZce energii v HICP odrazi
kombinaci rychlych zmén cen ropnych energii (jako jsou benzin, nafta a topna paliva), které
jsou ovlivnény svétovymi cenami ropy, a zpozdéné reakce sloZek neropnych energii (jako jsou
ceny elektfiny a plynu), které obvykle sleduji pohyby cen ropy s uréitym zpozdénim. Posledni
informace tykajici se slozek HICP skute¢né naznacuji, Ze navzdory rychlému poklesu cen ropy
doslo v fijnu 2008 k silnému zrychleni meziro¢niho ristu cen plynu. Meziro¢ni tempo ristu
cen zpracovanych potravin, které jsou jednou ze slozek HICP eurozény, se vyvijelo pozoru-
hodné podobnym zpiisobem jako tempo rdstu slozky energii: na podzim roku 2007 vyrazné
zrychlilo a poté od poloviny roku 2008 silné zpomalovalo. Zpomaleni meziro¢niho ristu cen
zpracovanych potravin v poslednich mésicich do zna¢né miry souvisi se slozkami, které jsou
silné ovlivnény svétovymi cenami zemédélskych komodit, jako jsou chléb, obiloviny, mlécné
vyrobky, oleje a tuky. Na rozdil od celkové zkuSenosti eurozény v minulosti vykazovaly v pri-
béhu vétsiny roku 2008 ceny nezpracovanych potravin mnohem méné vyrazné pohyby neZ ceny
zpracovanych potravin.

Bez zapocteni energii a potravin (zpracovanych i nezpracovanych) zlstala béhem uplynulého
roku inflace méfend HICP pomérné stabilni (viz graf 39). Tato stabilita se odrazila v meziro¢-
nim tempu rastu cen sluzeb, které zlstalo v pribéhu vétSiny roku 2008 v zasadé konstantni.
Zatimco nepfimé dopady souvisejici s diivéjSim zvySenim svétovych cen komodit mély trvaly
a silny vliv na nékteré slozky sluzeb, jako jsou dopravni sluzby, restaurace a kavarny, doslo
do zna¢né miry k vykompenzovani téchto dopadd dynamikou cen v ostatnich slozkach sluzeb,
jako jsou komunikace, které zaznamenaly znacny pokles. Meziro¢ni tempo ristu cen neener-
getického primyslového zboZi v prvni poloviné roku 2008 nadéile celkové zpomalovalo a poté
od cervence zacalo mirné zrychlovat. To mizZe ¢astecné souviset s pohyby sménnych kurzt
béhem tohoto obdobi. Pfedevsim depreciace eura zejména vici americkému dolaru v druhé
poloviné tohoto roku by mohla ¢istecné vysvétlovat neddvné zrychlovani meziro¢niho tempa
ristu cen neenergetického primyslového zboZzi. Zarovei se zda, Ze v letnich mésicich postihlo
textilni vyrobky mimofadné sez6nni sniZovani cen, které bylo pravdépodobné do jisté miry
zplisobeno zménami v poptavce.

Graf 39 Struktura HICP podle hlavnich slozek

(meziro¢ni zmény v %; mési¢ni tdaje)
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Graf 40 Struktura cen prumyslovych Graf 41 Prazkumy vstupnich a vystupnich

vyrobci cen vyrobcu

(meziro¢ni zmény v %; mési¢ni udaje) (indexy rozptylu; mési¢ni idaje)
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Zdroj: Eurostat a vypo¢ty ECB. Zdroj: Markit.

Poznamka: Hodnota indexu vyssi nez 50 znamena zvySeni
cen, zatimco hodnota niz§i nez 50 znamena jejich snizeni.

3.2 CENY PROMYSLOVYCH VYROBCU

Cenové tlaky v dodavatelském fetézci od doby, kdy v 1été€ tohoto roku dosdhly velmi zvySené
urovné, trvale klesaly. Ro¢ni tempo ristu cen priimyslovych vyrobct (bez stavebnictvi) kleslo v fijnu
na 6,3 %, a bylo tak pod historickym maximem 9,2 % z Cervence, avSak i tak zGstalo silné (viz graf
40). Podobné jako v ptipadé HICP tato vysoka hodnota a pokracujici pokles v posledni dobé souvisi
do znacné miry s vyvojem cen energii a potravin. Tempo rstu cen primyslovych vyrobct bez zapoc-
teni energetiky a stavebnictvi od 1éta rovnéz zpomalilo a z ¢ervencové hodnoty 4,4 % kleslo v fijnu
na 3,2 %. K tomuto poklesu ristu cen doslo zejména u zboZi pro mezispotfebu, investicnich statkl
i spotiebniho zboZzi a pravdépodobné to odrazelo uvolnéni nepfimych cenovych tlakti v dodavatel-
ském fetézci, které souvisely s predchozim ristem cen komodit.

Celkové oslabeni hospodéiské aktivity v eurozoné v poslednich mésicich mohlo pfimét firmy, aby se vice
soustfedily na cenovou konkurenceschopnost v riiznych fazich vyrobniho fetézce. Aktudlni informace
z pruzkumil naznacuji, Ze se na podzim tohoto roku rychle sniZily cenové tlaky v dodavatelském fetézci
(viz graf 41). Podle nejnovéjsiho Indexu vedoucich ndkupu (Purchasing Managers’ Index) klesl v listo-
padu 2008 znac¢né index cen vstupll pro zpracovatelsky prumysl a poprvé od zaii 2003 se dostal na tGroven,
kterd naznacuje klesajici tlaky na ceny vstupti v tomto sektoru. V sektoru sluzeb klesl index cen vstupil
na nejniz$i uroven od brezna 2004, ackoli se stile objevuji znaky pokracujicich rostoucich tlakd v tomto
sektoru. Indexy uctovanych cen ve zpracovatelském pramyslu i v sektoru sluZzeb v poslednich mésicich

rovnéz klesly na droven, ktera nyni naznacuje slabnuti cenovych tlakd.
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3.3 UKAZATELE MZDOVYCH NAKLADU

Graf 42 Vybrané indikatory nakladi prace

Dostupné ukazatele mzdovych ndkladi naznacuji,
Ze po vétSinu roku 2008 rostly mzdy v eurozéné
nadale rychlym tempem. V prvni poloviné roku - ;‘ji*g;:sé“;iil‘;“"h" zaméstnance

dostupné mzdové ukazatele upozortiovaly na ros- -=== hodinové niklady price

touci mzdové tlaky a na skutecnost, Ze sjednané 4,0 4,0
mzdy, ndhrada na zaméstnance a hodinové naklady
prace zlstaly béhem tohoto obdobi na zvysené by
Grovni (viz graf 42). Ndhrada na zaméstnance  *° ]
a sjednané mzdy vykazovaly v obou ¢tvrtletich silné 1Y -7 :
tempo ristu, zatimco ctvrtletni profil hodinovych

néhrad byl ovlivnén brzkym terminem Velikonoc
v roce 2008, ktery mél za nésledek sniZeni poctu |
odpracovanych hodin v prvnim ctvrtleti. Vzhle- 55 by
dem ke zpomaleni riistu produktivity, které pfi- )
nejmensim ¢astecné souvisi s hospodaiskym cyk- v .‘.7' v '.;v-,;
lem, zrychlil rast jednotkovych mzdovych ndkladd 2.0 ’ / . 2,0
v druhém ctvrtleti na nejvyssi tempo za poslednich /
vice nez deset let. Pokud jde o posledni vyvoj,
ve tfetim Ctvrtleti se meziro¢ni tempo ristu kolek-
tivné sjednanych mezd nadéle silné zvySovalo (viz
tabulka 7).
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Zdroje: Eurostat, narodni udaje a vypocty ECB.

Silny rast mezd v prvni poloviné roku byl pravdépodobné ovlivnén dfivéj$im napétim na trhu prace
a sekunddrnimi efekty vychazejicimi z indexace na docasné vysoké hodnoty inflace. Z hlediska budouciho
vyvoje se objevuje riziko, Ze rist mzdovych nakladti bude v dobé zpomalujici hospodarské aktivity nadéle
silny, a to pfedevSim v téch zemich eurozoény, kde existuje urcitd forma automatické cenové indexace
mezd. Je vSak velice pravdépodobné, Ze se s ohledem na nejistotu obklopujici vyhled hospodarského riistu
v eurozoné budou firmy snaZzit zavést opatfeni s cilem omezit mzdové naklady. Rychlé zhorSeni situace
na trzich prace v posledni dobé by skute¢né mélo v budoucnosti prispét ke zmirnéni mzdovych nakladu.

Podrobnéjsi udaje tykajici se vyvoje mzdovych nakladd ukazuji, Ze ackoli mohl byt vyvoj hodinovych
nakladl prace do jisté miry narusen brzkym terminem Velikonoc, pfispivaly v prvni poloviné roku k sil-
nému rastu mzdovych nékladd jednotlivé sektory odlisné (viz graf 43). VSechny ukazatele mzdovych
nakladt v jednotlivych sektorech upozortiuji na zv1asté vyrazny meziro¢ni rist mzdovych naklada ve sta-

Tabulka 7 Ukazatele mzdovych nakladi

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

2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Sjednané mzdy 23 2,2 22 2,1 2,9 2,8 34
Hodinové naklady prace celkem 2,5 2,6 2,5 29 3,5 2,7
Nahrada na jednoho zaméstnance 22 2,5 23 2,9 8,1l 35

Memo-polozky:

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

Zdroje: Eurostat, narodni idaje a vypocty ECB.
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Graf 43 Vyvoj mzdovych nakladi podle sektoru

(meziro¢ni zmény v %; Ctvrtletni tdaje)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Pozndmka: NNZ = nahrada na zaméstnance, IMN = hodinovy index mzdovych naklada.

vebnictvi, pfi¢emz tempo riistu ndhrady na zaméstnance v sektoru sluzeb rovnéZz zna¢né zrychlilo. Naproti
tomu rast mzdovych nékladd v primyslu v poslednich ¢tvrtletich vykazoval velmi vysoky stupeii volatility

(viz graf 43).

3.4 VYVOJ ZISKU PODNIK(

Podle tdaji z narodnich uétt dostupnych do dru-
hého ctvrtleti 2008 pokracoval meziro¢ni rist zisku
v eurozéné v klesajicim trendu zaznamenaném
od druhého Ctvrtleti 2007 poté, co v prvnim ctvrtleti
tohoto roku mirné stoupl. Tento vyvoj byl zapfici-
nén kombinaci pomalejSiho rdstu aktivity a nizstho
tempa rdstu zisku na jednotku (viz graf 44). Mezi-
ro¢ni rast zisku v eurozoné dosahl v druhém Ctvrt-
leti urovné 3,5 %, a byl tak nejnizsi za poslednich

cvve v

pét let a soucasné nizsi neZ pramér od roku 1996.

Ke sniZeni ziskovych marZzi pfispély domadci
i vnéjsi hospodarské faktory. Tempo ristu jednot-
kovych mzdovych ndkladii bylo ve druhém Ctvrtleti
2008 nejvyssi od roku 1993 a dosahlo 3,2 %. Vnéjsi
cenové tlaky na ndklady na vstupy v druhém Ctvrt-
leti roku 2008 déle silily, a to pfedevsim v disledku
vyvoje cen energii a sménnych kurzi. V disledku
prudsiho poklesu primyslové vyroby a skutecnosti,
Ze pramysl je vice vystaven vnéj$im cenovym tla-
kim, bylo zaznamenané zpomaleni rlstu zisku

v pramyslu vyraznéjsi neZ v sektoru sluzeb.
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Graf 44 Clenéni rastu zisku podniki na objem

produkce a zisk na jednotku produkce

(meziro¢ni zmény v %; ¢tvrtletni udaje)
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Pokracujici zpomaleni vyroby pravdépodobné vl i P ey i e T
povede k dalsimu tlaku na pokles zisku, coZ mize | Sada T S

byt do jisté miry zmirnéno pouze uvolnénim cen
komodit a sménnych kurzid. Podivime-li se tedy
za obdobi, pro které jsou dostupné tdaje, je mozné

(v %; ro¢ni udaje)

= listopad 2008

..... kviten 2008
ocekévat, ze meziro¢ni tempo rustu zisku bude amm= kvéten 2007
v druhé poloviné roku 2008 a v roce 2009 dale zpo- 7 7
malovat. Graf 45 ukazuje, Ze ve srovnani s kvétnem 6 .
2008 respondenti pruzkumt provedenych Consen-
sus Economics v listopadu vyrazné snizili své hod- 5 5
noceni vyhledu pro rist zisku v roce 2008 a 2009. 4
Jakékoli nasledné zlepseni bude v prvé fadé vycha-
zet z oZiveni ristu hospodarské aktivity. 3 3
2 2
3.5 VYHLED VYVOJE INFLACE ) 1
Meziro¢ni inflace méfend HICP od 1éta vyrazné kle- 0 0
sala. Podle pfedbéZného odhadu Eurostatu dosdhla | .

v listopadu hodnoty 2,1 %, coZ je znacné méné 2007 2008 2009 2010
ve srovnani s historickym maximem na tGrovni
4,0 %, kterého dosahla v Cervenci 2008. Vyrazny
pokles celkové inflace od 1éta odrazi predevsim znacné zvolnéni svétovych cen komodit béhem poslednich
mésict, které vice neZ kompenzuje dopad ostrého ristu jednotkovych mzdovych nakladt v prvni polovingé
tohoto roku.

Zdroje: Consensus Economics a vypocty ECB.

Pii pohledu na budouci vyvoj naznacuji nizsi ceny komodit a sldbnouci poptavka, Ze mira meziro¢ni
inflace méfené HICP bude v nasledujicich mésicich i nadéle klesat. Podle poslednich makroekonomic-
kych projekci vypracovanych odborniky Eurosystému by se primérnd meziro¢ni inflace méfena HICP
méla v roce 2009 pohybovat mezi 1,1 % a 1,7 % a v roce 2010 pak mezi 1,5% a 2,1 %. Zejména v zavis-
losti na budoucim vyvoji cen ropy a ostatnich komodit neni mozné kolem pololeti piistiho roku vyloucit
dokonce jesté silnéjsi pokles inflace méfené HICP, a to pfedevs§im s ohledem na silny vliv srovnadvaci
zékladny (viz box 6). Rovnéz vlivem srovndvaci zakladny by se vSak mira inflace mohla v druhém pololeti
pfistiho roku opét zvysit, takZe by jakykoli ostry pokles inflace méfené HICP mél byt kratkodoby. Odhléd-
neme-li od takovéto volatility, jsou rizika ohroZujici cenovou stabilitu ve stfednédobém horizontu vyrov-
nangjsi nez v minulosti. NeoCekavany dodateény pokles cen komodit by mohl vydstit v tlak na pokles
inflace, zatimco proinflaéni rizika by se mohla naplnit pfedevsim, pokud by doslo ke zvratu v neddvném

poklesu cen komodit, nebo pokud by se ukazalo, Ze domaci cenové tlaky jsou silnéjsi, neZ se ocekavalo.
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VYSVETLENI NEDAVNEHO A BUDOUCIHO VYVOJE INFLACE MERENE HICP: ULOHA SROVNAVACi ZAKLADNY

Ceny energii a potravin v prvni poloviné roku 2008 zna¢né vzrostly. V druhé poloviné roku se
naopak snizilo tempo riistu cen potravin a ceny energii vyznamné poklesly. Tento vyvoj mél
silny dopad na vyvoj inflace v roce 2008, kterd v Cervnu a cervenci dosdhla svého vrcholu
4,0 % a poté vyrazné poklesla. Tento box ukazuje, do jaké miry bude tento vyvoj v disledku
vlivu srovndvaci zakladny pasobit také na vyvoj meziro¢ni miry inflace v pribéhu roku 2009.

Pfi hodnoceni zmén meziro¢ni miry inflace z jednoho mésice na druhy je rozhodujici, do jaké
miry tyto zmény odrdZeji cenovy vyvoj v daném roce (tj. skutecné ,,nové informace* z jed-
noho mésice na druhy) pouZity pro vypocet meziro¢ni miry inflace a do jaké miry tyto zmény
odrazeji odeznivani vlivu cenového vyvoje v pfedchozim roce na miru inflace — tzv. vliv
srovndvaci zakladny.! Obecn& dohodnutd definice vlivu srovnavaci zdkladny neexistuje.
Vliv srovndvaci zakladny je v tomto boxu definovédn jako pfispévek zmény meziro¢ni miry
inflace v daném mésici, vyplyvajici z odchylky mezimési¢ni miry zmény v zdkladnim mésici
(tj. stejném mésici v pfedchozim roce) od béZného nebo normélniho vyvoje, s pfihlédnutim
k sezonnim vykyviim.? Pfi hodnoceni cenového vyvoje a inflagnich tlakii je nezbytné provést
analyzu prispévku téchto vlivi srovnavaci zdkladny k celkové meziro¢ni inflaci mérené HICP.

Identifikace a interpretace vlivu srovnavaci zdkladny vSak neni zcela jasnd. Je duleZzité si
uvédomit, Ze kolisdni sezonniho vyvoje meziroCnich cenovych zmén mize zpisobit ,,Sum*
v meziro¢ni mife inflace. PfestoZe je mozné identifikovat vliv srovnavaci zakladny pfedem,
muzZe aktualni mezimésicni vyvoj vést k naprosto odlisnému vyvoji celkové inflace. Je tieba
si uvédomit, Ze vliv srovndvaci zdkladny
neznamend, Ze meziroéni mira inflace je
zkreslena nahoru nebo dold. Meziro¢ni
mira inflace vZdy spravné urcuje procentni  (zmeny v %)

Graf A Inflace méiena HICP v eurozoné

za poslednich 12 mésica

zménu cen v uplyHUIém roce. VIiv srov- == mezimé&si¢ni mira inflace, sezonné ocisténo
ndvaci zdkladny pouze pomahd vysvétlit, = Ekvivalentmezirotniiminyinlacerzyy
do jaké miry je mezimési¢ni zména vysled- 06 0.6
PP S B 05 0,5
kem vynechéni vlivu minulého cenového L Y
vyvoje pfi vypoctu mezirocni miry inflace. 03 03
02, u-- & FY HY FEERTR TR 02
. P . 0,1 fl ,,IA, BE EE 0,1
Pokud jde o posledni vyvoj, graf A ukazuje, [ |
0’0 —77—.—I— 0’0
7e béhem prvnich sedmi mésicti roku 2008 -0 -l -0.1
doglo k silnému tlaku na zvySeni inflace, 'gé 'g’g
a to zejména v oblasti cen energii a potra- 4 04
vin. V druhé poloviné roku 2008 se inflace  -0.5— : : o 0,5
3 . “ P pros nor dub cen srp fijen
v disledku poklesu cen komodit opét sniZila. 2007 2008

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

1 Viz box ,Base effects and their impact on HICP inflation in early 2005“ v Mési¢nim bulletinu z ledna 2005. Také viz box ,,The role
of base effects in driving recent and prospective developments in HICP inflation® v Mési¢nim bulletinu z ledna 2007.

2 Metoda vypoctu béznych mezimési¢nich zmén HICP je zjevné libovolnd. Pro ucely tohoto boxu byly tyto zmény vypocitiny
na zakladé praméru (sezonné o¢isténych) mezimési¢nich zmén pro kazdy mésic od ledna 1995.
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Graf B Vliv srovnavaci zakladny na inflaci méve- Graf C Souhrnny vliv srovnavaci zakladny
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB. Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

DOPAD VLIVU SROVNAVACI ZAKLADNY NA VYVO) INFLACE V EUROZONE V ROCE 2009

Graf B znazornuje prispévek vlivu srovnavaci zdkladny (pro energie a neenergetické slozky)
ke zméné€ meziroéni miry inflace v pribéhu pfistich dvandcti mésicl. Pfestoze srovnavaci
zakladna pro neenergetické sloZzky (zejména potraviny) ma také urcity dopad, nejsilnéjsi
je vliv srovnavaci zdkladny u cen energii. V disledku vyjimecéné silného ristu cen ener-
gii a potravin v prvni poloviné roku 2008 a odeznivani vlivu meziro¢ni miry inflace bude
mit srovndvaci zdkladna v prvni poloviné roku 2009 silny vliv na sniZeni inflace (kumu-
lativni sniZeni o 1,2 procentniho bodu od prosince 2008 do ¢ervence 2009, viz graf C).
V druhé poloviné roku 2009 bude mit srovnavaci zdkladna opacny vliv a do listopadu 2009
zplisobi kumulativni zvySeni miry inflace o 1,2 procentniho bodu (zejména v disledku
poklesu cen ropy zaznamenaného v druhé poloviné roku 2008). Zaporny vliv srovnavaci
zékladny az do poloviny pfisStiho roku a jeho néslednd zména tak pfi absenci jinych fak-
tori povede k tomu, Ze kiivka inflace v eurozoné v roce 2009 bude mit tvar pismene U.

Do jaké miry bude vliv srovnavaci zdkladny ve skute¢nosti uréujici pro vyvoj inflace
méfené HICP v roce 2009 zalezi na fadé faktora. Jednd se pfedevsSim o vyvoj volatil-
néjSich sloZek — potravin a energii — ale také cenovych tlakii obecné. Vyvoj inflace
v roce 2009 nelze proto mechanicky urcit na zdkladé vlivu srovndvaci zdkladny.
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4 NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Od zdri doSlo k zintenzivnéni a rozsireni turbulenci na financnich trzich. Napéti se ve vzriis-
tajici mite promitalo z financniho sektoru do redlné ekonomiky. DoSlo k naplnéni rady jiz
drive identifikovanych rizik hospoddrské aktivity, kterd v pritbéhu roku 2008 vedla k poklesu
tempa hospoddrské aktivity v eurozoné. Priizkumy naznacuji vyrazné zhorSeni vyvoje aktivity
ke konci roku. V diisledku utlumeného ristu redlnych prijmi, klesajiciho financniho bohat-
stvi, zprisnovdni vérovych podminek a zhorSovdni vyhlidek na trhu prdce byl riist vydaju
domdcnosti nevyrazny. Podnikové investice p¥i klesajici ziskovosti a odeznéni tlakii na kapa-
city zpomalily a prFisnéjsi iivérové podminky zvysily ndklady financovdni a sniZily dostupnost
financovdni. RovnéZ se zmirnily investice do rezidencnich nemovitosti v souvislosti s oslabe-
nim trhu s bydlenim v nékolika zemich eurozony. Zahranicni poptdvka v diisledku zpomaleni
rozvinutych ekonomik oslabila a turbulence ve vzriistajici mite ovliviiovaly rozvijejici se trhy.
Pokles vystupu sniZil tlaky na kapacity podnikii a podminky na trhu prdce se zrejmé uvolnily.
Mira nezaméstnanosti se zvySila a ocekdvand zaméstnanost se podle priizkumu zmirnila. Mak-
roekonomické projekce sestavené odborniky Eurosystému v prosinci 2008 predpovidaji pro
rok 2008 priumérny rocni riist redlného HDP v rozmezi 0,8 % aZ 1,2 %, pro rok 2009 v rozmezi
-1,0% az 0,0 %, a pro rok 2010 v rozmezi 0,5 % aZ 1,5 %. Hospoddrisky vyhled ziistdvd zatiZen
mimorddné vysokou mirou nejistoty. Rizika hospoddriského riistu sméruji k jeho poklesu.

4.1 SLOZIKY REALNEHO HDP A POPTAVKY

V souvislosti se zpomalenim svétové ekonomiky a domaci poptavky tempo hospodaiské aktivity v euro-
z6né v prabéhu roku 2008 vyrazné pokleslo. Ve druhém a tetim Ctvrtleti roku 2008 ¢inil mezictvrtletni
rast redlného HDP -0,2 % (viz graf 46). Vyhlidky pro hospodarskou aktivitu jsou nejisté, nebot dopad
zintenzivnéni a rozsifeni turbulenci na finan¢nich trzich je nadale obtizné odhadnout. Prizkumy zaby-
vajici se budoucim vyvojem naznacuji dalSi zpomaleni hospodérské aktivity ke konci tohoto roku.

ZhorSeni poptavky v uplynulé poloviné roku
bylo rovnomérné rozloZeno mezi jednotlivé
slozky. Zahrani¢ni poptavka zpomalila vlivem
oslabeni rozvinutych ekonomik a turbulence (Ctvrtletni tempo riistu a Ctvrtletni piispévky v procentnich

. . e i . L bodech; sezonné o¢isténé)
meély ve vzrustajici mife vliv na rozvijejici

¥ Yy X2 L . mmm  doméci poptavka (bez zasob)

se trhy. DoSlo rovnéz ke zmirnéni domaci s ZIEna stavu zasob

optavky. ZvySujici se ceny komodit snizil m— sty vyvoz
pr_) y J y, J . }j j . ?’ —— celkovy rust HDP (v %)
pfijmy a vydaje domécnosti v prvnich mési-
cich tohoto roku. Pfisnéjsi podminky financo-
véni, klesajici ziskovost i zpomalujici riist cen 0.6
rezidenénich nemovitosti v nékolika zemich
zpusobily zmirnéni investic. Struktura vydajt
ve tfetim Ctvrtleti viceméné naznacila pokra- 02
¢ovani stagnace kone¢né domdéci poptavky
s utlumenym rstem soukromé spotieby a kle-
sajicimi investicemi, kompenzovanymi mirné o2
rostoucimi vydaji vladniho sektoru. Cisty

Graf 46 Prispévky k rastu realného HDP
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0.4

vyvoz piestal rist, nebot vyvoz zistal slaby
a rist dovozu zaznamenal vyrazné zvySeni. 06 | | 06
Prispévek zdsob k celkovému ristu byl kladny. Q3 Q8 Q1 Q2 Q3
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V nasledujicich podkapitolach se podrobnéji

L L. , Zdroj: Eurostat a propo¢ty ECB.
zabyvime vyvojem poptivky.
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SOUKROMA SPOTREBA

V dusledku utlumeného ristu realnych pfijmu,
klesajictho finan¢niho bohatstvi, zpfisfiovani tvé-
rovych podminek a zhorSovani vyhlidek na trhu
prace doslo v pribéhu roku 2008 k vyraznému
zmirnéni vydaji domdcnosti. Soukroma spo-
tfeba se ve druhém ctvrtleti tohoto roku snizila
a ve tfetim Ctvrtleti zistala nezménénd. Mezi-
ro¢ni tempo ristu spotieby se snizilo na nejnizsi
uroven od roku 1993. Posledni dostupné udaje
naznacuji dalsi utlumeni vydaju ve ctvrtém Ctvrt-
leti. Objem maloobchodnich trzeb byl v fijnu
0 0,8% niz§i nez v pfedchozim mésici a nové
registrace osobnich automobilil v fijnu mezime-
si¢né poklesly o 3,7 % (viz graf 47). Duvéra spo-
tfebitelll se v fijnu a listopadu vyrazné zhorSila

v

na nejniz8i droven od roku 1993.

Rozhodovani domacnosti o vydajich je motivo-
vano fadou faktorl, avSak klicovym faktorem
jsou pfijmy. V pribéhu posledniho roku doméc-
nosti zaznamenaly vyrazné sniZeni tempa ristu
redlnych pfijmt. Vyznamny nartist cen komodit

Graf 47 Maloobchodni triby a indikator davéry

v maloobchodnim sektoru a sektoru domacnosti

(mési¢ni ddaje)

= celkové maloobchodni trzby D (levé osa)
eeee dlvéra spotiebiteld 2 (pravd osa)
====duvéra maloobchodu 2 (pravd osa)
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Zdroje: Vybérova Setieni Evropské komise mezi podnikateli
a spotfebiteli a Eurostat.

1) Meziro¢ni zmény v %; 3mésicni klouzavé priméry; o¢isténé
o vliv po¢tu pracovnich dni.
2) Procentni odchylky; sezonné o¢i§téné a upravené podle

sz . .. 1z primérné hodnoty.
—zejména cen potravin a energii — zvyS$il niklady

typického spotiebniho kose domdacnosti. Ve druhém étvrtleti 2008 se meziroéni rust redlnych dispo-
nibilnich pfijmi domacnosti zpomalil na nejnizsi troven od roku 2003.

Nedavné ztetelné poklesy cen komodit pomohou zmirnit tlaky na pfijmy domécnosti a mély by
nakonec podpofit oZiveni soukromé spotfeby. Meziro¢ni inflace (méfend HICP) od cervence, kdy
dosahla svého vrcholu, poklesla a oekéava se, Ze v pritbéhu prvni poloviny roku 2009 déle zmirni
(viz kapitola 3). Podle vybérového Setfeni mezi doméacnostmi provedeného Evropskou komisi se
obavy domdcnosti z vyvoje cen od poloviny roku rovnéz ponékud zmirnily.

Dopad nedavného poklesu cen na soukromou spotiebu v§ak bude v nejblizsi dobé zaviset na rozsahu,
ve kterém zlepSeni kupni sily povzbudi domacnosti ke zvySeni vydaji spiSe nez k tvorbé uspor. Jak jiz
bylo zminéno v boxu 5 ¢ervencového vydani Mésicniho bulletinu, pro nedavny cyklus byly charakteris-
tické pomérné utlumené vydaje domécnosti, pfi¢emz celkovd hospodéiska aktivita pfedstihla soukromou
spotiebu. Posledni vyvoj naznacuje, Ze spotfebitelé v eurozéné zistavaji opatrni. V obdobi zvysujici se
inflace koncem roku 2007 a poc¢atkem roku 2008 se domécnosti rozhodly omezit vydaje, spiSe neZ by
vyrovnaly spotiebu sniZenim dspor. Mira dspor se skutecné podle institucionalnich Gctd eurozény béhem
poslednich ctyt Ctvrtleti (aZ do druhého CEtvrtleti 2008) zvysila.

Jednim z faktorl stojicich za neochotou domdacnosti utricet jsou pravdépodobné pokracujici finan¢ni
turbulence. Vlivem poklesu na akciovych trzich v pribéhu roku 2008 doméacnosti zaznamenaly sniZeni
svého finan¢niho bohatstvi. V rozsahu, ve kterém byl tento pokles vniman jako trvaly, se doméacnosti
pravdépodobné rozhodly své vydaje omezit. Kromé toho financni turbulence patrné zvysily nejistotu
domécnosti o budoucim hospodaiském vyvoji, coZ je zfejmé vedlo k vytvofeni opatrnostnich tGspor pro
pfipad budoucich nizsich pfijma.
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Zhorsujici se vyhlidky v oblasti trhu prace pravdépodobné rovnéz snizuji divéru spotiebitelil a tim
i jejich vydaje. Setfeni o zaméstnanosti v podnicich naznacuje vyrazné zmirnéni riistu zaméstnanosti
v ptiStim roce (viz kapitola 4.2). To by mélo vést ke sniZeni ptijmll pracovnich sil, pfestoZe automatické
fiskalni stabilizatory (zejména prostiednictvim socidlnich dévek, jako je podpora v nezaméstnanosti) by
mély pomoci zmirnit dopad tohoto vlivu na domécnosti. ZvySovani nezaméstnanosti od pocatku roku 2008
mohlo vyvolat nejistotu domécnosti o budoucim vyvoji zaméstnanosti. Podle vybérového Setfeni Evropské

komise mezi spotiebiteli se obavy domécnosti plynouci z o¢ekavaného vyvoje na trhu prace zvysuji.

INVESTICE

Rist investic v uplynulych ¢étvrtletich rovnéz zmirnil. Mezictvrtletni rst byl v prvnim ctvrtleti
roku 2008 pomérné silny; ¢aste¢né k tomu piispéla neobvykle mirna zima v mnoha ¢astech
Evropy, kterd podpofila stavebni vyrobu béhem tohoto obdobi. Ve druhém a tfetim ctvrtleti 2008
se vSak investice vyrazné sniZily; jednalo se o prvni ¢tvrtletni pokles v poslednich péti letech.

Zmirnéni ristu investic ¢aste¢né odrdZzi zpomaleni stavebnich investic, které zahrnuji vystavbu
reziden¢nich a komercnich nemovitosti. V poslednich nékolika letech se rist cen rezidencnich
nemovitosti v nékolika zemich eurozény zmirnil (viz box 4 v ¢ervencovém vydani Mési¢niho
bulletinu ECB), coz tlumilo zdjem strany nabidky o investice do reziden¢nich nemovitosti. Z pra-
zkumu bankovnich dvérdi provedeného ECB vyplyva podstatné zptisnéni dvérovych podminek
u uvért na koupi nemovitosti od pocatku finan¢nich turbulenci v 1ét€ 2007, coZ mohlo omezit
pristup domécnosti k finanénim prostiedkiim a nasledné ovlivnit i jejich poptavku po bydleni. Pti
oslabovani rastu disponibilnich pfijmi domdacnosti a zhorSujici se divére spotiebitelil je prav-
dépodobné, Ze soucasné oslabeni trhl s bydlenim v eurozéné bude po néjakou dobu pretrvavat
a stavebni investice budou méné podporovat rist.

Nestavebni investice v neddvné dobé rovnéz zpomalily, nebot sldbnouci poptivka sniZila ziskovost,
odeznély tlaky na kapacity a pfisnéjsi tvérové podminky zvySily finan¢ni naklady a sniZily dostup-
nost financovani. Poté, co po vétSinu roku 2007 mezictvrtletni tempo rlstu nestavebnich investic
dosahovalo vysokych hodnot, v prvnim ctvrtleti roku 2008 jejich riist zmirnil a ve druhém ctvrtleti
nestavebni investice poklesly. Dostupné ukazatele naznacuji pokracujici oslabeni podnikatelskych
investic ve tfetim ctvrtleti se snizujici se vyrobou investi¢nich statkd (viz kapitola 4.2).

Jednim z faktort ovliviiujicich investi¢ni vydaje jsou ndklady na finan¢ni zdroje a jejich dostup-
nost. Od zacatku finan¢nich turbulenci tvérové podminky pro podniky zpfisnily. Celkové realné
naklady financovani, dhrnny ukazatel zahrnujici ndklady na trzni dluh a emise akcii a financovani
prostednictvim bank, se zvySily (viz kapitola 2). P¥isnéjsi tvérové podminky budou mit tendenci
branit ristu investic, avSak jejich dopad se muze projevit se zpozdénim. Podniky maji tendenci
vypujcovat si na investice nepfili§ asto a mozné byly schopny vystadit s finan¢nimi prostfedky
jiz dfive vypijcenymi od finanénich instituci. Ackoliv celkové je sektor nefinan¢nich podnikil
¢istym dluZnikem, podniky usilujici o investice rovnéZ do zna¢né miry spoléhaji na interné
vytvofené finan¢ni prostiedky, jejichZ trend nadéle pfimétfené rostl i navzdory zpomaleni zisko-
vosti béhem roku 2008. To mize byt jednim z divodd, pro¢ podil podnikl ve vybérovém Setfeni
Evropské komise, které oznacily finance za faktor omezujici jejich vyrobu, zistal do cervence
2008 pomérné nizky. Podniky plsobici v sektoru sluZeb vSak zaznamenaly v fijnovém Setfeni
nardst obav ohledné finanénich faktort, coZ mize ukazovat na silnéjsi dopad finan¢nich podmi-
nek na investice v budoucnosti.
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Dalsi vyznamny vliv na neddvnou stagnaci v oblasti zaméru tykajicich se podnikatelskych inves-
tic pravdépodobné mélo zhorseni poptavky. Klesajici poptavka snizila omezeni zdroji v ramci
spolecnosti, coZ potencidlné sniZilo potfebu podnikl roz§ifovat kapacitu vyroby. Podle vybéro-
vého Setfeni Evropské komise vyuZiti kapacit v primyslu v fijnu kleslo pod svij dlouhodoby
priamér. Procento spole¢nosti oznacujicich nedostatek vybaveni nebo prostoru za faktor omezu-
jici vyrobu se od svého vrcholu ve tetim Ctvrtleti roku 2007 rovnéz prudce sniZzilo.

Nizsi poptdvka rovnéz pravdépodobné zmirni ziskovost, coZz bude branit investi¢nim vydajim.
S tim, jak poptdvka béhem roku 2008 zeslabla, rist ziskovost podnikd zpomalil (viz kapitola 3).
Roc¢ni rast hrubych podnikatelskych pfijmt nefinanénich podnikt poklesl v prvnich dvou Etvrtle-
tich roku 2008 na nejslabsi hodnotu za pét let. V¢asnéjsi ukazatele ziskovosti zaloZené na akciovém
trhu ukazuji na dal$i zpomaleni rstu ziskovosti podnikil v druhé poloviné roku (viz kapitola 2).

Pesimisticky vyhled pro poptdvku a ziskovost je pravdépodobné vyznamnym faktorem zmir-
flujicim rlst investic v nadchdzejicim roce. AvSak podniky mohou byt rovnéZ méné ochotné
pokracovat s kapitdlovymi vydaji, pokud maji mensi jistotu ohledné ekonomickych vyhlidek.
V nejistém prostfedi mohou mit podniky pocit, Ze je vyhodné ¢ekat a odkladat rozhodnuti
o investicich do doby, nez vyhlidky budou jasnéjsi. Rizné ukazatele naznacuji, Ze obnovené tur-
bulence na financnich trzich od poloviny zafi zvySily nejistotu ohledné hospodaiského vyhledu.
Ukazatele implikované volatility odvozené z financ¢nich opci od poloviny zafi prudce vzrostly
(viz kapitola 2). Nedavné vybérové Setieni ECB mezi prognostiky rovnéz ukdzalo mnohem Sirsi
nesouhlas pfispévatell nez obvykle ohledné vyhlidek rastu HDP béhem pfistiho roku.

Celkové se ocekava, Ze podnikatelské investice budou po zbytek roku 2008 a v prabéhu roku 2009
velice slabé. Jednim z ukazateld mozného rozsahu zpomaleni je vybérové Setfeni Evropské
komise provadéné jednou za dva roky, které se tyka investic ve zpracovatelském priamyslu; ten
uvadi, Ze spolecnosti oCekdvaji, Ze investi¢ni vydaje v roce 2009 klesnou o témét 5 %.

CISTY vYvoz

Vnéjsi prostfedi se vyrazné zhorSilo v diisledku finanéni krize a pfisnych omezeni uvalenych na ban-
kovni systémy a uvérové podminky v celosvétovém méfitku (viz kapitola 1). Rast rozvinutych eko-
nomik oslabil a turbulence ve vzrustajici mife ovlivilovaly rozvijejici se trhy. To zpomalilo poptavku
po zboZzi a sluzbach z eurozény. Vyvoz eurozény ve druhém ctvrtleti roku 2008 klesl a ve tfetim
ctvrtleti doslo pouze k jeho mirnému oZiveni; meziro¢ni rist ve tfetim Ctvrtleti dosahl nejnizsi trovné
od roku 2003. Vybérova Setfeni naznacuji dalsi utlumeni riistu vyvozu ve ctvrtém ctvrtleti.

Z hlediska budouciho vyvoje zlstava vyhled pro eurozénu na nejblizsi obdobi slaby, nebot se
ocekava, Ze globalni hospodéfskd aktivita bude naddle slaba. Index vedoucich ndkupu i index
vyplyvajici z Setfeni Evropské komise u vyvoznich objedndvek v primyslu od poloviny roku
vyrazné poklesly. Indexy vedoucich ndkupu pro vyvozni klima pro velké zemé eurozdny klesly
na nejnizsi drovné od roku 2001. Vyvoz v§ak miZe byt do urcité miry podpofen znehodnocenim
nomindlniho efektivniho sménného kurzu eura od ¢ervence (viz kapitola 7), coZ by mélo zlepSit
konkurenceschopnost vyvozci eurozony.

V souladu se zpomalenim vyvozu a doméci poptavky byl dovoz eurozény ve druhém ctvrtleti
roku 2008 slaby. Pii oekdvaném setrvalém utlumu poptavky plati, Ze rist dovozu pravdépodobné
zustane v blizké budoucnosti slaby. Rist dovozu vSak ve tietim ctvrtleti roku 2008 zaznamenal
vyrazny vzestup, coz spoleéné s mirnym ristem vyvozu vedlo k velkému zapornému pfispévku
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¢istého vyvozu k rastu HDP. Vzhledem k tomu, Ze rist kone¢né domaci poptavky byl v prib&hu
tohoto obdobi slaby, narlst dovozu se odrazil v hromadéni zdsob. V minulosti ¢tvrtletni p¥i-
spévky cistého vyvozu a zdsob vykazovaly silné zdpornou korelaci.

4.2 PRODUKT, NABiDKA A TRH PRACE

Kli¢ovou determinantou inflac¢nich tlakd v kratkodobém horizontu je rovnovdha mezi agregat-
nim vystupem a potencidlnim produktem. Tlak poptidvky na zdroje — intenzita, s niZ spole¢nosti
vyuzivaji stavajici pracovni silu a kapital, a napjata situace na trhu prace — ovliviiuje vyrobni
nadklady podnikl a néasledné jejich rozhodnuti v oblasti stanovovéani cen a jejich silu urovat
ceny. Produkt eurozdny se v poloviné roku sniZil a ocekéava se, Ze ziistane v nejbliz§i budoucnosti
velice slaby (viz niZe — ¢4st o produkci v jednotlivych sektorech). Zda se, Ze tlaky na kapacity
v ramci podniki jiZz odeznély. Vyuziti kapacit v primyslovém sektoru pokleslo. Indexy PMI uka-
zuji na vyznamné zkriceni dodacich 1hdt dodavatell ve zpracovatelském priimyslu a na sniZeni
nevyfizenych obchodi nebo pfiristkli nahromadéné prace u spolecnosti, a to ve sluzbach i v pri-
myslu. Rovnéz se zd4, Ze se uvolnily podminky na trhu prace (viz niZe — ¢ast o trhu prace). Neza-
méstnanost se od zacatku roku zvysila a podle fijnového vybérového Setfeni Evropské komise
procento spolecnosti signalizujicich nedostatek pracovnich sil pokleslo.

Z hlediska budouciho vyvoje rozsah, v némz pokracujici slaba poptavka pfispiva k dal§imu roz-
Sifovani mezery vystupu (vyjadiujici vztah mezi skuteCnym a potencidlnim produktem) zavisi
na dopadu nedavného vyvoje na potencialni produkt. Nékteré Soky, které v soucasné dobé ovliv-
nuji hospodafstvi eurozony, pravdépodobné snizi potencialni riist. Bez ohledu na nedavny pokles
cen vedl nértst cen ropy, kterd je vyznamnym vstupem ve vyrobnim procesu, ke zvySeni vyrob-
nich ndkladi a mohl zpusobit, Ze nékteré technologie jsou nevydéleéné. Vzhledem k pievazu-
jicimu trendu, kdy spole¢nosti nejsou schopné nahradit paliva jinymi vstupy (kapitdlem nebo
pracovni silou) alespoti kratkodob€, mohou si namisto toho zvolit moZnost vyfadit obzvlasté
energeticky naro¢né strojni vybaveni, coz by omezilo potencidlni rdst. ZvySeni rizikovych prémii
na finan¢nich trzich navic zvySilo finan¢ni ndklady, z ¢ehoz by mélo vyplyvat omezeni investic
a sniZeni kapitdlového stavu (viz box 7). To mlizZe omezit schopnost podnikl financovat nékteré
investi¢ni projekty nebo zpiisobit, Ze odloZi stavajici plany. MiZe to také omezit pfistup podniki
k provoznimu kapitdlu, coZ by rovnéz ovlivnilo vyrobu. Tyto faktory spole¢né naznacuji, Ze rist
potencidlniho produktu se v nedavné dobé mohl zmirnit. Pokud by navic uvérové spready a ceny
ropy mély po jisté Casové obdobi zlstat trvale vyssi, potencidlni nabidka mizZe ve stfednédobém
vyhledu ziistat utlumena.
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VYVOJ POTENCIALNIHO PRODUKTU VE SVETLE ZMEN CEN ROPY A PREMIE ZA UVEROVE RIZIKO

S ohledem na vyznamné Soky plsobici na ekonomiku eurozény se vSeobecné ocekava, Ze do-
jde k vyraznému zpomaleni hospodafské aktivity. Abychom vSak mohli posoudit, do jaké miry
bude predpoklddané zpomaleni doprovdzeno poklesem vyuZiti zdrojii v ekonomice, je nutné vzit
v ivahu mozné zmény potencidlniho produktu. JelikoZ ¢ast poklesu aktivity mize odrdZet nega-
tivni dopad faktorti na strané nabidky, mohou tyto faktory téz snizit potencidlni produkt; mezera
vystupu tak mize byt nizsi nez v ptipade cyklického poklesu ovliviiovaného Cisté poptavkou.

Je vSeobecné znamo, Ze je velmi obtizné méfit potencidlni produkt v redlném Case. Evropska
komise odhaduje, Ze se od roku 2007 do roku 2009 snizi rlst potencidlniho produktu z 2,0 %
na 1,5 %, a OECD odhaduje sniZeni z 2,1 % na 1,9 % (viz tabulka).

Potencialni produkt zdvisi na fadé faktorti nabidkové strany souvisejicich se vstupy produkce,
jako je kapital, pracovni sila a energie, ale také s produktivitou. Koliséni potencidlniho produktu
bude tudiZ odrazet vyvoj téchto faktord nabidkové strany, ale mtize byt vyvolano cyklickym nebo
strukturdlnim vyvojem. Piikladem cyklického vyvoje jsou cyklické zmény investic ¢i participace
pracovni sily. Strukturdlni vyvoj mize pramenit z faktorf, jako jsou napf. demografické trendy,
institucionalni reformy, technologické inovace nebo trvalé zmény vstupnich nékladd. V redlném
Case je velice obtizné rozlisit cyklické faktory od strukturalnich. Pro odhad trendu réstu potenci-
4lniho produktu jsou v zdsadé rozhodujici pouze strukturélni faktory.'

Tento box se v rdimci moZnych strukturalnich faktorti podilejicich se na poklesu rtistu poten-
cialniho produktu v souéasnosti zaméfuje na efekt dvou Soku, které doléhaji na eurozonu, a to
na zvyseni cen ropy a zvySeni uvérové rizikové prémie. Ceny ropy jsou v poslednich letech velmi
volatilni, do poloviny 1éta 2008 zna¢né stoupaly a od té doby vyrazné klesaji. Vzhledem k tomu,
7e se ropa vyuziva pro produkci statkd, maji pfi zachovani téZe trovné vyroby vyssi ceny ropy
za nasledek vy$si mezni ndklady. Rovnost mezi meznimi ndklady a mezni produkci v ekonomice
se pak obnovi prostfednictvim niz§itho vyuZivani produk¢nich faktord. To nasledné vede k niZsi
produkci. Mimoto od poloviny roku 2007 po rozsifeni avérovych spreadt rostou rovnéz niklady
financovani. JestliZze by tyto Gvérové spready mély zistat vyssi po delsi dobu, znamenalo by to

déletrvajici pokles poptavky po kapitalu, a tudiz i niZ$i potencialni produkt.

1 Viz boxy nazvané ,,The (un)reliability of output gap estimates in real times” v Mési¢nim bulletinu z Gnora 2005 a ,,Trends in euro
area potential output growth* v Mési¢nim bulletinu z ¢ervence 2005.

Odhady meziroéniho rustu potencialniho produktu eurozdny

(meziro¢ni zmény v %)

‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009
Evropské komise 2,0 1,7 1.5
OECD 2,1 2,0 1,9

Zdroje: ekonomické prognézy Evropské komise (podzim 2008), OECD Economic Outlook No 83, ¢erven 2008.
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Pro ilustraci mozného rozsahu téchto efektd lze vyuzit pfistup zaloZeny na produkéni funkei.
ZvySeni ceny urCitého vstupu v porovnéni s cenou vystupu bude mit za nasledek zvyseni redlnych
meznich ndkladii. Uvazujeme-li rovnovazny stav, pak to vyZaduje zvySeni mezni produktivity,
kterého 1ze dosdhnout nizZ§im vyuzitim tohoto vstupu, coZ vede k nizs§i produkci. Niz§i vyuziti
daného vstupu ma za nasledek zhorSeni mezni produktivity dal§ich vstupd. Je zfejmé, Ze to, nako-
lik ma toto dopad na rist potencidlniho produktu, ve skutecnosti zavisi na flexibilité cen dalSich
vstupl a na mife amortizace kapitidlu. Musime si uvédomit, Ze ¢im jsou ceny mén¢ flexibilni, tim
vyraznéjsi je tprava potencidlniho produktu smérem dolii. Obdobné ¢im vyssi je mira amortizace
kapitalu, tim vyraznéjsi jsou kratkodobé dopady na potencidlni rast.

V &ervnu 2008 pouzila organizace OECD (2008)? pfistup zaloZeny na produkéni funkci k ziskani
odhadt dopadu trvale vyssi rizikové prémie a cen ropy na potencidlni produkt. Odhady OECD
jsou zaloZeny na ptedpokladu, Ze redlné ceny ropy v eurozoné jsou 170 % nad svym 20letym
primérem (to odpovida cené ropy ve vysi 120 USD za barel). Jak dokladd OECD, za ptedpokladu
splnéni fady podminek by vyS$si ceny ropy mohly v prvnich letech tpravy sniZit rist potencidlniho
produktu o 0,1 az 0,2 procentniho bodu ro¢né. JelikoZ ceny ropy od poloviny 1éta, kdy dosahly
vrcholu, vyrazné poklesly, efekt propocitany za predpokladu setrvani ceny ropy na stavajici drovni
bude pravdépodobné mnohem slabsi.

Pokud jde o trokové spready, od druhého ctvrtleti roku 2007 (tzn. pfed pocatkem finan¢nich turbu-
lenci) do tietiho Ctvrtleti roku 2008 se tyto prémie pro ivéry MFI nefinanénim podnikiim zvysily
o cca 50 bazickych bodi. Odhady OECD, které jsou zaloZeny na podobné velkém strukturalnim
zvyseni realnych ndkladd financovani, by v prvnich nékolika letech upravy naznacovaly pokles
potencidlniho produktu od 0,2 do 0,3 procentniho bodu ro¢né.

Trvale vys$si trokové spready, které se projevuji ve strukturdlné vyssich nakladech na kapital i v trvale
vyS$ich cendch ropy, by proto mohly mit za nasledek pokles riistu potencidlniho produktu. Méli by-
chom ale mit na paméti, Ze pti odhadu rozsahu tohoto efektu je zapotiebi u€init nékolik predpokladi
a ziskany dopad bude zatiZen vysokou mirou nejistoty. Pokud by ov§em méla stavajici vysoka rizi-
kové prémie trvat delsi dobu nebo pokud by se ceny ropy mély opét dostat na vyrazné vyssi drovné,
mélo by to v nésledujicich letech negativni dopad na trend potencidlniho riistu v eurozoné.

2 OECD, ,,The implications of supply-side uncertainties for economic policy”, OECD Economic Outlook ¢. 83, ¢erven 2008.

PRODUKCE V JEDNOTLIVYCH SEKTORECH

V minulosti bylo typické, Ze primyslova odvétvi — zpracovatelsky primysl a stavebni vyroba —
vykazovala vétsi citlivost na hospodaisky cyklus nez jind odvétvi. Tak tomu bylo rovnéz tento
rok, kdy byl hlavni ndpor zpomaleni pocitovan v primyslovych odvétvich, ackoliv zmirnéni
aktivity bylo zaznamendno ve vSech odvétvich. Pfidand hodnota v primyslu (bez stavebnictvi)
v druhém a tfetim Ctvrtleti roku 2008 poklesla. Vyroba zaznamenala pokles ve vSech hlav-
nich prumyslovych odvétvich, aktualni pokles vSak byl zejména vyrazny v sektoru produkce
investi¢nich statkd (viz graf 48). Dfive v tomto roce rlist v tomto odvétvi udrzovala zahrani¢ni
poptavka, zejména ze strany zemi s rozvijejicimi se trhy. Kromé toho vysoky objem nahro-
madénych objednavek udrzoval vyrobu na vysokych drovnich. S tim, jak svétova poptavka
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Graf 48 Prispévky k rustu pramyslové vyroby

(tempa rastu a piispévky v procentnich bodech; mési¢ni udaje;
sezonné o¢isténé)

investi¢ni statky

spotiebni zbozi

meziprodukty

energie

----- celkem (bez stavebnictvi; v %)

T
2004 2005 2006 2007 2008
Zdroje: Eurostat a vypocty ECB
Poznamka: Uvedené tdaje jsou propocteny jako 3mésiéni
klouzavy primér vuci odpovidajicimu priméru piedchazejicich
3 mésicu.

Graf 49 Pramyslova vyroba, indikator divéry

v primyslu a index PMI

(mésicni udaje; sezonné ocisténé)

mmm  primyslova vyroba ) (levé osa)
eeeee dlvéra priimyslu 2 (prava osa)
==== PMI?3) (pravé osa)

-6 -18
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Zdroje: Eurostat, vybérova Setfeni Evropské komise mezi
podnikateli a spotiebiteli, Markit a vypo¢ty ECB.

Poznamka: Vsechny casové fady se tykaji zpracovatelského
prumyslu.

1) Zména vuci piedchazejicimu 3mési¢nimu obdobi v %.

2) Procentni odchylka; zména v porovnani se situaci pied 3 mésici.
3) Index vedoucich nakupu (PMI); odchylky od hodnoty
indexu rovnajici se 50.

po investicich odeznivala a jak rozvijejici se trhy byly ve vzristajici mife ovlivilovdny pokra-
¢ujicimi finan¢nimi turbulencemi, poklesly nové objedndvky na investi¢ni statky. Neddvné
zpomaleni produkce investi¢nich statki mize odrdZet vyfizeni pfedchozich nahromadénych
objednévek.

Stavebni vyroba se zmirnila v souvislosti s ochlazenim na trzich reziden¢nich nemovitosti. Pfi-
dana hodnota v sektoru stavebnictvi ve druhém ctvrtleti tohoto roku vyrazné poklesla. Jak jiz
bylo uvedeno v predchozich Mési¢nich bulletinech, bylo to z&asti disledkem technické korekce
neobvykle vyrazného ristu vykazaného v prvnich mésicich roku, kdy mirna zima v mnoha ¢as-
tech Evropy podpofila stavebni vyrobu. Celkovy trend stavebni vyroby vSak sméfoval doli.
Ve tfetim Ctvrtleti roku 2008 se stavebni vyroba rovnéZz sniZila. Pocet stavebnich povoleni pro
nové reziden¢ni nemovitosti v srpnu meziro¢né prudce poklesl a vyb&rova Setfeni v oblasti sta-

vebni vyroby ukazuji na pokracujici oslabeni v druhé poloviné roku.

Produkce sektoru sluzeb byla odolnéjsi nez v jinych sektorech, pfestoze mezictvrtletni tempa
rastu 0,3 % v druhém a 0,2 % ve tfetim Ctvrtleti roku 2008 byla nejslabsi od pocatku roku 2004.
Setfeni naznacuji pokracujici zmirfiovani v oblasti aktivit sektoru sluZeb ve zbyvajici ¢asti roku.
V ramci sektoru sluzeb bylo zpomaleni pomérné rozsahlé. Hospodarska aktivita v odvétvi uby-
tovani a stravovani byla slaba, coZ odrdzi zmirnéni v oblasti vydaji domacnosti a zvySeni cen
potravin po¢atkem roku. Sektory dopravy a spojl rovnéz pocitily dopad zpomaleni ve zpracova-
telském pramyslu, ktery je vyznamnym uZivatelem jejich sluzeb jakoZto meziproduktu.
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Naproti tomu rast v sektoru podnikatelskych a finan¢nich sluzeb byl ve druhém ctvrtleti vyrazny
a zustal kladny i ve tfetim Ctvrtleti. S pokracujicimi turbulencemi na financ¢nich trzich, které
pravdépodobné ovlivnily sluZzby finan¢niho zprostfedkovani, bylo mozZné ocekavat, Ze produkce
tohoto sektoru klesne vyraznéji. Tento sektor vSak zahrnuje Siroké spektrum aktivit — napiiklad
pravni, ucetni, dafiové, poradenské a realitni sluzby — z nichZ ne vSechny byly turbulencemi
pfimo ovlivnény. Setieni viak ukazuji rozsahly pokles u téchto riiznych odvétvi v minulém roce,
coZ naznacuje, zZe lze oc¢ekavat dalsi pokles pridané hodnoty v podnikatelskych sluzbach.

Co se tyce budouciho vyvoje, kratkodoby vyhled pro celkovou hospodéiskou aktivitu se v nedav-
nych mésicich prudce zhorsil. Nové objednavky v primyslu ve tfetim Ctvrtleti prudce poklesly.
V listopadu kompozitni index produkce v ramci PMI zaznamenal nejprudsi mési¢ni pokles
a dosédhl nejnizsi rovné od doby, kdy Setfeni zacalo byt v roce 1998 provadéno (viz graf 49).
Hospodarska aktivita poklesla v sektoru sluzeb i sektoru pramyslu historicky nejrychlejSim
tempem. Vybérové Setfeni Evropské komise za listopad rovnéZ ukéazalo, Ze duvéra podnikatel-
ského sektoru je na nejniZsi urovni od roku 1993. Tato Setfeni jsou obvykle dobrym ukazatelem
vyvoje hospodarské aktivity eurozény, ale je mozné, Ze v soucasné dobé neodrdzeji aktudlni
vyvoj pfesné, moznd proto, Ze ndlada byla pfili§ ovlivnéna neddvnymi finan¢nimi turbulencemi
a zaplavou pesimistickych zprav ve sdélovacich prostiedcich. Jak vS§ak bylo zminéno v boxu
6 v Mésicnim bulletinu z listopadu 2008, pfinejmensim od tfetiho ctvrtleti tato Setfeni nadale
poskytovala pomérné dobry obrazek o vyvoji v jednotlivych sektorech. Prudké zhorseni vysledki
Setfeni zaznamenané v listopadu by se tedy zdalo signalizovat dalsi vyrazné zpomaleni tempa
ristu hospodarstvi eurozony se zv1ast nepfiznivym vyhledem pro sektor primyslu. Urcité potvr-
zeni tohoto nazoru predstavuji dil¢i poznatky o rozsdhlém zavirani tovaren v nékterych sektorech
na vanoc¢ni obdobi, ruseni objednavek a rostoucich obavach z dopadu zpfistiujicich se ivérovych
podminek na vyrobu. Celkové se ocekava, Ze hospodarska aktivita ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2008
dale oslabi a ztistane pocatkem roku 2009 velice utlumena.

TRH PRACE

V poslednich nékolika letech se trhy prace v eurozoné znatelné zlepSily. Zaméstnanost se vyrazné
zvySila, mira participace stoupla a pocatkem roku 2008 nezaméstnanost klesla na nejnizsi turoven
od pocatku osmdesatych let. V dusledku toho byla situace na trzich prace koncem roku 2007
napjatd a mzdové tlaky se zvySovaly (viz kapitola 3). V neddvné dobé se vSak vyhlidky na trhu
prace vyrazné zhorsily. Mira nezaméstnanosti se od pocatku roku 2008 zvySila, a pfestoze rust

Tabulka 8 Rist zaméstnanosti

(zmény v % proti pfedchozimu obdobi;

sezonng olistEné) Meziro¢ni priristky Mezictvrtletni prirdstky

2006 2007 2007 2007 2007 2008 2008
Q2 Q3 Q4 Q1 Q2
Ekonomika jako celek 1.6 1.8 0.5 0,4 0,3 0,3 0,2

z toho: ' ’ ' ’ ’ ’ ’
Zemédelstvi a rybarstvi 1.9 1.2 204 -1.2 -0,5 0,5 -1,0
Prumﬁysl o 0,5 1,4 0,2 0,0 0,1 0,2 -0,3
Primysl bez stavebnictvi 04 0.3 0.1 0,0 0,1 0,2 0,0
SEavebmctvi 26 3,9 0,5 0,0 0,0 0,1 -1,1
Sluzby 22 2.1 0,7 0,6 0,4 0,4 0,4
Obchod a doprava 1,6 1,8 0,9 0,7 0,1 0.4 0,4
Finanéni sektor a obchodni ¢innost 3.9 4.1 13 0.8 0.7 0,9 0,4
Vefejna spréva') 1.9 1,3 0,1 0,5 0,4 0,0 0,5

Zdroje: Eurostat a propoc¢ty ECB
1) Zahrnuje také Skolstvi, zdravotnictvi a ostatni sluzby.
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zaméstnanosti byl v prvnich nékolika mésicich roku 2008 pomérné zdravy, ofekavand zaméstnanost
se od té doby sniZila. Poptdvka po praci se sniZila rychleji neZ nabidka a takto to bude dle o¢ekdvani
pokracovat. V disledku toho by se tlaky na trhu prace mély v nasledujicich Ctvrtletich zmirnit.

Ackoliv si rist zaméstnanosti neudrzel rychlé tempo z roku 2007, byla zaméstnanost ve srovnani
s hospodarskym ristem v prvni poloviné roku 2008 pomérné odolnd. Zaméstnanost mirné zpo-
malila a zvySila se mezictvrtletné o 0,3 % v prvnim ctvrtleti roku 2008 a 0 0,2 % v nasledujicich
tfech mésicich (tabulka 8). Zpozdéni, k némuZz dochdzi mezi zménami zaméstnanosti a zménami
hospodarské aktivity, neni neobvyklé. Zamést-

navani a propousténi je pro podniky nakladné 3 " : A
. prop i J prop Y] I Graf 50 Rist zaméstnanosti a ocekavana

zejména u pracovniki se smlouvami na dobu zaméstnanost

neurcitou. Zprvu se podniky mohly rozhodnout (meziro&ni zmény; procentni salda; sezonné o¢isténo)

pOCkat s hodnocenim pravdepodobneho rozsahu = riist zam&stnanosti v primyslu bez stavebnictvi

zpomaleni hospodéiského riistu diive, nez jim (leviosa) )

. L. . L. . ee++ ocekdvand zaméstnanost ve zpracovatelském
vznikly vydaje na vyrazné Gpravy poctu pracov- primyslu (pravd osa)
nikl. Pokud se zpocatku ocekavalo, Ze pokles 20 20

bude mirny nebo pomérné kratkodoby, mohly
si jednoduSe zvolit moZnost podrZet si pracov-
niky a namisto toho je vyuZivat méné intenzivné
nez obvykle. Takovato akumulace pracovnich
sil by byla zjevna pfi sniZeni poctu odpraco-
vanych hodin a poklesu produktu na zamést-
nance. Ve skutecnosti se produktivita eurozony
méfend jako pridand hodnota na zaméstnance
ve druhém ctvrtleti roku 2008 zvy$ila mnohem
pomalejSim tempem neZ v pfedchozich obdo-
bich (viz graf 51) a meziro¢ni rist primérného
poctu odpracovanych hodin v prvni poloviné

Zon? _2}0 lll]lll]lll]lll]lll]lll]lli-20

roku 2008 v porovndni s rokem 2007 poklesl. 2002 - 2003 2004 2005 - 2006 2007 - 2008
Jinak si mohly spole¢nosti zvolit moZnost, Ze

£y X 4 X en 1 = oCekdvand zaméstnanost ve stavebnictvi
%pI'VU. Snizt pOCty prebytecnych pracovmku’tm?: «ee++ olekdvand zaméstnanost v maloobchodé
ze nebudou nahrazovat ty z nich, kdo podévaji -===  otekdvand zam&stnanost v sektoru sluzeb
vypovéd nebo odchazeji do dichodu, nebo tim, 20 20
Ze omezi pocet doCasnych pracovnikd, které je
snadnéjsi propustit. Podle statistky Setfeni pra- 15 15

covnich sil meziro¢ni rist u docasné zaméstna-
nych pracovnikl ve druhém ctvrtleti roku 2008
zpomalil mnohem vyraznéji nez u pracovnikl
s trvalym zaméstndnim. To mohlo rovnéz
odraZet prudké omezeni hospodarské aktivity 0
ve stavebnictvi, které do zna¢né miry spoléha

na do¢asnou zaméstnanost. -5

10

Z hlediska budouciho vyvoje zavisi vyhled  1°

Vv

poptavky po praci v nejbliz§im obdobi na tom,

P Ll

. <. . iy 1. -15 -15
jak se zménilo hodnoceni hospodaiskych 2002 2003 ' 2004 2005 2006 2007 2008
vyhlidek ze strany podnikt v dobé, kdy doslo . L o o

; < v . o . Zdroj: Eurostat a Setfeni Evropské komise mezi podnikateli
k poklesu ekonomiky. Setfeni naznacuji, Ze s tim, a spotiebiteli.

Poznédmka: Procentni odchylky jsou upravené podle prumémné hodnoty.
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Graf 51 Produktivita prace jak se zpomaleni stalo kritiCt&j§im a pravdépodob-
nost prodlouZzeného obdobi pomalé hospodarské
aktivity vzrostla, podniky revidovaly své zdméry
v oblasti zaméstnanosti a vyhlidky v oblasti
poptavky po praci se vyrazné zhorsily. V listopadu

(meziro¢ni zmény v %)

= narodohospodarska produktivita

---- primysl bez stavebnictvi
==== sluzby klesly udaje indexu PMI i Setfeni Evropské komise
5 5 tykajici se o¢ekdvané zaméstnanosti na nejnizsi
& troveii od roku 2003 (viz graf 50).

4 4
, 5 Dopad oc¢ekavaného zmirnéni poptavky po praci
. L7 zavisi ¢aste¢né na vyvoji nabidky prace. Zvyseni
2 F s | B 3 2 pracovni sily odrazi zmény poctu obyvatel v pro-
y ' '. ERN —\ .: clelkt’ivnim Vélfu fl ochotu.jednotlivc)i’l stat se so}ui
L LR / /" R < ~ 1 ¢asti pracovni sily. Tak jako poptdvka po praci
: /C.:\__/ R St G "M\ zlstala pomérné vyraznéa az do poloviny roku,
0 ’-r‘ R va “1 % byl rovn&Z zachovan i riist nabidky préce. Pocet
. N obyvatel v produktivnim véku se vytrvale zvyso-
2002 2003 2004 2005 2006 2007 val a mira participace se zlepSovala. Meziro¢ni

rist pracovni sily ve druhém ctvrtleti roku 2008
se blizil priméru za posledni dva roky.

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Se zpomalovanim ekonomiky potencidlni nabidka prace pravdépodobné poroste méné vyrazné. Klesa-
jici pocet pracovnich mist miZe jednotlivce odradit od hledani prace. Miry participace by klesaly s tim,
by pracovnici v disledku vypadavali z pracovni sily. Ve stfednédobém horizontu se mize dostupna
pracovni sila rovnéZ zmensit, pokud pracovnici zistanou nezaméstnanymi po dlouhé casové obdobi.
U jednotlivcd bez zaméstnani se pravdépodobné jejich dovednosti zhorSi nebo se stanou méné rele-
dokonce i v dobé, kdy hospodaiska aktivita zacne oZivovat. Jak se vysvétluje v boxu 8, je dileZité,
aby vlady zemi v eurozoné nadédle pokracovaly v zavadéni opatieni na trhu préace, kterd mohou omezit
pravdépodobnost takovéhoto strukturdlniho zhorSeni miry nezaméstnanosti a miry participace.

STRUKTURALNi POLITIKA V OBDOBI KRIZE

Vzhledem k pokracujici krizi na finan¢nich trzich a sniZeni ekonomické aktivity v eurozoné se
tento box zabyva fiskdlnimi a strukturdlnimi opatfenimi zaméfenymi na zvySeni odolnosti ekono-
miky a stimulovani produktivity a inovaci k zajisténi trvalého dlouhodobého hospodéiského oziveni
a riistu. Ménova politika zajistuje, aby infla¢ni ocekavani byla pevné ukotvena v souladu s definici
cenové stability ECB, tj. aby inflace métend HICP byla niZsi nez 2 %, ale zarovei blizko této tirovné
v pribéhu stfednédobého horizontu, a tim podporuje divéru a prispiva k hospodarskému oZiveni.
Je ovSem jasné, Ze ménova politika nemiize fesit situaci v jednotlivych regionech nebo sektorech
¢i vytvaret strukturdlni podminky pro efektivni alokaci pracovnikl a restrukturalizaci firem. Zemé
s nepruznym trhem prace a zboZi a s relativné velkou fiskdlni nerovnovéhou a neefektivni vefejnou
spravou budou pravdépodobné méné odolné vuci krizi a vice vystaveny globalnimu poklesu. V del-
$im ¢asovém horizontu bude hospodérsky rist v jednotlivych zemich zéviset kromé jiného na tom,
do jaké miry krize a hospodarsky pokles ovlivni potencidlni produkt prostiednictvim restrukturali-
zace podnikd, pfizpiisobovani trhu prace a kvality ¢innosti vefejného sektoru.
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V soucasné situaci je nezbytné nutné, aby vlady neotalely, a spiSe pfistoupily k rozhodnym akcim
a provedly ve svych zemich nezbytné strukturdlni reformy a zvy$ily kvalitu vefejnych financi
v souladu s lisabonskou strategii. Takovym opatfenim je davana pfednost pfed kratkodobym fizenim
poptavky, protoze vytvareji dobré predpoklady pro oZiveni i pro stfednédoby a dlouhodobéjsi rlist
a zamé&stnanost. Ve svém nedavném sdéleni', jeZ m4 slouZit jako zdklad pro Evropsky pldn oZiveni
a ktery ma projednat Evropska rada, navrhla Evropskéd komise také fadu souvisejicich fiskdlnich
a strukturdlnich opatfeni. V tomto ohledu je dilezité dodrZovat kdzein a stfednédobou perspektivu
v makroekonomické politice. ZkuSenosti ukdzaly, Ze politicky aktivismus vedl pouze k akumulaci
fiskalnich nerovnovéh a nepfispél k feseni zakladnich hospodarskych a strukturdlnich problému.

- Wmcny . ad : B At s 2
Opatreni zamérena na stimulovani pracovniho trhu a zvySovani produktivity

a) Opatieni podporujici pruzné mzdy a mirny rist mezd: Tato opatfeni zahrnuji zruSeni systému
indexace mezd, které pfispéje k omezeni tlakil na firmy, aby zvySovaly mzdy a naklady, coz zvysi
konkurenceschopnost a podpofi zaméstnanost. Za situace, kdy jsou jednotlivé sektory zasazeny
krizi v rizné mife, by byly pfinosné takové instituciondlni prvky vyjednivani o mzdach, které
by mohly pfispét k tomu, aby mzdy odrézely vyvoj produktivity, nezaméstnanost a konkurence-
schopnost firem na mistni trovni. Zejména v sektorech a zemich, které byly krizi zasaZeny nejsil-
néji, snizeni cen a ndkladd na jednotku produktu podpofi poptavku a zaméstnanost. Navic je tfeba
se v diskusich o zdkonech upravujicich minimalni mzdu soustfedit na podporu zaméstnanosti
a zamezeni ztraty pracovnich mist, protoZe tim by byla zasaZena zejména slabsi ¢ast spolecnosti
a lidé s nizs§im vzdélanim.

b) Opatieni podporujici (znovu)zaméstnanost: Reformy zamétené na zvySeni efektivity a Gi¢innosti
aktivni politiky na trhu prace a vefejné urady price by mély poskytovat pomoc pii (re)kvalifikaci
pracovni doba mohla poskytnout firmam dodate¢nou moznost zkratit v urcitych obdobich pra-
covni dobu podle potieb vyroby, aniZ by ztratily cenny lidsky kapitél (dalezity pro danou firmu)
propousténim. K podpote zaméstnanosti v dobé krize by mohla prispét rovnéz vétsi pruznost pii
prodluZovéani do¢asnych pracovnich smluv.

¢) Opatfeni usnadniujici ekonomické prizptsobeni ve sttednédobém horizontu: Jind opatfeni mohou
pomoci zvysit stfednédobou prizplsobovaci schopnost ekonomiky a pfipravit pidu pro oZiveni, aniZ
by doslo k velkému zvyseni strukturdlni nezaméstnanosti. Tato opatfeni maji podpofit geografickou
(vnitrostatni i pfeshranicni) i profesni mobilitu pracovni sily. Jde napf. o opatfeni, ktera by zajistila
prevoditelnost penzi a mezinarodni uznavani dokladt o vzdélani, coz by podpofilo prerozdéleni ¢in-
nosti mezi sektory. Reformy systému podpor v nezaméstnanosti stanovujici patfi¢nou vysi a trvani
podpory brani sniZeni motivace ke zvySovéani nabidky prace a dodate¢nym tlakiim na riist mzdovych
nédkladd. Zmenseni rozdili ve zdanéni prace zménou dani a prispévkl na socidlni zabezpeceni mize
prispét ke zvySeni nabidky prace a zaméstnanosti tim, Ze se sniZi ptispévky, které plati zaméstnavatel,
upravujici ochranu zaméstnanosti snizuji demotivaci firem pfi najiméani novych pracovnikii. Ke zvy-
Seni zaméstnatelnosti ve stfednédobém az dlouhodobém horizontu pfispivaji také kroky smérujici
k prenosnosti dovednosti a zméné kvalifikacni struktury diky zlepSeni aktivit v oblasti vzdélavani.

1 Communication from the European Commission to the European Council — A European Economic Recovery Plan, 26. listopad 2008.
2 Viz napt. ECB (2008) “Labour Supply and Employment in the Euro Area Countries”, 2008 Structural Issues Report.
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Na trzich zboZi a sluZeb je tfeba provést opatfeni, kterd by sniZila regulatorni zatéZ kladenou
na obchodni operace, zvysila konkurenci a stimulovala inovace. Jsou to:

a) Opatfeni zaméfend na dal$i zvySovéni odolnosti: Politika, kterd sniZuje regulaci existujicich
obchodnich operaci a zvySuje konkurenci, pfindsi uzitek spotfebitelim v podobé niz§ich cen, coz
zase zvySsi kupni silu domécnosti. To plati zejména pro sektor sluzeb (napf. sitové sluzby a malo-
obchodni sektor) a pro zemédélstvi. Spolu s riistem produktivity plynoucim z presunu nabidky
do nejefektivnéjSich firem tato opatfeni budou pravdépodobné stimulovat stfednédobou agregatni

s

poptavku a zvysi odolnost ekonomiky eurozény viéi negativnim Soktim.

b) Opatieni stimulujici produktivitu a inovace: V zemich, které maji v rozpoctu ur¢ity manévrovaci
prostor, je mozné obhdjit zvyseni vefejnych vydajii na vyzkum a vyvoj za ucelem stimulovani
agregitni poptavky a dlouhodobé produktivity a konkurenceschopnosti diky inovacni aktivité.
Ve zdravych regulatornich podminkach navic adekvatni trh spekulativniho kapitlu zajistuje, Ze
nové a také malé a stfedni podniky naleznou dostatecné zdroje financovéani. V piipadé zvlasté
sloZitych nebo finan¢né narocnych projektl miZe rovnéz pomoci partnerstvi soukromych a vefej-
nych subjektd. Je tfeba zmirnit nebo odstranit pfekdzky vstupu na trh i regulatorni prekazky kla-
dené pri zakladani novych podnikt tak, aby se vznikem novych firem usnadnila restrukturalizace
podnikového sektoru.

Fiskalni opatfeni zaméfena na zvySovani kvality a rastu

Cilem opatfeni zaméfenych na zvySovani kvality vefejnych financi a ovliviiujicich vysi i skladbu
vladnich pfijmi a vydaji je dosdhnout dlouhodobgjsich ekonomickych vynost diky efektivnéjsi
a Ucinngjsi alokaci a vyuZiti rozpoctovych zdroji na urcité strategické priority. Produktivni vydaje
maji pozitivni vliv na riistovy potencidl ekonomiky tim, Ze zvySuji mezni produktivitu kapitélu,
produktivitu prace nebo souhrnnou produktivitu vyrobnich faktord. V tomto ohledu mohou byt
»jadrové“ vladni vydaje pro dlouhodob&;jsi rist stejné dilleZité jako soukromy kapital a prace.’
Mohou pfispét ke zvyseni lidského i fyzického kapitalu a technického pokroku v ekonomice bud
pfimo nebo nepiimo vytvofenim synergii pro soukromé aktivity. Poskytovani vefejnych sluzeb musi
navic byt efektivni. Konecné, jestlize bereme urcitou trovei ,,vysoce kvalitnich* vladnich vydajt
za danou, je dulezité, aby odpovidajici struktura financovani minimalizovala dafiové deformace

a zajistila jednoduchost a transparentnost dafiovych pravidel a piedpist.

Dostupné poznatky poukazuji na negativni pisobeni vétsich vlad na rist, zejména pokud je spo-
jeno s vysokym zdanénim préce a kapitalu a neefektivnimi vydaji.* Empirické studie o efektivnosti
vefejnych vydaju déle rovnéz nalézaji znacny prostor pro jeji zlepSovéani v eurozoné i v Evropé jako

s N2

celku.’ Kvalitni fizeni vefejnych financi (napf. fiskdlni pravidla) miZe krom& podpory fiskdlni kdzng
a udrZitelnosti také prispét k pfesmérovani vefejnych financi do vydajovych poloZek 1épe podporu-
jicich rist, a to tim, Ze se pouZije méné rozpoctovych zdrojl na jiné ucely.

3 ,Jadrové” vydaje mohou zahrnovat vydaje na vnitini a vnéjsi bezpecnost, nezbytné administrativni sluzby a justici, zakladni
vyzkum, zdkladni vzdélani a zdravotni péci, minimalni socidlni zabezpeceni a vefejnou infrastrukturu.

4 A. Afonso, W. Ebert, L. Schuknecht a M. Thone, “Quality of Public Finances and Growth”, European Central Bank Working Paper
No. 438, 2005, a European Commission, “Public finances in EMU — 2008”, European Economy, 4. ¢ervenec 2008.

5 S. Deroose a C. Kastrop (eds.), “The Quality of Public Finances: Findings of the Economic Policy Committee-Working Group
(2004-2007)”, European Commission Occasional Papers 37, 2008.

ECB

Mésicni bulletin
prosinec 2008

HOSPODARSKY
A MENOVY
VYVo)

Nabidka, poptavka
a trh prace




Fiskélni politika je vysoce kvalitni a podporuje rist, pokud spliiuje nasledujici poZadavky:

e zajisStuje instituciondlni prostfedi podporujici rist a zdravé vetejné finance;

e omezuje zdvazky na nezbytnou dlohu vlady pfi poskytovani zboZi a sluZeb;

e poskytuje stimuly podporujici rlist a zaméstnanost v soukromém sektoru;

o efektivné vyuZziva vefejné zdroje;

¢ financuje ¢innost vlady a v pfipadé potfeby ¢innost soukromého sektoru s pomoci efektivni a sta-
bilni dafiové soustavy;

e podporuje makroekonomickou stabilitu stabilnimi a dlouhodobé udrzitelnymi vefejnymi Gcty.

Tato opatfeni by méla byt v souladu s principem oteviené trzni ekonomiky s volnou soutézi, aby se
zabranilo situaci, kdy vladni podpora domacich firem diskriminuje zahraniéni firmy.

Celkové kombinace zmirfiovani poptavky Graf 52 Nezaméstnanost
po préci a silnéjsiho ristu potencidlni nabidky
prace naznacuje, Ze trhy prace se zacaly uvol-
novat. Ackoliv podle historickych méfitek
zUstdvd mira nezaméstnanosti v eurozéné

pomérn¢ nizkd, od pocatku roku prudce stoupla 300

(mésicni Gidaje; sezonné ocisténé)

mmm  mezimésiéni zména v tisicich (leva osa)
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4.3 VYHLED PRO HOSPODARSKOU AKTIVITU

Od zafi doSlo k zintenzivnéni a roz§ifeni turbulenci na financ¢nich trzich. Napéti se ve vzrls-
tajici mife promitalo z finan¢niho sektoru do redlné ekonomiky a skutecné se projevila fada
rizik poklesu hospodarské aktivity, zaznamenanych jiz dfive, kterd vedla k poklesu tempa hos-
podafské aktivity v euroz6né béhem roku 2008. Priizkumy naznacuji vyrazné zhorSeni vyvoje
hospodarské aktivity ke konci roku. V disledku utlumeného rtstu redlnych pfijmu, klesajiciho
finan¢niho bohatstvi, zpfisiiovani uvérovych podminek a zhorSovani vyhlidek trhu prace doslo
k nevyraznému riastu vydaji domacnosti. Podnikové investice zpomalily s poklesem ziskovosti,
odeznély tlaky na vyuzivani kapacit a pfisnéjsi ivérové standardy zvySily naklady financovéni
a snizily jeho dostupnost. S oslabenim trhu s bydlenim v nékolika zemich eurozény doslo
rovnéZ ke zmirnéni ristu investic do reziden¢nich nemovitosti. Zahrani¢ni poptavka oslabila
s tim, jak do§lo ke zpomaleni ristu rozvinutych ekonomik a turbulence stile vice zasahovaly
i rozvijejici se trhy. SniZeni produkce sniZilo tlaky na kapacitu v rdmci podniki a zda se, Ze
podminky na trhu price se uvolnily. Mira nezaméstnanosti se zvy$ila a doSlo ke sniZeni oCe-
kavané zaméstnanosti.

Vyhlidky pro hospodafskou aktivitu jsou mimoradné nejisté, coz do velké miry prameni ze zin-
tenzivnéni a roz§ifeni turbulenci na financnich trzich. Globalni hospodarské oslabeni a velmi
nevyraznd domadci poptdvka budou dle ocekavani v pristich nékolika Ctvrtletich pretrvavat.
Podle makroekonomickych projekci pro eurozénu sestavenych odborniky Eurosystému v pro-
sinci 2008 by mélo postupné dojit k naslednému oZiveni podpofenému poklesem cen komodit
za soucasného predpokladu, Ze se vnéjsi prostiedi zlepsi a finan¢ni napéti povoli. Makroekono-
mické projekce sestavené odborniky Eurosystému prfedpovidaji primérny ro¢ni primérny rust
redlného HDP pro rok 2008 v rozmezi 0,8 % az 1,2 %, pro rok 2009 v rozmezi -1,0 % az 0,0 %,
a pro rok 2010 v rozmezi 0,5 % az 1,5 %. V porovnani se zafijovymi projekcemi pracovnikl
ECB tyto udaje pfedstavuji podstatnou korekci smérem dold.

Pokud jde o rizika hospodafského riistu, hrozi jeho pokles. Rizika se vztahuji prevazné k poten-
cidlné vyraznéjSimu dopadu turbulenci na finan¢nich trzich na redlnou ekonomiku i k obavim
ohledné protekcionistickych tlakd a pfipadného nerovnomérného vyvoje v disledku svétové
nerovnovahy.

ECB
Mésicni bulletin
prosinec 2008

HOSPODARSKY
A MENOVY
VYVo)

Fiskalni
vyvoj




5 FISKALNi VYVO)

Soucasny fiskdlni vyhled naznacuje prudké zhorSeni rozpoctovych sald v eurozoné, pricemz
prevazZuji rizika dalStho prohloubeni schodkii. Podle ekonomické prognozy Evropské komise
z podzimu 2008, kterd zcela neodrdzi neddvné makroekonomické zpomalent, se prepoklddd,
Ze v roce 2008 a 2009 dojde v eurozoné ke znacnému zvysSeni priimérného schodku verejnych
financi k HDP. Ocekdvd se, Ze tii zemé eurozony v roce 2008 vykdzi schodek ve vysi referencni
hodnoty 3 % HDP nebo vyS$si. ZhorSeni rozpoctového vyhledu je zpiisobeno zhorSenym makroe-
konomickym prostiedim, jakoZ i sniZenim dani v Fadé zemi. Rizika této projekce fiskdlnich sald
jsou silné prodeficitni v diisledku nejistého makroekonomickému vyhledu, fiskdlniho dopadu
financni krize a pripravy fiskdlnich stimulacnich opatieni. Aby byla zachovdna ditvéra ve spo-
lehlivost fiskdlni politiky, je nutné, aby vSechny zicastnéné strany dodrZely sviij zdvazek plného
uplatiiovdni ustanoveni Paktu stability a riistu.

FISKALNI VYVOJ V ROCE 2008

Vyhled vetejnych financi v eurozén€ naznacuje prudké zhorSeni celkovych rozpoctovych sald. Podle
podzimni ekonomické prognézy Evropské komise zvetejnéné 3. listopadu 2008 by mél primérny
schodek vefejnych financi v eurozéné v roce 2008 ¢init 1,3 % HDP (viz tabulka 9), coZ predstavuje
nartst oproti 0,6 % v roce 2007 a signalizuje konec trvalého poklesu zaznamenaného v nékolika
poslednich letech. V porovnani s aktualizovanymi programy stability z konce roku 2007 pfedstavuje
tento tdaj zhorSeni o 0,4 procentniho bodu oproti piivodnim cilim na drovni eurozoény, k ¢emuz
prispély danové skrty, vypadky pfijmi a vyssi primarni vydaje. Komise predpoklada v roce 2008
schodek ve vysi referencni hodnoty 3 % HDP nebo vyssi v pfipadé Francie, Irska a Malty, zatimco
v roce 2007 mélo schodek vyssi nez 3 % HDP pouze Recko. Recky schodek vefejnych financi pro
rok 2007 byl v notifikaci Eurostatu z podzimu 2008 revidovdn smérem nahoru na hodnotu 3,5 %
HDP oproti 2,8 % HDP v notifikaci z jara 2008. Eurostat stdhl svou vyhradu k notifikaci z jara 2008
po spravném zaznamenani granti z EU a presnéj$im vykazovani udaji o mimorozpoc¢tovych fondech,
fondech mistnich vladnich institucich a fondech socidlniho zabezpeceni.

Tabulka 9 Fiskalni vyvoj v eurozéné

(v % HDP)

‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006 ‘ 2007 ‘ 2008 ‘ 2009
Ekonomické prognézy Evropské komise, podzim 2008
a. Celkové piijmy 44,6 44,8 453 45,5 45,0 45,0
b. Celkové vydaje 47,5 473 46,6 46,1 46,3 46,9

z toho:

c. Urokové vydaje 3,1 2,9 2,9 3,0 3,0 29
d. Primarni vydaje (b - ¢) 44.4 444 43,8 43,1 433 43,9
Saldo rozpoctu (a - b) -2,9 22,5 -1,3 -0,6 -1,3 -1,8
Primérni saldo rozpoctu (a - d) 0,2 0,4 1,6 2,3 1,6 1,1
Cyklicky o¢isténé saldo rozpoctu 2,7 2,2 =3 -1,2 -1,6 -1,4
Hruby dluh 69,5 70,0 68,3 66,1 66,6 67,2
Memo polozka: redlny HDP (meziroéni zména v %) 2,2 1,7 2,9 2,7 1,2 0,1
Priméry za eurozénu na zikladé aktualizovanych
programu stability pro obdobi 2007-2008
Saldo rozpoctu -1,5 -0,8 -0,9 -0,4
Primérni saldo rozpo¢tu 1,5 2,2 2,1 2,3
Cyklicky o¢isténé saldo rozpoctu -1.4 -1,0 -0,9 -0,5
Hruby dluh 68,4 66,4 64,9 63,3
Memo polozka: redlny HDP (meziro¢ni zména v %) 3,0 2,7 2,3 2,2

Zdroje: Evropska komise, aktualizované programy stability 2007-2008 a vypocty ECB.
Poznamky: Udaje nezahrnuti p¥ijmy z prodeje licenci UMTS a souéty nemusi souhlasit z divodu zaokrouhlovani. Udaje pro viechny roky
zahrnuji i Kypr, Maltu a Slovensko.
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I bez posouzeni vlivli rozsahlych vladnich inter-
venci zaméfenych na stabilizaci finan¢nich
instituci Komise pfedpokladd, Ze se hruby dluh
vladnich instituci v eurozéné zvysi ze 66,1 %
HDP v roce 2007 na 66,6 % HDP v roce 2008.!
K zajisténi konzistentniho pfistupu Eurostat
v soucasné dobé pfezkoumdava postup statistic-
kého zachyceni vétSiny zachrannych operaci.

ZAKLADNI FAKTORY VYVOJE

VEREJNYCH FINANCi V ROCE 2008

Zhorseni rozpoétového salda v eurozoné je ¢as-
te¢né zpusobeno poklesem primérného ro¢niho
tempa rastu realného HDP (viz graf 53). Zpo-
maleni hospodarského ristu méa zejména nega-
tivni vliv na pomér pfijmid k HDP v disledku
men$i dafiové zdkladny a odklonu od silné zda-
néného ristu mezd a platd a (nominalni) sou-
kromé spotfeby smérem k méné vyrazné zda-
néné zahrani¢ni poptavce. Cast poklesu piijmi
je v fadé zemi spojena s poklesem cen aktiv,
napf. sniZzenim inkasa dané z pfevodu nemo-
vitosti. V dusledku zejména cyklické expanze
socidlnich davek a transfert se zvysily vydaje.
Kromé vlivu zptisobeného zhorSenim makroe-
konomické situace se pomér schodku k HDP
zvyS§il i v disledku dafiovych Skrtil v fadé zemi
eurozony. Vyssi cyklicky ocistény schodek roz-
poctu tak odrazi toto diskrecni uvoliiovéni, jakoZ
i dopad mizejicich neo¢ekavanych pfijma.

Zhorseni celkového rozpoctového salda euro-
z6ny skryva znaéné rozdily mezi jednotlivymi
zemémi. Oproti prognéze Komise z jara 2008
se rozpoctovy vyhled prudce zhorsil v Irsku,
Spanélsku a na Malt&, kde doslo k dpravé
schodku smérem dolt o 4,1, 2,2 a 2,2 procent-
niho bodu. Evropska komise naopak revidovala
smérem nahoru svou projekci salda vladniho
sektoru v Némecku, Lucembursku, Slovinsku
a Finsku.

Graf 53 Determinanty rozpoctového
vyvoje v eurozéné

(v procentnich bodech HDP; zmény v %)
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Zdroje: Evropské komise (ekonomické prognézy z podzimu 2008)
a vypocty ECB.

Poznamka: Souhrnné tdaje za eurozénu zahrnuji i Kypr, Maltu
a Slovensko.

1 Je velice tézké posoudit fiskdlni naklady vladnich intervenci na podporu finan¢niho sektoru. Na konci listopadu 2008 se poten-
cidlni pfimy dopad ozndmené vladni pomoci na dluh vladnich instituci v eurozéné odhadoval ve vysi 288,6 mld. EUR (pfiblizné
3 % HDP eurozény), dopad provedenych opatfeni na vladni schodek v eurozéné se odhadoval ve vysi 2,5 mld. EUR (zhruba
0,03 % HDP eurozony) a dopad na zvySeni vlddnich zdruk se odhadoval ve vysi 2 bil. EUR (neboli 21 % HDP eurozoény).
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Ze Ctvrtletnich udaji dostupnych do druhého
ctvrtleti 2008 vyplyva, Ze doSlo k poklesu
rustu celkovych pfijmid z pfedchozich vyso-
kych hodnot, zatimco se zvysil rist vydaja,
zejména po ociSténi o vliv zvlaStnich faktorl
v Italii (viz graf 54). Z hlediska dal$iho vyvoje
by mélo meziro¢ni tempo ristu piijma dale sta-
biln¢ klesat a byt na celém horizontu prognézy
vyrazné nizsi nez tempo rastu vydaja.

VYHLIDKY VEREJNYCH FINANCi V ROCE 2009

Na zaklad€ informaci dostupnych do podzimu
prognéza Komise pro rok 2009 ocekava, zZe
se primérnych schodek eurozény dale zhorsi
a vzroste na 1,8 % HDP. Divodem tohoto pted-
pokladaného zhorSeni jsou zejména méné pii-
znivé makroekonomické podminky, zatimco
u cyklicky ocisténého rozpoctového salda se
ocekdva jeho zlepSeni. Predpoklada se, ze
ve viech zemich eurozény s vyjimkou Recka,
Malty a Slovenska dojde ke zhorSeni rozpoc-
tovych pozic. V Irsku a Francii se ocekava, Ze
schodek vefejnych financi zl@stane nad refe-

Graf 54 Ctvrtletni statistiky a projekce

vladnich financi v eurozéné

(meziro¢ni tempo ristu klouzavych roénich thrnii v %)
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Zdroje: vypocéty ECB na zéklad¢ udaji Eurostatu a narodnich
udaji, Evropska komise.

Poznamka: Graf zobrazuje vyvoj klouzavych thrnti celkovych
pi{jmu a vydaji za Styfi Ctvrtleti v obdobi od 1. ¢tvrtleti 2006 do
2. ¢tvrtleti 2008, a dale projekce na roky 2008 a 2009 podle
prognéz Evropské komise z podzimu 2008. Zvlastni faktory
v Italii vyloucené z celkovych vydajii ve druhé poloviné roku
2006 (souvisejici s ptevzetim dluhu ZelezniCni spolecnosti)
ptedstavovaly 0,3 % ro¢niho HDP eurozony.

rencni hodnotou 3 % HDP. Rizika vyhledu

fiskalnich sald jsou silné prodeficitni v disledku nejistého makroekonomickému vyhledu, fiskal-
niho dopadu finan¢ni krize a planovanych fiskalnich stimula¢nich opatfeni v Evropé. Podle
neddavno zvetfejnénych makroekonomickych indikatort a poslednich projekci odbornikit Eurosys-
tému (viz kapitola 6) se nékterd z téchto rizik naplnila, coZ naznacuje, Ze vyhlidky vefejnych
financi v roce 2009 jsou podstatné horsi, nez se ocekédvalo v prognéze Komise z podzimu 2008.

Prudké makroekonomické zhorSeni vedlo k vyzvam ke spolecné fiskalni akci evropskych vlad
za ucelem stimulace agregitni poptavky. Dne 26. listopadu navrhla Evropskd komise fiskdlni
balicek ve vysi 200 mld. EUR (1,5 % HDP EU), z nichz 170 mld. EUR (1,2 % GDP) pujde
z narodnich rozpocti a 30 mld. EUR bude z rozpocti EU a EIB. Balicek navrhuje kombi-
naci pfijmovych a vydajovych opatieni, ktera mohou ¢lenské staty pfijmout podle potieb své
domadci ekonomiky a pocatecni pozice svych vefejnych financi. Navrhovand opatfeni zahrnuji:
(i) doCasny narist vefejnych vydaji (napf. transfery domacnostem, podporu v nezaméstnanosti
a verejné investice), (ii) zaruky a uvérové dotace spolecnostem s omezenym pristupem k Gveérim,
(iii) dobfe navrZené finanéni motivace pro firmy plsobicich ve specifickych sektorech (napf.
podpora efektivniho vyuZivani energie a adaptace na klimatické zmény), (iv) niz§i zdanéni pfi-
jmi z prace a niz$i prispévky zaméstnavatele na socidlni zabezpeceni, (v) docasné sniZeni Girovné
standardni sazby DPH. Clenské staty, které piijmou proticyklickd rozpo&tova opatieni, by mély
do konce prosince 2008 predlozit aktualizovany program stability nebo konvergen¢ni program.
Prispévek EU by mél byt podle planu financovan z rozpoc¢tu EU na roky 2007-2013.
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FISKALNEPOLITICKE UVAHY

V soucasném prostfedi, charakterizovaném vysokou mirou nejistoty ohledné makroekonomic-
kého dopadu financni krize, by se fiskalni politika méla fidit fadou zakladnich principl a Gvah.
Zaprvé a ptedevsim musi byt zachovdna divéra ve zdravi vefejnych financi, zejména v dobé, kdy
je divéra v bankovni sektor mald. Podminkou je udrzeni divéry vefejnosti v udrZitelnost fiskalni
politiky a integrita fiskdlniho rdmce EU zaloZeného na pravidlech. Je nezbytné, aby vSechny
zucastnéné strany dodrzely svlj zdvazek plného uplatiiovani ustanoveni Paktu stability a rlstu,
ktery poskytuje nezbytnou flexibilitu.

Zadruhé musi byt vzata v Givahu sila automatickych fiskalnich stabilizdtorti.V eurozo6né jsou tyto
stabilizatory opravdu vyznamné, a proto by mély byt prvni na fadé pti podpore slabnouci eko-
nomiky. Kromé toho vlady jiz vénovaly znacné ¢astky na podporu bankovniho systému, tudiz se
zaméfily na ptivod soucasnych problému. I kdyZz vétSina zavazkl neni pfi vypoctu schodku nebo
dluhu bréna v dvahu, budou mit tyto zdvazky pfimy vliv teprve aZ budou realizovany. Zejména
prospésnd by byla opatieni, kterd zdrovei podporuji obnovu hospodarského ristu, zvySuji kvalitu
vefejnych financi a prosazuji strukturdlni reformy (viz box 8). Zatfeti, pokud existuje manévro-
vaci prostor, dodate¢nd rozpoctova opatieni by mohla byt vysoce efektivni, ale jen za pfedpo-
kladu, Ze budou vcasnd, cilend a do¢asnd. Zemé by mély vytrvat ve vhodnych reforméch, aby
zcela vyuzily vyhody nabizené rostouci integraci mezinadrodniho obchodu a trhu v souladu se
zdsadami oteviené trzni ekonomiky zaloZené na svobodné konkurenci.
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6 MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU
SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zdkladé vdaji dostupnych k 20. listopadu 2008 sestavili odbornici Eurosystému projekce
makroekonomického vyvoje eurozény.! Podle téchto projekci by mél priimérny rocni riist redl-
ného HDP dosdhnout v roce 2008 tempa v rozmezi 0,8 aZ 1,2 %, v roce 2009 mezi -1,0 a 0,0 %
a v roce 2010 mezi 0,5 a 1,5 %. Priumérné tempo riistu celkového harmonizovaného indexu
spottebitelskych cen (HICP) by se v roce 2008 mélo pohybovat mezi 3,2 a 3,4 % v roce 2009
mezi 1,1 a 1,7 % a v roce 2010 mezi 1,5 a 2,1 %.

ECB

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

Metodické predpoklady o urokovych sazbédch a cendch energetickych i neenergetickych komodit
vychazeji z trznich oéekavani s datem pro uzavérku udaju 14. listopadu 2008.! Pfedpoklad ohledné
kratkodobych drokovych sazeb ma Cisté metodicky charakter. Tyto sazby se méfi tfimésicni sazbou
EURIBOR, pti¢em? trzni ocekavani se odvozuji od sazeb futures. Podle této metodiky by se méla
celkova primérna droveii kratkodobych drokovych sazeb pohybovat na tirovni 4,7 % v roce 2008,
poklesnout na 2,8 % v roce 2009 a opétovné vzrust na droveii 3,2 % v roce 2010.2 Trzni olekavani
nomindlnich vynost z desetiletych statnich dluhopistl v eurozéné ukazuji na mirny nér@st z pra-
mérné hodnoty 4,4 % v roce 2008 na 4,5 % v roce 2009 a 4,7 % v roce 2010. Zakladni projekce
obsahuje také predpoklad, Ze se rozpéti dlouhodobych sazeb bankovnich dvéria a trznich sazeb
ve sledovaném obdobi dale rozsifi ve srovnani se souc¢asnou trovni a bude odrazet védomi pokra-
Cujici zvySené nejistoty na financnich trzich. Pokud jde o komodity, na zdkladé vyvoje na trzich
s futures béhem dvoutydenniho obdobi konciciho k datu uzévérky se ocekava, Ze primérné rocni
ceny ropy dosdahnou 99,9 USD za barel v roce 2008, 67,3 USD za barel v roce 2009 a 76,6 USD
v roce 2010. Ocekava se, Ze mezindrodni ceny potravin vyrazné vzrostou — v roce 2008 o 28,9 %,
v roce 2009 poklesnou 0 9,7 %, avSak v roce 2010 opét vzrostou o 4,9 %. Ceny dalSich komodit
(neenergetickych a nepotravinarskych) v americkych dolarech by mély vzriist v roce 2008 o 3,5 %,
v roce 2009 by mély vyrazné€ poklesnout 0 22,9 % a v roce 2010 vzrist o 5,4 %.

PredevSim se vychdzi z metodického pfedpokladu zachovani dvojstrannych sménnych kurzt
eura v daném Casovém horizontu na primérné trovni platné béhem dvoutydenniho obdobi kon-
¢iciho ke dni uzavérky. To naznacuje, zZe kurz eura k americkému dolaru se bude v roce 2008
pohybovat na trovni 1,27 a Ze efektivni kurz eura v roce 2008 bude v priméru o 4,1 % vyssi
nez jeho pramér za rok 2007 a v roce 2009 o 5,5 % nizsi nez jeho pramér za rok 2008.

U fiskalni politiky jsou zédkladem projekci rozpoc¢tové plany jednotlivych stati eurozény, které
byly k dispozici k 20. listopadu 2008. U téchto plani se pocita se vSemi opatfenimi, ktera jiz
byla schvélena parlamentem, nebo kterd byla podrobné rozpracovdna a u nichZ je pravdépo-
dobné, Ze legislativnim procesem tspéSné projdou.

1 Pfedpoklady o cendch ropy a potravin vychdzeji z cen futures do konce roku 2010. U ostatnich komodit se pfedpoklada, Ze ceny
budou sledovat ceny futures do konce roku 2009 a ndsledné se budou vyvijet podle hospodarské aktivity ve svété.
2 Viz box 4 v tomto vyddni Mé&si¢niho bulletinu.

Projekce odborniki Eurosystému sestavuji spole¢né pracovnici ECB a ndrodnich centrdlnich bank eurozény. Zpracovavaji se dvakrat
za rok a slouzi Radé guvernéri jako podklad pro hodnoceni hospodarského vyvoje a rizik pro cenovou stabilitu. Vice informaci
o pouzitych metodach a postupech naleznete v publikaci ,,A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, ECB,
June 2001. K vyjadieni nejistoty ohledné projekci je vysledek pro kazdou proménnou uvddén jako rozpéti moznych hodnot. Roz-
péti pro kazdou proménnou a kazdé sledované obdobi odpovidd modelovému 75% intervalu pravdépodobnosti. Pouzitd metodika
je popsdna v publikaci ,,New procedure for constructing ECB staff projection ranges®“, ECB, September 2008 a je k dispozici také
na internetovych strankach ECB. Vzhledem ke stdvajicim mimofddnym ekonomickym a finanénim okolnostem je nyni nejistota
spojend s projekcemi vySsi, nez je obvyklé.
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Perspektivu svétové ekonomiky vyrazné narusil hospodéafsky tdtlum, ktery se nyni rozsifuje
do vSech rozvinutych ekonomik. ZvySené napéti na financnich trzich, pokracujici zmény
na trhu s bydlenim a §ifeni dopadi krize ze Spojenych statd do dalSich ekonomik vedlo
k vyraznému zhorSeni vyhledu svétového hospodéarského ristu. Podle projekci by v blizké
budoucnosti mél byt globalni cyklicky utlum tazen pfedevs§im zhorSenou perspektivou ristu
ve Spojenych stitech a v dal§ich rozvinutych ekonomikach, ale zpomalit by méla také aktivita
na rozvijejicich se trzich, nebo tyto ekonomiky celi slabsi zahrani¢ni poptdvce a prelévani
nepfiznivych dopadi finan¢niho napéti.

Hospodaisky rist mimo eurozénu by podle projekci mél byt slaby az do zacatku roku 2009
a nasledné by mélo dochazet pouze k velmi postupnému oziveni, které by méla podporovat
akomodativni makroekonomicka politika, o¢ekdvané postupné uvolfiovani financniho napéti
a pokles cen komodit. V disledku velmi slabé dynamiky svétového obchodu se predpoklada,
Ze zahrani¢ni poptdvka po zboZi a sluzbach z eurozény bude nizkd az do polovinu roku 2009
a nasledné bude oZivovat jen velmi pozvolna. Na této zahrani¢ni poptdvce by se mély podilet
pfedev§im rozvijejici se trhy a zemé vyvazejici ropu, zatimco podil rozvinutych ekonomik
by mél zistat slabsi.

Primérny ro¢ni rist redlného HDP ve svété mimo zemé eurozény by mél v roce 2008 dosah-
nout pramérné drovné 3,9 %, v roce 2009 drovné 2,4 % a v roce 2010 pak 3,6 %, zatimco
rist na vyvoznich trzich eurozény by mél dosdhnout 4,7 % v roce 2008, 2,5 % v roce 2009
a5,0% v roce 2010.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Eurozoéna celi delSimu obdobi celosvétového hospodaiského oslabeni a zpfisnéni podminek
financovani, coz by podle predpokladii mélo vést k zapornému tempu mezictvrtletniho ristu
HDP do poloviny roku 2009. Néasledné velmi mirné oZiveni by mélo odrdZet postupné se zlep-
Sujici podminky ve vnéj§im prostiedi, zejména vyrazné slabsi cenové tlaky u komodit a pfedpo-
kladané nizsi kratkodobé trokové sazby a postupné odeznivani nepfiznivych finan¢nich dopadi
v euroz6né. Diky tomu by se primérny roc¢ni riist redilného HDP mél pohybovat v rozpéti mezi
0,8 a 1,2% v roce 2008, mezi -1,0 a 0,0 % v roce 2009 a mezi 0,5 a 1,5 % v roce 2010. Tento
model slabého ristu v euroz6né odrazi jak mirnou hospodafskou aktivitu ve svété, tak velmi

slabou domaci poptavku.

Tabulka 10 Makroekonomické projekce pro eurozénu

(praumérné procentni zmény za rok) V-2

2007 ‘ 2008 ‘ 2009 ‘ 2010

HICP 2,1 3,2-3,4 1,1-1,7 1,5-2,1
Redlny HDP 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0 0,5-1,5
Soukroma spotieba 1,6 0,1-0,5 -0,3-0.,7 0,6-1,8
Vlddni spotieba 23 1,9-2,3 1,3-1,9 1,3-1,9
Hruba tvorba fixniho kapitdlu 42 0,2-1,2 -6,0-3,0 -2,4-1,0
Vyvoz (zboZi a sluzby) 5,9 2,4-3,4 -1,4-1,0 2,3-4,9
Dovoz (zboZi a sluzby) 5,4 2,0-3,0 -1,9-1,1 1,4-5,2

1) Projekee realného HDP a jeho slozek ukazuji idaje o¢isténé od vlivu poctu pracovnich dni. Projekce vyvozu a dovozu obsahuji obchod uvniti eurozény.
2) V projekceich pro rok 2009 se uvadi jako soucdst eurozony Slovensko. Vypocet primérné procentni zmény za rok 2009 vychazi ze sloZeni eurozény, které
zahrnuje idaje za Slovensko jiZ pro rok 2008.
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Zejména vyvoz z eurozény by mél v blizké budoucnosti odrazet hospodaiské oslabeni ve svété
a pusobit na néj by mél také zpozdény vliv diivéjsi ztraty cenové konkurenceschopnosti euro-
zOny. OZiveni vyvozu, které se oCekdva béhem roku 2009, 1ze vysvétlit jak silnéjSim ristem
zahrani¢ni poptavky, tak vyssi cenovou konkurenceschopnosti, a to pfedev§im vlivem neddvné
depreciace eura.

V ramci domécich sloZzek HDP se ocekava, Ze celkové investice budou nejvyraznéji ovlivnény
pfisnymi podminkami financovéani a slabou hospodéiskou aktivitou ve svété po celé sledované
obdobi. Soukromé investice s vyjimkou reziden¢nich nemovitosti by navic mély byt tlumeny
klesajicimi ziskovymi marZemi, zatimco investice do reziden¢nich nemovitosti by mély odrazet
pokracujici korekce na trzich s bydlenim v nékterych zemich eurozény. Naopak rist vladnich
investic by po poklesu po téméf cely rok 2008 mél v roce 2009 ozivit a podporovat tak rist
celkovych investic. Ro¢ni tempo ristu celkovych investic do stalych aktiv by se mélo pohy-
bovat v rozmezi 0,2 a 1,2 % v roce 2008, mezi -6,0 a -3,0 % v roce 2009 a mezi -2,4 a 1,0%
v roce 2010.

Dale se oc¢ekava, Ze v dalSim obdobi vykaZe nizky rist také soukroma spotieba. Projekce z velké
miry odradzi vyvoj redlného disponibilniho diichodu, na ktery by mél zase ptsobit pokles zamést-
nanosti. Oc¢ekdvany mirny rist spotfeby odrazi také dalsi rist opatrnostnich dspor v obdobi
2008-2009 z divodu ekonomické nejistoty a poklesu cen akcii a reziden¢nich nemovitosti.
Vl1adni spotfeba by méla ve sledovaném obdobi riist stabilnéjsim tempem.

V souladu s profilem domaci poptivky a vyvozu by mél rist dovozu do eurozény klesat
v roce 2008 i v roce 2009. Vzhledem k tomu, Ze by rist dovozu by mél byt mensi neZ rust
vyvozu, Cisty vyvoz by mél po celé sledované obdobi kladné pfispivat k ristu HDP.

Podle projekci by po oslabeni hospodéarské aktivity méla v celém sledovaném obdobi klesat
zaméstnanost. V roce 2009 by poptavku po praci mél tlumit také rist redlnych mezd, ktery odrazi
dfive uzaviené smlouvy. Navic perspektiva investic do rezidencnich nemovitosti naznacuje, Ze
k ristu zaméstnanosti bude zdporné pfispivat stavebnictvi. V obdobi let 2009-2010 by méla
pracovni sila rist tempem, které je vyrazné nizsi v porovnani s obdobim od roku 2002, a to
predevsim v disledku tzv. efektu pracovni demotivace vyvolaného cyklickym ttlumem a také
vlivem zpomaleni ristu populace v produktivnim véku. Pfi zohlednéni projekci zaméstnanosti
a pfedpokladil o vyvoji pracovnich sil by méla mira nezaméstnanosti ve sledovaném obdobi
vyrazné vzrust.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Celkova meziro¢ni mira inflace méfend pomoci HICP dosédhla vrcholu 4,0 % v Cervenci 2008.
Po poklesu cen komodit a s pfihlédnutim ke zhorSujici se hospodaiské perspektivé by méla rocni
mira inflace méfend pomoci HICP prudce klesnout z rovné mezi 3,2 a 3,4 % v roce 2008 na uro-
veti mezi 1,1 a 1,7 % v roce 2009 a v roce 2010 by méla opét vzrist na troveni mezi 1,5 a 2,1 %.
Vyvoj inflace vyjadieny kifivkou ve tvaru U v projekcich odrdzi predevsim vlivy diivéjSiho ristu
cen komodit (viz box 6 v tomto vydani Mési¢niho bulletinu). Tempo riistu HICP bez zapocteni
cen energii by mélo ve sledovaném obdobi sledovat mirnéjsi sestupnou kiivku.

Pokud jde o podrobnéjsi pohled, vnéjsi cenové tlaky by mély az do konce roku 2009 klesat
a odrazet tak minuly i budouci pfedpokladany vyvoj cen komodit. V dal§im obdobi by mély prevladat
protismérné pusobici vlivy neddvné depreciace eura na dovozni ceny a vést k ponékud vyssimu
rustu dovoznich cen v roce 2010.
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Pokud jde o domaci cenové tlaky, odhaduje se, Ze rist nahrady na zaméstnance v roce 2008
vyrazné vzrostl. Tento rist odrazi vyrazné vys$si mzdy sjednané v kolektivnich smlouvach v sou-
kromém i vefejném sektoru. V obdobi let 2009-2010 by se silny rist odmény na zaméstnance
mél o néco zmirnit, a to v kontextu slabého trhu prace se zvySenou mezinarodni konkurenci.
Pfi zohlednéni rychlého ristu mezd a v mensi mife cyklického ttlumu produktivity by mél rist
jednotkovych mzdovych ndkladd v roce 2008 vyrazné vzrist a v roce 2009 a 2010 pak kles-
nout s tim, jak bude zpomalovat rst mezd a oZivi rist produktivity. Po letech vyrazného rtstu
ziskovych marzi by toto tempo mélo zpomalit v roce 2008 i v roce 2009 a vstiebat ¢4st inflac-
nich tlakd vyvolanych vy$simi jednotkovymi mzdovymi ndklady a ristem dovoznich cen, nebot
vzroste konkurence a hospodarska aktivita zpomali. S oZivenim ekonomiky a postupnym rastem
HDP by rtst ziskovych marzi by mél v roce 2010 znovu zrychlit.

Tabulka Il Porovnani s projekcemi ze zaii 2008

(primérné procentni zmény za rok)

[ 2007 [ 2008 [ 2009
Redlny HDP - zafi 2008 2,6 1,1-1,7 0,6-1,8
Realny HDP — prosinec 2008 2,6 0,8-1,2 -1,0-0,0
HICP - zafi 2008 2,1 3,4-3,6 2,3-2,9
HICP - prosinec 2008 2,1 3,2-34 1,1-1,7

rv s

POROVNANI S PROJEKCEMI ZE ZARi 2008

Pokud jde o rist redlného HDP, stavajici rozpéti pro rok 2008 i rok 2009 byla upravena vyrazné
smérem dolli v porovnani s projekcemi zvefejnénymi v Mé&si¢nim bulletinu v zafi 2008. Upravy
jsou citelné zejména pro rok 2009. Tyto zmény odrdzeji jak vyrazné slab$i kratkodoby vyhled

hospodéfské aktivity, tak dal$i domaci a vné€jsi vlivy pokracujiciho napéti na financénich trzich.

Rozpéti miry inflace méfené pomoci HICP je pro rok 2008 i rok 2009 nyni pod intervalem uve-
denym v projekcich ze zafi 2008, a to pfedevSim pro rok 2009. Zmény jsou vyvolany pifedevSim
vyraznymi Upravami smérem dold u pfedpokladanych cen energii a potravinaiskych komodit,
ale odrazeji také dopad slabsi hospodarské aktivity na tvorbu cen i mezd.

PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozénu je k dispozici fada progndz od riznych mezinarodnich instituci i organizaci
v soukromém sektoru. Tyto prognézy vSak nejsou vzdjemné piesné srovnatelné, ani je nelze
srovndvat s makroekonomickymi projekcemi odbornikd Eurosystému, nebot byly dokonco-
véany v rozdilnych obdobich. Navic pro odvozeni pfedpokladil pro vyvoj fiskdlnich, finan¢nich
a externich proménnych vcetné cen ropy a dalSich komodit pouZzivaji odli$né (¢4stecné nespe-
cifikované) metodiky. Jednotlivé prognézy se lisi také metodikou ociStovani tidajl o vliv poctu
pracovnich dnt (viz tabulka).

Progndzy, které jsou v soucasné dobé k dispozici od riznych instituci, predpokladaji, Ze rtst
readlného HDP v eurozo6né se bude v roce 2008 pohybovat mezi 1,0 a 1,2 %, mezi -0,6 a 0,3 %
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v roce 2009 a mezi 0,9 a 1,6 % v roce 2010. VEtSina dostupnych progndz ristu tedy celkové
spada do rozpéti obsazenych v projekcich Eurosystému.

Pokud jde o miru inflace, podle progndz by se primérnd meziro¢ni inflace méfend HICP méla
pohybovat v roce 2008 na trovni mezi 3,4 a 3,5 %, v roce 2009 mezi 1,4 a 2,2 % a v roce 2010
mezi 1,3 a 2,1 %. Rada prognéz je mimo interval pouZity v projekcich Eurosystému pro rok
2009, a to patrné v disledku toho, Ze byly sestavovdny v dobé, kdy ceny ropy byly vyssi

Yy

a vychézely tedy z pfedpokladt vyssich cen komodit.
Srovnani prognéz rastu realného HDP a inflace méiené pomoci HICP v eurozéné

(pramérné procentni zmény za rok)

Rast HDP Inflace méiena HICP

Datum zvefejnéni 2008 2009 2010 2008 2009 2010
MMF listopad 2008 1,2 -0,5 n.a. 3,5 1,9 n.a.
Evropska komise fijen 2008 1,2 0,1 0,9 35 2,2 2,1
Survey of Professional Forecasters ffjen 2008 1,2 0,3 1,4 34 2,2 2,0
Consensus Economics Forecasts listopad 2008 1,0 -0,2 1,6 3.4 1,8 2,0
OECD listopad 2008 1,0 -0,6 1,2 34 1.4 1,3
Projekce odbornika Eurosystému prosinec 2008 0,8-1,2 -1,0-0,0 0,5-1,5 32-34 1,1-1,7 1,5-2,1

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, Autumn 2008; IMF World Economic Outlook update, November 2008, pro HDP; World Economic
Outlook, October 2008, pro HICP; OECD Economic Outlook No 84, November 2008, preliminary edition; Consensus Economics Forecasts a the ECB’s
Survey of Professional Forecasters.

Pozn.: Makroekonomické projekce odborniki Eurosystému a prognézy OECD uvadgji roéni tempa ristu o¢i§téna od vlivu po¢tu pracovnich dni,
zatimco Evropska komise a MMF pracuji s roénimi tempy ristu, kterd od vlivu po¢tu pracovnich dni o¢isténa nejsou. U ostatnich prognéz se neuvadi,
kterd z téchto metodik byla pfi vykazovani tdaji pouZita.
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7 VYVO] SMENNYCH KURZU A PLATEBNi BILANCE

7.1 SMENNE KURZY

Podminky na devizovych trzich se v priibéhu poslednich tii mésicii pri znacné volatilité dosti
vyznamné zménily. Euro po svém efektivnim zhodnocovdni v prvni poloviné roku od srpna

Mo v

vyrazné oslabovalo a 3. prosince bylo o 14,3 % niZsi neZ na zacdtku roku 2008.

EFEKTIVNi SMENNY KURZ EURA

Podminky na devizovych trzich se v pribéhu poslednich tfi mésict pfi znaéné volatilité spo-
jované se stale pokracujicimi svétovymi finan¢nimi turbulencemi vyznamné zménily. Euro
po svém efektivnim zhodnocovani v prvni poloviné roku zacalo v srpnu oslabovat. Tlak

Graf 55 Efektivni sménny kurz eura

a jeho slozeni!)
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1) ZvySeni indexu znamend apreciaci eura vac¢i méndm
¢lenskych stati EU, jez nejsou ¢leny eurozony.

2) Prispévky ke zménam EER-22 jsou zobrazeny jednotlivé
pro mény Sesti nejdilezitéjSich obchodnich partnera
eurozony. Kategorie ,,0CS* (ostatni ¢lenské stdty) predsta-
vuje souhrnny pfispévek mén ¢lenskych stita, které nejsou
¢leny eurozony (kromé& GBP a SEK). Kategorie ,,Ostatni* se
tykd souhrnného piispévku zbyvajicich sedmi obchodnich
partneri eurozény zahrnutych do indexu EER-22. Zmény
jsou vypocitdny s pouZitim odpovidajicich védhovych
koeficientd obchodl v ramci indexu EER-22.

na jeho pokles v fijnu zesilil, coz bylo prevazné
odrazem prehodnoceni ekonomické situace
v euroz6né ve vztahu k jinym ekonomickym
oblastem. Oslabovani eura bylo také spojovéno
se vzestupem ocekdvané volatility sménného
kurzu na historicky nejvyS$si hodnoty v prostiedi
zvySené svétové averze k riziku. Pozdéji v listo-
padu euro zaznamenalo mirné zhodnoceni vici
vétsiné hlavnich mén, zejména vici libfe Ster-
linkt, Svycarskému franku, korejskému wonu
a ménam nékterych z novéjsich Clenskych stata
EU, i kdyz toto zhodnoceni bylo z¢asti vyvazeno
jeho oslabenim vuci japonskému jenu.

Dne 3. prosince 2008 byl nominalni efektivni
sménny kurz eura — méfeno vici ménam 22 nej-

Graf 56 Nominalni a realny efektivni
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1) Zvyseni indexit EER-22 znamena apreciaci eura. Posledni
mési¢ni tdaje jsou z listopadu 2008. V piipadé redlného
EER-22 zalozeného na JMN ve zpracovatelském primyslu

odhadech.
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vyznamnéj$ich obchodnich partnert eurozény — 5,3 % pod svou drovni z konce srpna a 0 0,4 %
nizs$i nez jeho primérna uroveni v roce 2007. Toto oslabeni bylo vysledkem Sirokého a zna¢ného
nomindlniho znehodnoceni eura bilateralné viéi americkému dolaru, japonskému jenu, ¢inskému
renminbi, hongkongskému dolaru a §vycarskému franku. Tyto zmény byly ¢aste¢né vyrovnany
zhodnocenim eura vici libfe Sterlinkd, korejskému wonu, Svédské koruné a ménadm nékterych
z novéjsich clenskych stati EU (viz graf 55).

Pokud jde o ukazatele mezindrodni cenové a nakladové konkurenceschopnosti eurozony, v lis-
topadu 2008 byl redlny efektivni sménny kurz
eura pii posouzeni na zakladé vyvoje spotfe- Al AALI IV BT AT
bitelskych cen a cen vyrobct v priméru o 3 %
nizZ8i nez jeho primérna droven v roce 2007 (denni Gdaje)
(viz graf 56).

—— USD/EUR

. 1,60 1,60
AMERICKY DOLAR/EURO 1.56 #W 1.56
Euro po svém zhodnocovani na zacatku roku 1,52 1,52
a po dosaZeni historicky nejvysSich hodnot vii¢i 148 P, | \\ 1,48
americkému dolaru v dubnu a v ¢ervenci 2008 1,44 J \A 1,44
zacalo v prvnich dnech srpna dosti nahle oslabo- 140 v 1,40
vat. Zatimco toto zhodnocovani bylo vieobecng 136 1,36
spojovano s ocekavanim trhu, Ze dojde k roz- 1,32 1,32
§ifovani urokovych diferenciald ve prospéch izj i’jj
aktiv eurozony, ndsledny zvrat ve sménném ' - A ’
kurzu USD/EUR byl pfevazné vysledkem pfe- = JPY/EUR (levd 0sa)
hodnoceni relativnich hospodaiskych vyhledi B
ve Spojenych stitech a v eurozong. 170 N'L'J[J\ 120

162 f . W ﬂ'! 116

Konkrétnéji euro s vyjimkou pfechodné epi- 154 % % -m w 112
zody zhodnocovani ve druhé poloving za¥i 46| % :"’-.._,&(,,_ '_,:_,_.'.,;'"‘?"a. 108
v prub&hu poslednich tfi mésici vyrazn€ osla- |5 Sl Y B | I P9
bovalo a v fijnu dosdhlo své nejnizsi urovné 130 " Y p 100
za vice nez dva roky. Soucasné dosdhla H
ocekdvana volatilita historicky nejvys$sich 122 %
hodnot. Vyznamné oslabeni eura v fijnu by !4 o B $2
mohlo byt z¢asti pfipsdno vyssi drzbé ame- R @)
rickych dolart ve finan¢nich centrech mimo +eevs GBP/USD (pravé osa)
Spojené staty a repatriacim finanénich pro- 0.89 £ 068
stfedkd do Spojenych statt pfi pokracujicim 086 : ""} 0,65
sniZzovani finan¢ni paky. Technické faktory 0.3 M.
na devizovych trzich také moznd pomohly ’ '
podpofit americky dolar. V listopadu se osla- 0,80 'ﬂt 0,59
bovéani eura zastavilo a euro se vicemén& 077 v 028
stabilizovalo a odrdZelo tak zhorSeni v ofe- 074 0,53
kavani trhu, pokud jde o hospodéisky rist o7 [ ot s, 0.50
jak ve Spojenych statech, tak v eurozoné. 0.68 ﬁ’!' 047
Dne 3. prosince 2008 se euro obchodovalo 2007 2008

za 1,26 USD, bylo tedy 14,3 % pod svou Zdroj: ECB.
trovni z konce srpna a o 7,9 % slabs$i neZ jeho ggZ'S’f;?]ﬁaéozgY;ﬁﬁ?iﬁ‘cﬁe"z"gg? grafu oznacuje obdobi od
prumérna droveti v roce 2007 (viz graf 57).
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JAPONSKY JEN/EURO

Euro v priubéhu poslednich tii mésict také vyrazné oslabovalo vici japonskému jenu, a to
po postupném posilovani v prvni poloviné roku. Celkové se v roce 2008 sménny kurz JPY/EUR
pohyboval v neobvykle §irokém rozmezi od pfiblizné 116 JPY do 170 JPY. Vyrazné oslabovani
eura v poslednich tfech mésicich je hlavné spojovéano se zvySenim implikované volatility sménného
kurzu — zachycené ukazateli zaloZenymi na cendch opci — na historicky nejvyssi hodnoty. Toto
zvySeni implikované volatility podpofilo japonsky jen, protoZe sniZilo atraktivitu jeho pouZivani
jako prostifedku pro financovéani pozic pfi obchodech typu carry trade, to znamena obchod?, které
se sklddaji z vypujcovani si v méné s nizkym vynosem (jako je napiiklad jen) a investovani v méné
s vysokym vynosem. Kromé toho sménny kurz JPY/EUR ziejmé ovlivnilo i pfehodnoceni rela-
tivnich vyhledt pro hospodarsky rast v riznych ekonomickych oblastech. Celkové euro oslabilo
vyraznéji vuci japonské méné nez viuci americkému dolaru. Dne 27. fijna vydali ministfi financi
skupiny G7 a guvernéfi centrdlnich bank prohlaseni vyjadiujici znepokojeni kvili nedavné nad-
mérné volatilité sménného kurzu jenu a jejich moznych nepfiznivych dusledkd pro ekonomickou
a finan¢ni stabilitu. V listopadu euro dél oslabovalo, ale nizZ§im tempem neZ v fijnu, a 3. prosince
mélo hodnotu 117,39 JPY, to znamen4d, Ze jeho trovenl byla o 26,7 % nizsi neZ na konci srpna
(viz graf 57).

MENY CLENSKYCH STATU EU

V uplynulych tfech mésicich zistala vétSina mén icastnicich se ERM II stabilni a dil se obchodo-
vala za svou pfislu$nou centralni paritu nebo za hodnotu blizko ni (viz graf 58). Vyjimkou je slo-
venska koruna, ktera se po revaluaci své centralni parity v ERM II s u¢innosti od 29. kvétna 2008
dtsledné obchodovala pfi kurzu ponékud slab$im neZ jeji nova centrdlni parita, ktera byla

Graf 58 Vyvoj sménnych kurzi v ramci mechanismu ERM Il

(denni idaje; odchylky od centralni parity v procentnich bodech)
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Zdroj: ECB.

Pozndmka: Kladnd/zdporna odchylka od centrdlni parity znamend, Ze ména je v slabsi/silnéjsi ¢asti pisma. Pro danskou korunu je
fluktuacni pasmo + 2,25 %, pro ostatni mény plati standardni fluktuaéni pasmo + 15 %.
1) Svisla ¢ara oznacuje 29. kvéten 2008, kdy byla centrdlni parita slovenské koruny revalvovana z 35,4424 na 30,1260 SKK/EUR.
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30,1260 SKK/EUR, a 3. prosince byla 0,3 % pod touto paritou. Loty§sky lats poté, co se v prvnich
mésicich roku obchodoval na silnéjsi strané svého fluktua¢niho pidsma, trochu oslabil a 3. srpna
byl 0,9 % pod svou centrdlni paritou.

Pokud jde o mény jinych ¢lenskych statd EU, které se neti¢astni ERM II, euro, které bylo ve druhém
a tfetim Ctvrtleti vici libfe Sterlinkd viceméné stabilni, v listopadu dosti vyrazné zhodnotilo. Poté,
co se 6. listopadu Vybor pro ménovou politiku Bank of England rozhodl snizit hlavni ménovépoli-
tickou sazbu této banky o 150 bazickych bodil na 3,0 %, dosahlo euro své nejvyssi irovné od svého
zavedeni. Mezi koncem srpna a 3. prosincem 2008 euro vici libfe Sterlinkd zhodnotilo o 6,2 %.
Ve stejném obdobi euro zhodnotilo o 14,9 % vici polskému zlotému a o 10,4 % vici madarskému
forintu, protoZe trhy byly i nadéle znepokojeny kvili vnéj$i zranitelnosti madarské ekonomiky pfi
stale pokracujicich finan¢nich turbulencich a sniZzovani nékterych tvérovych ratingl této zemé.
Kromé toho euro zhodnotilo o 10,8 % vuci Svédské koruné a o 8,7 % vuci rumunskému leu.

JINE MENY

V fijnu euro néhle oslabilo vici Svycarskému franku, coZ moZnd také souviselo se zvySujici se oce-
kavanou volatilitou sménného kurzu a s uzavirdnim pozic pii obchodech typu carry trade. Mimoto
Svycarskd ména také uprostfed soucasnych financnich turbulenci slouzila jako ména predstavujici
bezpecny pristav. Nasledkem toho euro v obdobi od konce srpna do 3. prosince vici Svycarskému
franku oslabilo o0 5,1 %. V priabéhu tohoto obdobi euro také oslabilo pfiblizné o 15 % vuci hong-
kongskému dolaru a pfiblizné o 14 % vici ¢inskému renminbi, které jsou napojeny na americky
dolar, a 0 7% vucéi singapurskému dolaru. Euro déle posililo asi o 15 % vuci korejskému wonu
a australskému dolaru, asi o 12 % vuci norské koruné a asi o 2 % vuci kanadskému dolaru.

7.2 PLATEBNI BILANCE

Dvandctimésicni kumulovany béZny ticet do zdri 2008 vykdzal deficit ve vysi 35,8 mld. EUR
(0,3 % HDP) oproti prebytku 48,7 mld. EUR o rok drive. Tato zména byla 7 velké cdsti odra-
zem sniZeni prebytku zboZi, které bylo prevdiné zpiisobeno spiSe cenovymi neZ objemovymi efekty.
Zatimco objem jak vyvozu, tak dovozu se uprostied svétového zpomaleni ekonomiky zmensil,
dovozni ceny v diisledku vyssich cen komodit prudce stouply. Na financnim uictu zaznamenaly
sloucené primé a portfoliové investice ve dvandctimésicnim obdobi do zdri 2008 kumulativni Cisty
odliv ve vys$i 107 mld. EUR oproti ¢istému prilivu 166 mld. EUR o rok drive. Tato zména byla pre-
vdziné vysledkem nizsiho ¢istého ndkupu cennych papirii eurozony investory-nerezidenty v pritbéhu
roku 2008 a prudkého poklesu investic do cennych papirii eurozony uskutecnénych investory-nere-
zidenty, k némuz doslo v zdri 2008 ndsledkem financnich turbulenci.

OBCHODNI BILANCE A BEINY UCET

Deficit na dvandctimésicnim kumulovaném bé€zném uctu, ktery v zaii 2008 dosahl vyse
35,8 mld. EUR (v udajich ocisténych jak o pocet pracovnich dni, tak sezonné), coZ odpovidalo
0,3 % HDP, se za posledni Ctyfi mésice zvySil. Pokracoval tak negativni trend bilance béZného
uctu, ktery zacal v fijnu 2007, kdy prebytek na béZném tctu dosahl vrcholu hodnotou 48,9 mld.
EUR. Tento vyvoj lze pfipsat prudkému zmenSeni polozky piebytek zboZi (viz graf 59).
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Pokles prebytku zboZi (0 56,8 mld. EUR ve dva-
nactim&si¢nim obdobi do zafi 2008 ve srov- | BT a0
nani se stejnym obdobim o rok dfive) vyply-
nul hlavné z kombinace slabnouciho vyvozu

a mohutnému riistu hodnot dovozu. V prib&hu === saldo bEZn¢ho dftm
. . . (12mési¢ni thrny; levd osa)
minulého roku objem vyvozu i dovozu prudce .- obchodnf bilance
. , .. oo . 12mésiéni thrny; levé
klesal v diisledku slabnouci jak zahraniéni, tak (12mésinf dhrny; levd osa)
) ==== VyvOZ zboZi a sluzeb
domaci poptavky, zatimco dovozni ceny kvali (3mésicni klouzavy primeér; pravd osa)

s sm k di . ¥ 1 —— dovoz zboZi a sluZeb
vysSim cenam komodit vyrazne stoupaly. (3mési¢ni klouzavy primér; pravd osa)

Graf 59 Vyvoj béiného tictu a obchodni

(v mld. EUR; mési¢ni ddaje; sezonné o¢isténé)
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Na pozadi slabnouci zahraniéni poptavky 5

se rust hodnoty vyvozu zboZi pozdéji zmir- ;
nil, ve druhém &tvrtleti roku 2008 na 0,8% | K
a ve tfetim Ctvrtleti tohoto roku na 0,9 %, coz i
predstavovalo pokles z vyjimecnych 4,6 % 100 v
v prvnim ctvrtleti (viz tabulka 12). Zpoma- "-;‘:
leni expanze vyvozu zboZi 1ze do znacné miry 50
vysvétlit vyvojem svétové poptavky. Zejména
doslo k tomu, Ze po doCasném oZziveni v prvnim
¢tvrtleti roku 2008 vyvoz eurozény do Spoje-
nych stith a jinych zemi OECD a také do Ciny
a téch clenskych statd EU, které se k EU pfi- -0
pojily od roku 2004, ve druhém a tfetim ctvrt-

leti ndpadné oslabil, protoze poptavka z téchto  -100
zemi ztratila svou hybnou silu. Soucasné byl

rust vyvozu do zemi OPEC stéle dosti velky.  Zdroj: ECB.

Celkové byl v 1ét€ 2008 uhrnny pokles objemu

vyvozu nepatrné mensi neZ vzestup dovoznich cen, takZe se tyto zmény ve svych icincich na hod-
noty vyvozu témér vzajemné vyvazovaly.
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Pies pokles cen ropy v pribéhu léta byly ceny ropy v zafi 2008 nad hodnotou 70 EUR. Vysoké
ceny ropy a neenergetickych komodit zpisobily silny narist hodnoty dovozu. Konkrétné na bazi
kumulovanych hodnot za 12 mésict deficit obchodu s ropou v srpnu 2008 ¢inil 223 mld. EUR
a od posledniho ctvrtleti roku 2002 se stale zvySuje.

Rozclenéni obchodu se zbozim podle objemu a cen, které je k dispozici do srpna 2008, signalizuje
plynulé zvySovani dovoznich cen od ¢tvrtého Ctvrtleti 2007, zatimco objemy dovozu trvale kle-
saly, zejména objem zboZi pro mezispotfebu. Box 12 uvadi nové indexy dovoznich cen v primyslu
a vyvoznich cen priamyslovych vyrobceil pro eurozénu.

Soustedime-li se na jiné polozky béZného uctu, na bazi kumulovanych hodnot za 12 mésict do zari
2008 se prebytek u sluzeb ponékud zvysil a dosahl 54,2 mld. EUR, coZ pfedstavuje vzestup z hod-
noty 50,1 mld. EUR o rok dfive. Soucasné se bilance vynost zhor$ila tak, Ze z prebytku ve vysi
15,5 mld. EUR pfesla do deficitu 7,8 mld. EUR. Naproti tomu bilance béZnych transfert se zhor-
Sila do té miry, Ze z 81,6 mld. EUR ve dvanactimési¢nim obdobi do zafi 2007 poklesla do deficitu
90,1 mld. EUR.
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Tabulka 12 Hlavni polozky platebni bilance eurozény

(sezonné ocisténo, neni-li uvedeno jinak)

3mésicni klouzavé 12mési¢ni thrny

priméry ke konci ke konci
2008 2008 2007 2007 2008 2008 2007 2008
kvét cen zari pros biez cen cen cen

v mld. EUR

Saldo béZného uctu -5.3 -10,6 -1,2 22,2 2,3 -6,3 48,7 -35,8
Bilance zbozi -1,9 5,6 2,0 2,0 1,2 -2,6 64,7 79
Vyvoz 137,1 131,6 126,5 132,3 1333 134,6 14925 1580,2
Dovoz 138,9 1372 124,5 130,3 132,1 137,2 14278 15724
Bilance sluzeb 47 2,1 4.4 54 44 3,9 50,1 54,2
Vyvoz 43,0 42,4 41,8 42,0 41,9 42,1 4749 503,3
Dovoz 38,3 40,3 37,3 36,6 37,5 38,3 424.8 449,1
Bilance vynost -1,3 -0,4 0,1 -0,9 -0,9 -0,8 15,5 -7,8
Bilance béznych transferd -6,9 -6,6 -1,7 -8,7 -6,9 -6,8 -81,6 -90,1
Saldo finanéniho uétul) -29,6 10,5 -24.4 -1,5 29,1 -8,3 72,4 -15.2
Cisté piimé a portfoliové investice -28,0 38,6 -16,1 -11,1 -4.9 -3,5 166,5 -106,8
PFimé investice -9,8 -18.,5 83 -35,7 -16,4 -13,5 -175,2 -171,8
Portfoliové investice -18,2 57,1 -24.4 24,6 11,4 10,0 341,6 65,0
Majetkové cenné papiry -1,8 -59,6 -17,1 30,2 -17,2 -20,7 117,1 -74,6
Dluhové néstroje -16,5 116,7 213 -5.5 28,6 30,7 2246 139,6
Dluhopisy 17,7 40,5 5,8 13,0 253 19,3 2554 190,4
Nastroje penéZniho trhu =342 76,2 -13,1 -18,6 33 11,4 -30,8 -50,8

zmény v % oproti predchozimu obdobi

Zboii a sluiby

Vyvoz 22 -3.4 -0,9 3,6 0,5 0,9 10,7 5,9

Dovoz 32 0,2 1,5 3,1 1,6 3,5 7.4 9,1
Zboii

Vyvoz 1,5 -4,0 -1,5 4,6 0,8 0,9 11,0 5.9

Dovoz 2,5 -1,2 1.4 4,6 1.4 39 6,7 10,1
Sluzby

Vyvoz 4.8 -1,4 0,9 0,4 -0,3 0,7 9,8 6,0

Dovoz 5.8 54 1,9 -1,9 2,3 2,1 9.8 5,7
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.

NOVE INDEXY DOVOZNiCH CEN V PRUMYSLU A VYVOZNiCH CEN PRUMYSLOVYCH VYROBCU PRO EUROZONU

Nové indexy dovoznich cen v primyslu a vyvoznich cen primyslovych vyrobci pro eurozénu
byly nedavno zvefejnény Eurostatem a od tohoto vydani budou prezentovany ve statistické ¢asti

Meési¢niho bulletinu. Tento box predstavuje tyto nové ukazatele a jejich statistické souvislosti
a zabyva se poslednim vyvojem cen v mezindrodnim obchodu eurozény.

Dovozni ceny jsou vyznamnym indikdtorem cenovych tlakl pochdzejicich ze zahrani¢i. Mohou
ovliviiovat rist spotiebitelskych cen pfimo prostfednictvim dovezeného spotiebniho zbozi, ale
také nepfimo prostfednictvim dovezeného zédkladniho zboZi a zboZi pro mezispotiebu, které
slouzi jako vstupy pro vyrobce v eurozéné. Vyvozni ceny jsou vyznamné pro vyhodnocovani
konkurenceschopnosti ekonomiky eurozény. Dale mohou byt idaje o dovoznich a vyvoznich
cendch vyuzity jako podklady pro dalsi statistiky, naptiklad k sestaveni spolehlivych objemo-
vych ukazatela preshrani¢niho obchodu v ramci narodnich ucta.
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SROVNANI S INDEXY JEDNOTKOVE HODNOTY A STATISTICKE SOUVISLOSTI

Nové cenové indexy nahrazuji indexy jednotkové hodnoty ze statistik zahrani¢niho obchodu
a jsou uvedeny v kapitole 7.5 statistické casti Mésicniho bulletinu. Cenové indexy jsou vhod-
néjsi pro sledovani cenového vyvoje nez indexy jednotkové hodnoty, nebot ty jsou ovliviiovany
nejen zménami cen, ale také zménami sloZeni a kvality obchodovanych produkti.' Naptiklad
jestlize by ve srovnani s pfedchozim obdobim byl dovezen vétsi pocet drahych televizort
s plochou obrazovkou a nizZsi pocet levnych tradi¢nich televizort, index jednotkové hodnoty
by vykazal narGst cen, prestoZe ceny obou typu televizort by zistaly beze zmény. Jestlize
tedy kvalita produktu roste (klesd), index jednotkové hodnoty vychyluje ceny smérem vzhiru
(dola). Oproti tomu cenové indexy Laspeyresova typu se fidi tzv. principem stejnych modeld.
To znamend, Ze ko$ zboZi je definovan v zdkladnim obdobi a pro kazdé nésledujici obdobi je
znovu vypocitana jeho cena. Pokud se zmén{ vlastnosti produktu, statistikové se pokouseji tuto
kvalitativni zménu kvantifikovat, aby index odrdZel pouze zménu ceny.

Po novelizaci nafizeni Rady o konjunkturdlnich statistikich v roce 20052 jsou narodni sta-
tistické urady zemi eurozény povinny sestavovat indexy dovoznich cen v primyslu a indexy
vyvoznich cen primyslovych vyrobct véetné rozliSeni mezi mezindrodnim obchodem v rameci
eurozony a mimo ni. Tyto idaje jsou pak pouZity k sestaveni indexd pro celou eurozonu,
které se tykaji obchodu se zboZim mezi subjekty z eurozény a subjekty z ostatnich zemi. Tyto
indexy zahrnuji ceny primyslového zbozi, tj. veskerého zbozi kromé zemédé€lskych a lesnic-
kych produktt, ale nezahrnuji sluzby. Index vyvoznich cen primyslovych vyrobcii v eurozéné
aproximuje Uplny index vyvoznich cen. Zahrnuje vyvozy odeslané vyrobci, ale nikoli vyvozy
odeslané velkoobchodniky a reexport. Ceny zahrnuté do novych indexti dovoznich cen a vyvoz-
nich cen primyslovych vyrobct jsou vyjadieny v eurech a zohlediiuji vyvoj sménnych kurzu.
Indexy jsou zvetejiiovany Eurostatem s mésicni frekvenci.

Index dovoznich cen v primyslu je k dispozici pfiblizné 45 dnii po skonceni referen¢niho
obdobi. S cilem sniZit zpravodajskou zatéz bylo stanoveno, Ze narodni statistické dfady musi
poskytnout idaje pouze za ty skupiny produkti, pro néZ ma dany Clensky stat vyznamny podil
na celkovém dovozu do eurozény. Napfiklad Francie tedy musi poskytnout tidaje pro 92 skupin
vyrobkd, zatimco Slovinsko pouze pro jednu skupinu. Tento pfistup zajistuje dostate¢nou kva-
litu celkovych ukazatelt pro eurozénu. Uplné ¢lenéni pro kazdy stat neni k dispozici. JelikoZ
nékteré staty, predevsim Itdlie, dosud Eurostatu tidaje neposkytly, indexy v soucasné dobé
pokryvaji zhruba 70 % dovozu primyslového zboZi do eurozény. AZ vSechny zemé své povin-
nosti splni, dosdhne pokryti pfibliZzné 85 %. Index je vaZen podle podilu na dovozu a zacind
rokem 2005. Index vyvoznich cen primyslovych vyrobct je k dispozici pfiblizné 30 dnt
po skonceni referenéniho obdobi a pokryva pres 90 % zemi. Je vdZen podle podilu na obratu
zboZzi odeslaného zdkaznikim mimo eurozénu a za¢ind rokem 2000.

Nové indexy se od indext jednotkové hodnoty lisi také pokrytim dat a pouZitymi klasifikacemi. Zatimco tidaje o zahrani¢nim obchodu
pokryvaji veskeré obchodované zboZi, nové cenové indexy jsou omezeny na primyslové zbozi. Nové cenové indexy jsou také zve-
fejiiovany v ¢lenéni podle hlavnich pramyslovych skupin (MIG), které se 1i$i od Sirokych ekonomickych kategorii (BEC) pouziva-
nych ve statistikich zahrani¢niho obchodu. Hlavnim rozdilem je, Ze v raimci MIG je energetické zboZi vy¢lenéno jako samostatnd
kategorie, zatimco v pfipadé BEC je zahrnuto do zboZi pro mezispotiebu a spotfebniho zbozi.

2 Viz nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1158/2005 ze dne 6. Cervence 2005, kterym se méni nafizeni Rady (ES)
¢. 1165/98 o konjunkturdlnich statistikdch.

ECB

Mési¢ni bulletin
prosinec 2008

HOSPODARSKY
A MENOVY
VYVo)

Vyvoj sménnych
kurzii a platebni
bilance




ECB

VYVO) VYVOZNiCH CEN PRUMYSLOVYCH VYROBCU A DOVOZNiCH CEN V PRUMYSLU

Na agregdtni drovni poskytuji nové indexy vyvoznich a dovoznich cen podobny obrizek
jako indexy jednotkové hodnoty. Celkovy rlst vyvoznich cen v eurozéné (bez stavebnictvi)
v posledni dobé zrychlil na 2,9 % v fijnu 2008. Pfedtim poklesl z 2 % na zacatku roku 2006
na méné nez 1,5 % na konci roku 2007 (viz graf A). Ackoli se na tomto zrychleni podilela fada
skupin produktd, nejvyznamnéji k nému pfispély vyvozni ceny energetického zbozi, které také
vedly k vy$§im vstupnim ndkladim na energie. V poslednich nékolika mésicich navic doslo
k uréitému zmirnéni konkurencnich tlakt v disledku znehodnoceni eura a vys$Sich vyvoz-
nich cen konkurentd eurozény (vyjadienych v eurech). V souladu s tim se vyvozci v eurozéné

mohou snazit zvysit své ziskové marZze zvySenim vyvoznich cen vyjadfenych v eurech.

Rostouci ceny energii a komodit byly také hlavnim faktorem vyrazného zrychleni ristu cel-
kovych dovoznich cen v eurozdné, ktery v Cervnu 2008 dosédhl své nejvyssi hodnoty 13,3 %
(viz graf B). Nedavny prudky pokles cen ropy vedl k ur¢itému zpomaleni celkového mezi-
ro¢niho ristu dovoznich cen, ktery v zari 2008 ¢inil 8,5 %. Naproti tomu byly ceny vSech
ostatnich skupin zboZi v poslednich letech bud stabilni, nebo klesaly, a to zejména v disledku
strukturdlnich faktord. Vyznamny je zejména fakt, Ze v rdmci globalizace vice zemi s nizkymi
naklady vyvazi produkty zpracovatelského primyslu do eurozény. Doneddvna to vytvarelo
urdity tlak na pokles celkovych dovoznich cen v eurozoné.? Rostouci mezindrodni konkurence
také mize vysvétlovat pokracujici pokles dovoznich cen investi¢nich statki. Do budoucna tyto

strukturalni faktory podpofi dopad nizsich cen komodit na vyvoj dovoznich cen.

3 Viz také box s nizvem ,,Slabne vliv globalizace na sniZovani dovoznich cen?* v Mési¢nim bulletinu ECB z ¢ervna 2007.

Graf A Vyvozni ceny primyslovych vyrobct Graf B Dovozni ceny v pramyslu

(meziro¢ni zmény v %) (meziro¢ni zmény v %)
= celkem (bez stavebnictvi) = celkem (bez stavebnictvi)
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FINANCNI OCET
Ve dvanictimési¢nim obdobi do zati 2008 zazna- |2 00040
menaly sloucené piimé a portfoliové investice
eurozoény Cisty odliv ve vysi 106,8 mld. EUR
oproti ¢istému pfilivu 166,5 mld. EUR o rok

Graf 60 Cisté piimé a portfoliové investice

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

m Cisté piimé a portfoliové investice

~~~~~ Cisté pfimé zahrani¢ni investice

drfive. Pfi¢inou této zmény na finan¢nim uctu === {isté toky investic do dluhovych nstroji
byly portfoliové investice, jejichz &isty piiliv se —— Cisté toky investic do majetkovich néstrojd
zmensil 0 276,6 mld. EUR. Na rozdil od toho 300 300
Cisty odliv pfimych investic v témZe obdobi 25 225
zustal viceméné stabilni a dosahoval hodnoty
kolem 170 mld. EUR (viz graf 60). 130 130

75 75
Finan¢ni turbulence, které zacaly v prvnich 0 o
dnech srpna 2007 jako dusledek krize rizikovych

-75

hypoték ve Spojenych stitech, vedly k nejistoté 75 [ |
na finanénich trzich, takZe se snizila likvidita 5 F | Y 150
kli¢ovych segmentl trhu. Vysledna rozhod- ’ { R
nuti o alokaci svétového portfolia méla dopad
na toky preshrani¢nich portfoliovych investic 300 L,
eurozdny. Svétovi investofi snizili své inves-

tice do majetkovych cennych papirti eurozony, — Zdroj: ECB.

protoZe se v zemich eurozény zhorsil vyhled

na zisk podnikd, ale také — podle trznich zprav — protoze ucastnici trhu ocekavali znehodnoceni
eura. Po celé treti Ctvrtleti roku 2008 svétovi investofi prodavali majetkové cenné papiry eurozony
a zvySovali své investice do ndstroji s pevnym vynosem; v jejich chovani se projevovala strategie
uteku ke kvalité, jejiZ pfi¢inou byla nejistota na finan¢nich trzich. Zejména v zati 2008 volatilita
na vSech hlavnich trzich prudce stoupla a tak jeSté zvySila nejistotu svétového vyhledu. V tomto
kontextu financ¢ni icet v zari 2008 vykazal nezvykle vysoky Cisty prodej majetkovych cennych
papirdi eurozény uskutecnény nerezidenty (86,3 mld. EUR) i zahrani¢nich majetkovych cennych
papirt uskute¢nény rezidenty eurozoény (26,7 mld. EUR).

225 225

-300

T T T T T T T T
2005 2006 2007 2008

Celkové tucet Cistych portfoliovych investic eurozény zaznamenal ve druhém a tfetim Ctvrtleti
roku 2008 Cisty priliv dluhovych néstrojd, ktery byl castecné vyvazovan Cistym odlivem majet-
kovych cennych papirQ, zatimco pfimé investice do zahraniéi ztstaly pevné. Silny sménny kurz
eura zpusoboval, Ze pro zahrani¢ni investory bylo nakladnéjsi investovat do zakladniho kapitalu
v euroz6né, a pral investicim eurozony do zahranici.
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Neni-li uvedeno jinak, celé asové fady, které obsahuji tdaje za rok 2008, se tykaji skupiny zemi EU-15 (tj. eurozony
véetné Kypru a Malty). Pokud jde o urokové sazby, ménovou statistiku a HICP (a kvili konzistenci také slozky
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Symboly pouzivané v tabulkach
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ECB
S Mési¢ni- bulletin
prosinec 2008



PREHLED UDAJU ZA EUROZONU

Shrnuti ekonomickych ukazateld

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

eurozény

1. Ménovy vyvoj a irokové sazby

M1 " M2 " M3 2 IMSEL2 Uvéry MFI Cenné papiry 3mésicni 10leté spotové
3mésicni rezidentim jiné nez akcie, tirokova sazba sazby
klouzavy eurozony emitované v eurech (EURIBOR, | (% p.a., ke konci

pramér kromé MFI spole¢nostmi % p.a., praméry obdobi) ¥
(centrovany) a vladnich jinymi nez MFI " za obdobi)
instituci ¥
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 8.6 8,7 8.4 - 10,9 15,3 3,08 391
2007 6,4 9,9 11,1 - 10,8 18,6 4,28 4,38
2007 Q4 59 10,7 12,0 - 11,1 19,5 4,72 4,38
2008 Q1 3,8 10,3 11,2 - 11,1 20,4 4,48 4,13
Q2 2,3 10,0 10,1 - 10,5 17,8 4,86 4,73
Q3 0,6 9,1 9,0 - 9,1 18,9 4,98 4,34
2008 ¢en 1,5 9,5 9,6 9,6 9,9 18,0 4,94 4,73
Cec 0,3 9,1 9,2 9,2 9.3 17,1 4,96 4,53
Srp 0,2 8,9 8,8 8,9 8,8 20,2 4,97 4,34
zafi 1,2 8,9 8,7 8,7 8,5 20,5 5,02 4,34
iij 3,7 9,3 8,7 7.8 . 5,11 4,25
list 4,24 3,77
2. Ceny, nabidka, poptavka a trh prace
HICP Ceny Hodinové Redlny Pramyslova Vyuziti kapacity | Zaméstnanost | Nezaméstnanost
primyslovych niklady HDP vyroba | ve zpracovatelském (% pracovni
vyrobci prace mimo pramyslu sily)
stavebnictvi (%)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 2,2 5,1 2,5 2,9 4,0 83,2 1,6 8,3
2007 2,1 2,8 2,6 2,6 3.4 84,2 1,8 7,4
2008 Q1 3.4 5.4 3,5 2,1 2,5 83,9 1.5 72
Q2 3,6 7,1 2,7 1.4 1,1 83,3 1,2 7.4
Q3 3.8 8.5 . 0,6 -1,6 82,2 7,5
2008 cen 4,0 8,0 - -0,4 - - 7.4
cec 4,0 9,2 - - -1,1 82,8 - 7,5
sIp 3.8 8,6 - - -0,7 - - 7.5
zafi 3,6 79 - - -2,7 - - 7,6
ij 3,2 6,3 - - 81,6 - 7,7
list 2,1 - - - -
3. Platebni bilance, rezervni aktiva a sménné kurzy
(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak)
Platebni bilance (¢isté transakce) Rezervni Efektivni kurz eura: Sménny
aktiva EER-22 ¥ kurz
Bézné Piimé Portfoliové (ztstatky (index, 1. Q 1999 = 100) USD/EUR
a kapitalové Zbozi investice investice ke konci
ucty obdobi) Nominalni Redlny (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 17,9 19,8 -156,7 290,4 325,8 103,6 104,6 1,2556
2007 51,8 57,5 -90,4 137,7 347.4 107,7 108,3 1,3705
2007 Q4 15,8 10,3 25,0 <732 3474 110,5 111,2 1,4486
2008 QI -2,4 -1,5 -107,1 73,8 356,3 112,7 113,1 1,4976
Q2 21,4 6,2 -49,2 34,3 353,9 115,7 1157 1,5622
Q3 -8,9 -6,9 -40,5 30,0 370,9 113,7 113,3 1,5050
2008 &en 2,8 2,6 -19,6 41,0 353,9 1154 1154 1,5553
cec 2,0 2,3 -12,3 -8,8 355,6 115,8 115,5 1,5770
SIp -5,5 -5,2 -9,8 -18,2 350,7 113,5 113,2 1,4975
Zafi -5.4 -3,9 -18.5 57,1 370,9 111,6 111,2 1,4370
fij . . . 368,0 107,6 107,4 1,3322
list . . . 106,8 106,6 1,2732

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 nerezidentll eurozény.
3) Na zakladé vynosovych kiivek dluhopist ustfednich vladnich instituci eurozony s ratingem AAA. Dalsi informace viz tabulka 4.7.
4)  Vymezeni skupin obchodnich partnerti a dal3i informace naleznete ve V3eobecnych pozndmkéch.
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I.I  Konsolidovana rozvaha Eurosystému
(mil. EUR)

STATISTIKA MENOVE POLITIKY

1. Aktiva
7.11.2008 | 14.11.2008 | 21.11.2008 | 28.11.2008
Zlato a pohledavky ve zlaté 220 193 220 183 220 126 220 011
Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 155 783 160 230 163 037 159 670
Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 226 525 227 511 198 446 208 202
Pohledavky v eurech za nerezidenty eurozény 11 426 11 557 10 707 10 277
Uvéry v eurech tivérovym institucim eurozény 723 410 800 711 803 487 794 921
Hlavni refinan¢ni operace 312790 335 184 338 720 335 166
Dlouhodobgjsi refinan¢éni operace 402 168 462 835 462 836 455319
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Strukturdlni reverzni operace 0 0 0 0
Mezni zapajéni facilita 8441 2 654 1892 4375
Pohledavky z vyrovnini marZe 12 37 38 60
Ostatni pohledavky v eurech za dvérovymi institucemi eurozény 67 356 43 587 44 149 49 487
Cenné papiry rezidentii eurozény v eurech 118 661 118 795 119 349 120 502
Pohledavky v eurech za vefejnymi rozpocty 37 442 37 442 37 491 37 491
Ostatni aktiva 379 570 378 704 377 190 378 490
Aktiva celkem 1940 367 1998 720 1973 981 1979 051

2. Pasiva
7.11.2008 14.11.2008 21.11.2008 28.11.2008
Bankovky v obéhu 729 294 728 554 726 683 731 454
ZavazKy v eurech vudi ivérovym institucim eurozény 377 887 444 043 429 106 401 159
BéZné ¢ty (systém povinnych minimédlnich rezerv) 152 351 280 171 204 905 197 203
Vkladova facilita 225 500 163 842 224 193 203 888
Terminované vklady 0 0 0 0
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Zavazky z vyrovnani marZze 36 30 8 69
Ostatni zavazKy v eurech vii¢i dvérovym institucim v eurozéné 273 247 142 177
Emitované dluhopisy 0 0 0 0
Zavazky v eurech vudi ostatnim rezidentiim eurozény 86 873 89 376 120 054 142 095
Zavazky v eurech vadi nerezidentiim eurozény 315 863 306 175 268 851 278 357
Zavazky v cizi méné vidi rezidentim eurozény -880 -1391 -1575 -1 546
ZavazKy v cizi méné vici nerezidentim eurozény 16 746 17 000 16 799 14517
Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF 5384 5384 5384 5384
Ostatni pasiva 168 559 168 963 168 168 167 081
Ukty precenéni 168 685 168 685 168 685 168 685
Kapitél a rezervni fondy 71 683 71 684 71 686 71 687
Pasiva celkem 1940 367 1998 720 1973 981 1979 051

Zdroj: ECB.
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1.2 Zakladni trokové sazby ECB
(sazby v % p.a.; zmény v procentnich bodech)
S dcinnosti od Vkladova facilita Hlavni refinan¢ni operace Mezni zapujéni facilita
Nabidkova fizeni Nabidkova fizeni
s pevnou sazbou | s proménlivou 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 brez 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 S| 0,25 = 325 0,25 4,25 0,25
13 pros 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 bfez 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 cen 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9 cec 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8 f1ij 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9 9 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
g 2 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12 list 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10 pros 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75

Zdroj: ECB.

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

2) 22. prosince 1998 ECB oznamila, Ze jako vyjime¢né opatieni bude v dobé od 4. do 21. ledna 1999 pouZit tzky koridor 50 bazickych bodii mezi trokovymi sazbami pro mezni zapujcni facilitu a vkladovou
facilitu, s cilem ulehéeni pfechodu na novy ménovy rezim ucastniky trhu.

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

4) 0Od 9. fijna 2008 ECB sniZila koridor mezi sazbami stdlych facilit z 200 bazickych bodii na 100 bazickych bodii okolo tirokové sazby pro hlavni refinan¢ni operace.

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

hlavni refinan¢ni operace. Tato zména nahradila piivodni rozhodnuti (ze stejného dne) o sniZeni zdkladni nabidkové sazby pro hlavni refinanéni operace provadéné prostfednictvim nabidkovych fizeni s proménlivou
sazbou o 50 bazickych bodi.
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1.3 Ménové operace Eurosystému prostiednictvim nabidkovych ¥izeni "?

(mil. EUR; trokové sazby v % p.a.)

1. Hlavni a dlouhodobéjsi refinancni operace *

Datum Nabidky Pocet Pridéleni [Nabidkova Fizeni Nabidkova Fizeni s proménlivou sazbou Doba trvani
vyporadani (Castka) ucastniku (¢astka) | s pevnou sazbou (dny)
Pevnd sazba Zikladni| Limitni sazba ¥ | ViZend pramérna
nabidkova sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7 8
Hlavni refinan¢ni operace
2008 6 srp 241 886 424 160 000 - 4,25 4,38 4,41 7
13 233 394 430 176 000 - 4,25 4,37 4,40 7
20 228 735 454 151 000 - 4,25 4,38 4,40 7
27 226 453 424 167 000 - 4,25 4,39 4,42 7
3 zafi 226 254 411 160 000 - 4,25 4,39 4,41 7
10 223273 422 176 500 - 4,25 4,39 4,41 7
17 328 662 533 150 000 - 4,25 4,53 4,58 7
24 334 044 506 180 000 - 4,25 4,73 4,78 7
1 fij 228 012 419 190 000 - 4,25 4,65 4,96 7
8 271 271 436 250 000 - 4,25 4,70 4,99 7
152 310 412 604 310 412 3,75 - - - 7
22 305 421 703 305 421 3,75 - - - 7
29 325112 736 325112 3,75 - - - 7
5 list 311 991 756 311991 3,75 - - - 7
12 334 413 848 334 413 3,25 - - - 7
19 338 018 851 338 018 3,25 - - - 7
26 334 461 836 334 461 3,25 - - - 7
3 pros 339 520 787 339 520 3,25 - - - 7
Dlouhodobéjsi refinan¢ni operace
2008 10 cec 74 579 141 25 000 - - 4,93 5,03 182
31 107 684 189 50 000 - - 4,70 4,76 91
14 srp 78 920 124 50 000 - - 4,61 4,74 91
28 77 216 191 50 000 - - 4,60 4,74 91
11 zéafi 69 500 114 50 000 - - 4,45 4,66 91
25 154 577 246 50 000 - - 4,98 5,11 84
30 141 683 210 120 000 - - 4,36 4,88 38
9 fij 113 793 181 50 000 - - 5,36 5,57 182
30 ¥ 103 108 223 103 108 3,75 - - - 91
7 list 20 416 55 20 416 3,75 - - - 33
13 41558 127 41558 3,25 - - - 182
13 66 807 139 66 807 3,25 - - - 91
27 42 185 161 42 185 3,25 - - - 91

2. Ostatni nabidkova Fizeni

Datum Typ operace | Nabidky Pocet| Pridéleni | Nabidkova Fizeni Nabidkova Fizeni Doba
vyporadani (Castka) | Gcéastniki (¢astka) | s pevnou sazbou s proménlivou sazbou trvani
Pevna Zakladni | Maximalni Limitni Vizena (dny)

sazba | nabidkova | nabidkova sazba ¥ | primérnd

sazba sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 10 cen Inkaso z terminovanych vklada 18 505 15 14 000 4,00 - - - - 1
8 cec Inkaso z terminovanych vklada 14 585 12 14 585 4,00 - - - - 1
12 srp Inkaso z terminovanych vklad 22 630 10 21 000 4,25 - - - - 1
9 zari Inkaso z terminovanych vklad 20 145 17 20 145 4,25 - - - - 1
15 Reverzni transakce 90 270 51 30 000 - 4,25 - 4,30 4,39 1
16 Reverzni transakce 102 480 56 70 000 - 4,25 - 4,32 4,40 1
18 Reverzni transakce 49 330 43 25 000 - 4,25 - 4,30 4,39 1
24 Reverzni transakce 50 335 36 40 000 - 4,25 - 4,25 4,35 1
1 f1ij Inkaso z terminovanych vkladt 173 047 52 173 047 4,25 - - - - 1
Inkaso z terminovanych vkladi 216 051 65 200 000 4,25 - - - - 1
3 Inkaso z terminovanych vkladd 193 844 54 193 844 4,25 - - - - 3
6 Inkaso z terminovanych vklada 171 947 111 171 947 4,25 - - - - 1
7 Inkaso z terminovanych vklada 147 491 97 147 491 4,25 - - - - 1
9 Reverzni transakce 24 682 99 24 682 3,75 - - - - 6
11 list Inkaso z terminovanych vkladt 149 656 117 79 940 - - 3,75 3,60 3,51 1

Zdroj: ECB.

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

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

3) 8. cervna 2000 ECB ozndmila, Ze od operace, kterd ma byt vypofadana 28. ¢ervna 2000, budou hlavni refinan¢ni operace Eurosystému provadény jako nabidkové fizeni s proménlivou sazbou. Zakladni
nabidkové sazba odpovidd minimalni drokové sazbg, za kterou mohou protistrany piedkladat svoje nabidky.

4) 'V operacich na poskytovani (stahovani) likvidity se limitni sazba tyka nejniZ8i (nejvy33i) sazby, za kterou byly nabidky pfijaty.

5) Dne 8. fijna 2008 ECB oznamila, Ze od operace vypoiddané 15. fijna 2008 budou tydenni hlavni refinan¢ni ooperace provadény prostfednictvim nabidkového fizeni s pevnou sazbou s plnym pfidélenim pii
tirokové sazbé pro hlavni refinan¢ni operace.
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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
lhiitou nad 2 roky) 2 roky
1 2 3 4 5 6
2006 15 648,3 8 411,7 601,9 1968,4 1180,3 3 486,1
2007 17 394,7 943838 815,0 2 143,1 1364,0 36339
2008 Q1 17 703,3 9551,7 840,2 2126,0 15584 3627,1
Q2 17 971,8 97754 916,3 2172,4 14394 3 668,1
2008 ¢ec 18 035,4 9 825,2 938,2 2175,7 1407,4 3 689,0
SIp 18 165,4 9 888,1 948,6 21844 14387 3705,6
z4f 18 231,6 9969,2 917,1 2186,7 1457,1 3701,5
2. PInéni povinnych minimalnich rezerv
Konec Povinné rezervy Béiné ucty Volné rezervy Nesplnéné Uroéeni povinnych
udrZovaciho dvérovych instituci minimélnich rezerv
obdobi:
1 2 3 4 5
2006 172,5 173,2 0,7 0,0 3,30
2007 195,9 196,8 1,0 0,0 4,17
2008 15 led 2 199.8 200,9 1,1 0,0 4,20
12 tnor 201,6 202,4 0,8 0,0 4,17
11 biez 204,6 205,3 0,7 0,0 4,10
15 dub 206,9 207,5 0,6 0,0 4,19
13 kvét 207,8 208,6 0,8 0,0 4,24
10 cen 207,3 208,1 0,8 0,0 4,17
8 Cec 211,9 212,7 0,8 0,0 4,06
12 srp 214,1 214,8 0,7 0,0 4,35
9 zafi 2133 214,0 0,7 0,0 4,38
7 1ij 214,8 216,8 2,0 0,0 4,58
11 list 216,1 218,6 2.4 0,0 3,94
9 pros 217,2 . .
3. Likvidita
Konec Faktory poskytujici likviditu Faktory stahujici likviditu Bézné | Ménova
udrzovaciho acty baze
obdobi: Ménovépolitické operace Eurosystému uvérovych
instituci
Cista aktiva Hlavni | Dlouhodobé&jsi Mezni Dalsi| Vkladova Dalsi | Bankovky Vklady | Ostatni
Eurosystému refinan¢ni refinan¢ni z4apijcni operace facilita operace v ob&hu | dstfednich | faktory
ve zlaté operace operace facilita | poskytujici stahujici vladnich (Cisté)
a cizi méné likviditu likviditu instituci u
Eurosystému
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 327,0 313,1 120,0 0,1 0,1 0,1 0,0 598,6 54,9 -66,4 1732 771,8
2007 3275 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 2,2 644.,6 61,9 -126,6 196,8 8419
2008 15 led 343,8 255,7 268,8 0,3 0,0 1,1 68,4 668,2 46,4 -116,4 200,9  870,2
12 tnor 353,6 173,8 268,5 0,2 0,0 0,4 0,6 651,7 51,7 -110,7 202,4 8545
11 biez 3433 181,3 268,5 0,1 0,3 0,3 0,0 653,2 59,7 -125,0 2053  858,7
15 dub 3494 181,5 278,6 0,1 2,6 0,6 0,4 662,1 66,4 -124,8 207,5 8703
13 kvét 364,5 174,4 295,0 0,1 0,0 0,3 0,8 667,6 68,8 -112,2 208,6  876,6
10 cen 375,0 172,8 287,9 0,3 0,0 0,2 0,5 6714 67,3 -111,5 208,1  879,7
8 Cec 376,4 185,4 275.4 0,1 0,0 0,4 0,5 6772 64,9 -118,3 212,77  890,3
12 srp 374,5 166,3 299,3 0,1 0,0 0,3 0,6 686,1 61,3 -123,0 2148 901,2
9 zafi 376,6 163,5 300,0 0,1 0,0 0,6 0,7 685,0 61,1 -121,2 214,0 8995
7 tij 4173 174,1 3343 7,5 59 19,9 45,5 684,3 55,2 -82,6 216,8  921,0
11 list 549,0 301,6 4525 12,7 42 213,7 2,3 722,1 85,0 78,2 218,6 11544

Zdroj: ECB.

1) Konec obdobi.

2) Véetné rezervnich bdzi Gvérovych instituci na Kypru a na Malté. Uvérové instituce usazené v jinych zemich eurozény se mohly na prechodnou dobu rozhodnout ode¢ist zdvazky vidi institucim usazenym na
Kypru a na Malté od svych rezervnich bazi. Po¢inaje rezervni bazi ke konci ledna 2008 je aplikovan standardni postup (viz nafizeni ECB (ES) ¢. 1348/2007 ze dne 9. listopadu 2007 o pfechodnych ustanovenich
pro uplatilovani minimdlnich rezerv Evropskou centrdlni bankou po zavedeni eura na Kypru a na Malté¢ (ECB/2007/11)).

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

4) 0Od 1. ledna 2008 v¢etné operaci ménové politiky v podobé piijmu terminovych vkladu, které byly provedeny kyperskou a maltskou centrdlni bankou pfed 1. lednem 2008 a byly splatné po tomto datu.
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2.1 Agregovana rozv

a MFI eurozény "

MENOVY VYVOJ, BANKOVNI SEKTOR
A INVESTICNi FONDY

(mld. EUR; zistatky ke konci obdobi)
1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentiim eurozény Driby cennych papira kromé akcii Akcie/ Drzby | Zahrani¢ni Stala Ostatni
emitovanych rezidenty eurozény podilové | akcii/ostat- aktiva aktiva aktiva
listy | nich majet-
Celkem Vladni Ostatni MFI| Celkem Vladni | Ostatni MFI fondu kovych
instituce | rezidenti instituce |rezidenti penéZzni- | Gcasti emi-
eurozony eurozény ho trhu? | tovanych
rezidenty
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
2006 15582 695,7 19,7 0,6 675,3 217,0 187,5 2,5 27,0 - 17,2 351,4 14,7 262,4
2007 2046,1 10317 17,8 0,6 10133 268,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 373,7 15,2 339,6
2008 Q2 20985 10106 18,5 0,7 991,5 271,5 2347 2,4 40,4 - 15,7 381,5 15,9 397,3
2008 cec 2098,8 10044 18,4 0,7 985.4 277,1 2349 2,5 39.8 - 15,4 385.6 16,1 400,1
SIp 21472 10483 18,4 0,7 1029,2 279,0 236,8 2,4 39,8 - 15,5 456,5 16,1 331,8
zaif | 24734 13425 18,5 0,7 13233 278,9 2374 2,4 39,1 - 14,7 482,4 16,0 338,9
iHj® | 27812  1632,6 18,5 0,6 16135 283,8 2425 2,4 38,9 - 13,9 478,7 16,0 356,1
MFI kromé Eurosystému
2006 25950,2 14 904,3 810,5 9160,3 49335 35554 1276,5 6459 16329 83,5 11714 43290 172,6 1733,9
2007 29 446,8 16 904,8 956,1 10159,8 57889 3 880,6 1194,1 949,8 1736,6 93,5 1296,2 48733 206,0 2192,4
2008 Q2 |30759,9 17638,7 975,8 106614 6001,5 41925 12193 10794 18939 98,4 1309,8 48950 201,3 24242
2008 ¢ec [30769,4 176953 977,3 107146 6003,5 42394 12262 1096,5 19167 97,9 13294 49330 201,6 22727
stp [31032,0 17 741,6 970,1 10723,0 60484 42877 1228,1 11259 19337 98,5 13252 5 040,1 202,1 2336,9
zafi |31529,7 18 146,5 979,4 10819,6 63475 41887 1190,8 1099,0 18989 100,4 13185 5118,5 203,4 24537
fj» |32450,9 184452 980,2 10877,6 65873 42374 11831 1123,8 19305 95.6 1264,8 5311,0 204,3 2 892,6
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady rezidentd eurozény Akcie/ | Emitované Kapital | Zahrani¢ni Ostatni
§ podilové dluhové | a rezervni pasiva pasiva
Celkem Ustfedni Ostatni MFI | listy fondii cenné fondy
vladni vladni penézniho papiry ¥
instituce instituce/ trhu?
ostatni
rezidenti
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2006 15582 647,0 431,6 33,7 15,9 382,0 - 0,1 208,6 35,3 235,6
2007 2 046,1 697,0 7147 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238,0 66,0 330,3
2008 Q2 2 098,5 699.6 733,2 55,2 24,6 653,3 - 0,1 240,7 98,7 326,2
2008 cec 20988 707,8 720,9 61,3 17,5 642,1 - 0,1 242,5 102,1 325,5
sIp 21472 704.,8 766,9 67,5 14,8 684,7 - 0,1 243,9 178,8 252,7
zaf{ 24734 705,4 932,3 51,3 17,7 863,3 - 0,1 264,4 285,0 286,2
Hj® 27812 749,1 1026,0 78,9 29,8 917,3 - 0,1 262,0 401,9 342,1
MFI kromé Eurosystému
2006 25950,2 - 13 257,2 124,2 7 890,6 52424 698,3 4247,6 14497 3991,1 2 306,2
2007 29 446,8 - 15 082,4 127,1 8 865,9 6 089,4 754,1 46452 16789 45332 2 753,0
2008 Q2 30 759.9 - 15 660,0 1559 9216,7 62874 831,7 4808,3 1713,8 4790,2 29558
2008 cec 30 769,4 - 15 649,2 119,6 92323 62973 841,5 48522 17349 4829,0 2 862,6
SIp 31032,0 - 15727,0 119,3 92564 63513 856,7 4880,4 17394 49394 2 889,0
zafi 31529,7 - 16 214,5 140,1 93256 6 748,7 828,2 48649 17492 4 884,0 2988,8
Hjo 32 450,9 - 16 806,2 179,5 9 404,9 7221,8 822,0 48784 17438 48872 3313,2
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji ménictho se sloZeni eurozony. Dalii informace viz Vieobecné poznamky.
2) Castky emitované rezidenty eurozény. Castky emitované nerezidenty eurozény jsou zahrnuty do zahrani¢nich aktiv.
3) Castky v drzeni rezidentii eurozony.
4)  Castky dluhovych cennych papirti emitovanych se splatnosti do 2 let v drZeni nerezidentti eurozony jsou zahrnuty v zahrani¢nich pasivech.
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2.2 Konsolidovana rozvaha MFI eurozény "

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

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentim eurozény Driby cennych papira kromé akcii Driby | Zahrani¢ni Stala Ostatni
emitovanych rezidenty eurozony aKcii/ostatnich aktiva aktiva aktiva
majetkovych
Celkem Vladni Ostatni Celkem Vladni Ostatni ucasti
instituce rezidenti instituce rezidenti | emitovanych
eurozony eurozony ostatnimi
rezidenty
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2006 19 723,8 9991,1 830,2 9161,0 21124 1 464,0 648.4 811,2 4 680,4 187,3 19414
2007 22 331,2 11 134,3 973,9 10 160,4 2371,0 1419,2 951,8 884.3 5247,0 22011 2473,5
2008 Q2 23 320,2 11 656,3 9942 10 662,1 25358 1454,0 1081,8 860,5 5276,5 217,2 2773,9
2008 cec 23 310,0 11 711,0 995,7 10 715,2 2 560,1 1461,1 1098,9 878,9 5318,6 217,7 2 623,7
srp 23 520,0 11 712,2 988,6 10 723,6 25932 14649 11284 880,0 5496.,6 218,2 26199
z4f1 23 787,9 11 818,1 997.9 10 820,2 2 529,6 14283 11014 875.,6 5 600,9 219,4 27443
Hj® 24 4743 11 877,0 998,7 10 878,3 2551,8 1425,6 1126,2 837,0 5789,7 220,3 31984
Transakce
2006 1997,5 877,3 -14,4 891,6 10,7 -96,8 107,5 97,7 801,9 6,4 203,5
2007 25942 1016,7 -9,7 1026,4 229,5 -46,8 276,3 60,1 792,9 -0,5 4954
2008 Q2 355,0 233,0 16,8 216,2 94,5 15,8 78,7 -3,7 -72,9 3,7 100,4
Q3 271,0 1454 3.4 142,0 -17,7 -35,9 18,3 22,5 77,1 2,1 41,6
2008 &ec -20,7 57,4 1,5 55,9 20,0 3,4 16,6 19,5 33,1 0,5 -151,2
srp 112,1 -9,7 -1,4 -2,3 26,5 -0,1 26,7 0.4 20,8 0.4 73,6
zati 179,6 97,7 9,3 88,4 -64,1 -39,2 -24,9 2,6 23,1 1,1 119,2
Tj® 421,3 18,6 0,0 18,5 16,5 -6,0 22,5 -31,8 -31,7 1,0 448.,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 fondit cenné fondy MFI
instituci instituci/ penézniho papiry ¥
ostatnich trhu?
rezidenti
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2006 19 723,8 592,2 158,0 7906,5 614,6 2 587.,8 1280,8 4026,5 2 541.8 15,6
2007 22 331,2 638,5 151,0 8 885,0 660,4 2 867,1 1487.6 4599,2 30833 -41,1
2008 Q2 23 320,2 652,0 211,2 9241,2 733,0 2 874,1 1489,5 4 889.,0 3282,0 -52,2
2008 &ec 23 310,0 658,7 180,9 9249.8 7432 28959 1511,3 4931,1 3188,1 -49,5
srp 23 520,0 656,0 186,8 92712 757,9 2 907,0 1522,6 51183 3 141,7 -41,7
zati 23 787,9 657,1 191,4 93433 727,44 2 927,0 15559 5169,1 32750 -58.8
Oct @ 24 4743 698,8 258,4 9434,7 726,1 2 909,0 1564,2 5289,1 36553 -61,6
Transakce
2006 19975 59,4 -15,2 683,7 27,6 285.,5 57,4 601,6 252,2 45,3
2007 25942 45,8 -13,3 835,1 54,5 270,5 163,1 778.,8 467,6 -8,0
2008 Q2 355,0 19,2 10,8 207,3 -9,2 51,9 7,8 54,0 47,9 -34,8
Q3 271,0 5,1 -19.8 74,1 -1,5 16,5 69,1 48,7 127,0 -42.2
2008 cec -20,7 6,7 -30,2 3,2 8,8 22,1 22,8 34,5 -92,1 3,5
srp 112,1 -2,7 9 8,9 14,6 -7,8 12,5 27,5 65,6 -12,4
zafi 179,6 1,1 4,6 62,0 -30,9 2,2 33,8 -13.3 153,5 -33,3
j® 421,3 41,7 67,0 58,3 -1,1 -74,6 17,2 -83.,5 467.4 -71,0
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZenf eurozony. Dal§i informace viz Vieobecné poznamky.
2) Cistky v drZenf rezidentii eurozony.
3) Céstky dluhovych cennych papirii emitovanych se splatnosti do 2 let v drZeni nerezidentii eurozony jsou zahrnuty v zahrani¢nich pasivech.
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2.3 Ménova statistika "

(mld. EUR a meziro¢ni tempa ristu; sezonné o¢i§téné; ztstatky 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
2006 36854 29542 6 639,6 1101,5 7741,1 - 54341 23213 10 6444 91715 634,3
2007 38327 3507,2 7339,9 1310,5 8 650,4 - 5971.8 24172 12 027,2 10 176,4 627,5
2008 Q2 38433 3 826,0 7 669,4 13559 90253 - 6 007,0 24322 12 564.,6 10 633,0 378,9
2008 cec 3832,1 3904,1 7736,2 1364,3 9100,5 - 6 046,7 2450,3 12 660,1 10 680,9 3732
SIp 38445 3949,1 7793,6 1363,8 91574 - 6 098,6 2 466,3 12 794,0 10 754,6 384,8
zafi 3879,6 39773 7 856,9 1369,9 9226,8 - 61312 2 440,1 12 823,7 10 818,3 4283
fj @ 4002,3 4008,7 8011,0 1362,7 93737 - 6118,6 24330 12 861.5 10 887.,4 481,8
Transakce
2006 261,2 310,5 571,7 130,9 702,6 - 427,7 -114,7 11058 898,6 200,6
2007 145,4 5254 670,7 220,3 891,0 - 489.5 -60,1 1369,9 1031,7 133
2008 Q2 -2,2 153,0 150,8 21,8 172,7 - 56,3 24,8 249,8 183,6 -153,5
Q3 27,3 136,8 164,1 16,3 180.4 - 81,6 -2,6 249,3 169,1 33,5
2008 cec -13,0 74,9 62,0 8,4 70,4 - 39,1 14,4 98,9 50,7 7,1
sIp 83 38,9 47,2 0,5 47,6 - 31,0 11,9 119,7 62,9 14,1
zafi 31,9 23,0 55,0 7,5 62,5 - 11,4 -29,0 30,7 55,5 26,4
fij 111,4 15,2 126,6 -4,4 122,2 - -68.,4 -11,2 2,7 29,6 36,6
Tempa ristu
2006 pros 7,6 11,7 9,4 13,3 10,0 9,8 8,5 -4,7 11,6 10,8 200,6
2007 pros 39 17,7 10,1 20,0 11,5 11,8 9,0 -2,6 12,8 11,2 13,5
2008 cen 1,5 19,0 9,5 9,8 9,6 9,6 5.4 -0,8 11,2 9,9 -287,1
2008 cec 0,3 19,4 9,1 9,6 9,2 9,2 52 0,2 10,9 9,3 -298,0
SIp 0,2 19,0 8,9 8,5 8.8 8,9 52 1,6 10,8 8.8 -249.5
z4fi 1,2 17,7 8,9 73 8,7 8,7 5,2 0,8 10,1 8,5 -187,9
fj @ 3,7 15,5 9.3 53 8,7 . 3,0 0,7 8.6 7.8 -149.3

Cl Ménové agregaty " C2 Protipoloiky "

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

— M1 . A
M3 <« Qvéry vlddnim institucim

e = = Qvéry ostatnim rezidentim eurozény
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Zdroj: ECB.

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

2) Ménovi pasiva MFI a ustfednich vladnich instituci (posta, stitni pokladna) vici rezidentim eurozony, ktefi nejsou MFI, bez ustfednich vladnich instituci (M1, M2, M3: viz Glosif).

3) Hodnoty pfirastki jsou souhrnem transakci béhem 12 mésici kon¢icich v pfislusném obdobi.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.3

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

2. Slozky ménovych agregati a dlouhodobéjsich finanénich pasiv

Obézivo | Jednodenni Vklady s Vklady Repo Akcie/ Dluhové Dluhové Vklady Vklady s | Kapital
vklady | dohodnutou | s vypovédni operace podilové cenné cenné [ s vypovédni | dohodnutou a
splatnosti | lhiatou do listy fondd papiry papiry lhitou splatnosti | rezervni
do 2 let 3 mésict penézniho do 2 let | nad 2 roky | nad 3 mésice | nad 2 roky fondy
trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zistatky
2006 578,4 3107,0 1402,2 1552,0 266,1 636,9 198,5 2399,6 102,2 16550 12773
2007 625,8 3206,9 1971,8 15353 307,4 686,6 316,6 2561,0 119,6 18135 14837
2008 Q2 649,6 31937 22893 1536,7 340,6 728,0 287,3 2570,4 116,9 1832,8 14869
2008 cec 649,7 31825 2374,0 1530,1 346,4 721,5 290,4 25925 116,4 18333 15045
SIp 653,7 3190,8 24212 15278 336,6 745,6 281,6 26192 1154 1841,1 15230
zafi 662,9 3216,7 24554 1521,9 3445 732,6 292,7 2630,1 114,2 1836,6 1550,3
j @ 698,4 3303,9 24842 15245 346,0 730,4 286,3 2614,1 116,3 18242 15640
Transakce
2006 57,3 203,9 301,2 9,3 30,9 30,0 70,0 217,2 15,4 138,1 57,0
2007 46,9 98,4 581,3 -55,9 43,3 58,6 118,3 11523 9,9 164,5 162,8
2008 Q2 11,6 -13,8 157.8 -4.8 31,9 -18,6 8,5 26,6 -2,5 17,6 14,5
Q3 13,3 14,0 152,4 -15,6 .6 2,7 10,1 18,8 -2,7 -0,5 66,0
2008 cec 0,1 -13,0 82,1 -1.2 5,7 -2,0 4,7 20,9 -0,5 0,2 18,6
SIp 4,0 43 41,3 -2,4 -9,9 18,2 7,8 6,9 -1,1 5,5 19,7
zafi 9,2 22,8 29,1 -6,1 7,8 -13,5 13,2 -9,0 -1,2 -6,2 27,1
Hj 35,5 75,9 13,0 2,3 1,2 -2,0 -3,6 -75,3 2,1 -17,9 22,7
Tempa rtstu
2006 pros 11,0 7,0 27,2 0,6 13,2 4,9 54,4 9,9 17,8 9,1 4,7
2007 pros 8,1 32 41,4 -3,6 16,3 9,2 59,6 6,3 9,6 9,9 12,5
2008 cen 8,0 0,3 38,8 -2,0 18,4 2,0 21,5 2,7 -0,8 5,5 10,9
2008 cec 7,1 -1,0 38,9 -2,1 17,2 1,1 25,0 3,1 22,2 4,6 10,5
Srp 72 -1,1 37,3 -1,8 16,7 4,2 10,5 2,7 -3.4 4,6 11,4
74t 8,2 -0,1 34,4 -2,0 16,5 3,6 6,6 2,3 -5,7 4,0 12,9
j @ 13,0 1,9 29,2 -1,4 19,4 1,7 0,0 -0,4 -4,4 2,2 10,8

C3 Sloiky ménovych agregata "

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

e ODEZ1VO

=+« jednodenni vklady

= = vklady s vypovédni lhitou do 3 mésict

C4 Sloiky dlouhodobéjsich finanénich pasiv "

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

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

kapitél a rezervni fondy
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Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji m&niciho se sloZeni eurozény. Dal§i informace viz Veobecné pozndmky.
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2.4

Uvéry MFI - élenéni

1,2)

(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
2006 82,8 55,2 696,0 420,6 3844.5 11379 707,1 1999,5
2007 95,1 70,6 867,9 526,3 4388,7 1276,5 858,9 22533
2008 Q2 103,3 79,3 998,0 625,8 4670,7 1365,6 925,7 23794
2008 cec 101,1 78,0 1000,3 612,3 4709,0 13758 933,5 2399,7
SIp 99,9 76,1 987,2 596,6 4722,1 1360,9 943,6 24177
zafi 100,5 71,0 1017,9 621,1 417629 13755 952,8 2434,6
tj @ 103,9 81,0 1016,1 6243 48179 1386,6 964.,9 2 466,4
Transakce
2006 18,1 13,9 81,9 57,1 446,2 100,5 123,1 222,6
2007 14,0 15,8 175,4 113,5 556,3 1449 155,7 255,7
2008 Q2 0,5 0,2 53,4 29,2 130,5 38,1 31,7 60,7
Q3 -3,3 -2,6 12,4 -10,2 84,9 72 27,1 50,6
2008 cec 223 -1,2 0,7 -14,1 41,5 10,6 8,5 22,5
sSrp -1,5 -2,2 -16,2 -18.4 7,0 -16,4 9,8 13,6
74t 0,5 0,8 27,9 22,3 36,4 13,0 8,8 14,5
isg) @ 3,0 3,8 -14,1 -4,5 332 35 7,4 22,3
Tempa ristu
2006 pros 28,0 333 13,3 15,6 13,1 9,7 20,8 12,4
2007 pros 16,8 28,5 25,0 27,0 14,5 12,7 22,0 12,8
2008 cen -4,8 -4,6 25,6 26,0 13,7 11,9 20,0 12,3
2008 cec -7.8 -7.4 24,0 22,2 12,9 11,1 18,8 11,8
SIp -8,5 -10,8 20,8 18,2 12,6 10,8 18,4 11,6
zafi -9,2 -12,3 18,9 15,6 12,2 10,1 17,5 11,3
tij @ -9.4 -10,7 15,1 15,6 11,9 10,4 16,1 11,1

2)

€5 Uvéry finanénim zprostiedkovatelim a nefinanénim podnikam

(meziro¢ni tempa ristu)

- Ostatni finanéni zprostfedkovatelé

-« = = nefinan¢ni podniky
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Zdroj: ECB.

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

2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal3i informace viz VSeobecné poznamky.
3) Tato kategorie zahrnuje investi¢ni fondy.
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STATISTIKA
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Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.4 Uvéry MFI - élenéni "7

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

2. Uvéry poskytnuté domdcnostem ¥

Celkem Spotiebitelské dvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni Gvéry
Celkem | Do I roku | Nad 1 rok | Nad 5 let Celkem | Do I roku | Nad 1 rok | Nad 5 let Celkem | Do I roku | Nad 1 rok | Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zustatky
2006 4537,0 586,5 135,3 202,7 248.5 3212,1 15,6 72,1 31245 738.4 146,2 101,5 490,7
2007 4 808,1 617,8 137,6 203,7 276,5 3436,9 15,9 73,8 33472 7534 1475 104,0 501,8
2008 Q2 4 889,4 635,8 139,8 203,8 292,2 3485,1 15,8 73,2 3396,0 768.6 152,7 102,4 5134
2008 cec 4904,2 636,2 139,1 203,0 294,1 3503,6 15,8 73,4 34145 764.4 146,8 102,2 5154
sIp 49137 6335 137,3 202,2 294,0 35159 15,9 72,6 34274 764,3 146,7 100,7 516,8
zafi 49382 636,5 140,4 201,3 294.,8 35343 16,5 72,7 34451 767,3 1499 100,3 517,2
fij @ 49397 637,1 140,0 200,2 296,9 35347 16,6 72,1 3 446,0 767,9 148,5 99.8 519,6
Transakce
2006 3453 42,6 8,2 4.8 29,5 281.8 1,5 4,6 275,8 20,9 1.4 3.8 15,7
2007 280,6 31,3 3,6 1,1 26,6 228,6 0,9 2,3 225,3 20,8 1,7 4.4 14,7
2008 Q2 31,8 12,0 33 1,1 7,6 8,9 -0,3 0,0 9,1 10,9 6,2 -1,8 6,5
Q3 48,0 1,1 0,7 -2,4 2,7 47,5 0,6 0,0 46,8 -0,5 -3,0 -1,9 4.4
2008 cec 16,0 0,8 -0,6 -0,7 2,0 19,1 0,0 0,1 19,0 -3,9 -5.8 -0,3 2,2
srp 8,5 -2,6 -1,9 -0,8 0,1 11,1 0,1 -0,2 11,2 0,0 -0,2 -1,2 1,4
z4f{ 23,6 3,0 3,2 -0,8 0,6 17,3 0,6 0,1 16,6 3.4 3,0 -0,5 0.8
fij -3,5 0,2 -0,3 -1,1 1,5 -2,8 0,1 -0,7 -2,3 -0,9 -2,2 -0,6 1.9
Tempa ristu
2006 pros 8,2 7,7 6,5 2,4 13,2 9,6 9,7 6,8 9,7 2,9 1,0 39 33
2007 pros 6,2 5.3 2,7 0,5 10,7 7,1 6,1 3,2 72 2,8 1,2 44 3,0
2008 cen 4,2 4,9 4,0 -0,8 9,9 4.4 -1,0 1,0 4,5 2,8 2,0 0,6 3.4
2008 cec 4,0 43 2,6 -1,3 9,6 43 0,0 0,6 4.4 2,4 0.6 -0,2 3,5
sIp 3,9 4,0 2,0 -1,4 9,1 4,1 0,2 0,2 4,2 2,5 2,1 -1,5 34
zafi 3.8 43 4,9 -1,3 8,1 4,1 2,3 0,0 4,2 2,4 2,3 -2,1 34
fij @ 33 33 32 -23 7,6 3,5 3.4 -1,4 3,6 2,3 1,6 -2,9 3,6

2)

C6 Uvéry poskytnuté domacnostem

(meziro¢ni tempa riistu)
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Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozoény. Dalsi informace viz Vieobecné pozndmky.
3) Véetné neziskovych organizaci slouZicich domacnostem. Do ledna 2003 byly tdaje zjiStovany vZdy v bfeznu, Cervnu, z4fi a prosinci. Mési¢ni idaje za obdobi pied lednem 2003 jsou odvozeny ze Ctvrtletnich ddaji.

ECB
Mésicni bulletin
prosinec 2008



2.4 Uvéry MFI - élenéni "

(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 Nérodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socialniho instituce
instituce instituce zabezpeleni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2005 826,9 125,1 246,8 4258 29,2 24852 1722,1 763,1 66,0 697,1
2006 810,5 104,1 232,5 448,1 25,8 29243 061,0 863.4 63,2 800,2
2007 Q4 956,1 2134 217,6 495,7 29,4 32953 23379 957,4 59,8 897.5
2008 Q1 958,0 210,6 212,8 497,3 37,2 34139 23955 1018,4 61,5 956,9
Q2 975.8 221,0 215,1 497.,6 42,0 3310,8 2299,2 1011,5 63,0 948,5
Q3 ® 979,4 2237 210,0 501,6 44,1 35189 24592 1059,7 63,4 996,3
Transakce
2006 -13,4 -17,6 -14.3 21,9 -3,4 532,5 402,9 129,5 -0,1 129.,6
2007 -1,7 -4,5 -13,0 6,2 35 542,1 382,1 160,1 0,3 159.8
2007 Q4 8,0 7,1 3,8 9,2 -12,0 56,9 233 33,7 -0,1 33,8
2008 Q1 0,7 -33 -4,8 1,0 7,8 215,8 122,3 93,3 2,9 90,4
Q2 17,7 10,3 2,1 0,6 4.8 -100,1 -94.,8 -5.2 1,6 -6,7
Q3w 3,4 2,4 -5,2 4,0 2,1 94,0 83,7 9.8 -1,8 11,6
Tempa ristu
2005 pros 1,7 -4,3 -3,2 5,4 22,9 14,8 15,3 13,6 2,0 14,9
2006 pros -1,6 -14,0 -5.8 5,1 -11,6 21,8 23,7 17,4 -0,1 19,1
2007 pros -1,0 -4,3 -5,6 1,4 13,7 18,7 18,6 18,8 0,5 20,3
2008 bfez 0,1 0,9 -5,1 1,6 19,5 15,7 12,7 232 10,0 24,1
cen 2,4 7,8 -1,8 2,3 11,8 7,1 4,6 15,4 9,5 15,8
Z4ff @ 33 12,3 -1,9 32 6,6 82 5.8 14,2 43 14,8

C7 Uvéry vladé a nerezidentim eurozény ?

(meziro¢ni tempa ristu)

= v]ddni 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 VSeobecné pozndmky.
3) Pojem ,banky* se pouZiva v této tabulce na oznaceni instituci podobného typu jako MFI sidlicich mimo eurozénu.
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2.5 Vklady u MFI - Elenéni "7

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

1. Vklady finanénich zprostiedkovatela

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 Ihiitou operace denni splatnosti Ihiitou operace
Do 2 let Nad Do Nad Do 2 let Nad Do Nad
2 roky | 3 mésict | 3 mésice 2 roky | 3 mésict | 3 mésice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky
2006 650,0 70,2 57,1 4954 1,0 1.4 249 11403 283,1 251,8 469,4 10,6 0,2 125,1
2007 687,8 71,1 68,9 525,1 0,8 1,1 20,9 14727 312,3 348,0 652,8 12,2 0,3 147,1
2008 Q2 717,5 73,5 83,7 537,5 1,4 1,6 19,8 1600,7 335,6 387,2 682,5 12,0 0,2 183,2
2008 cec 716,8 69,6 86,0 538,3 1,3 1,6 20,1 16045 299,9 4289 683,1 14,1 0,2 178,4
SIp 7132 66,6 85,5 538,7 1,2 1,6 19,5 16155 287,0 449,1 681,9 12,9 0,1 184,3
zafi 7278 75,6 90,2 5389 1,2 1,6 20,3 16434 3232 446,7 674,2 11,7 0,1 187,5
Hj 7359 83,8 90,2 538,3 1,2 1,5 21,0 16632 337,2 445.0 6724 12,2 0,1 196,3
Transakce
2006 37,9 2,7 5,5 25,6 -0,2 0,0 4,4 2492 45,5 67,8 130,5 0,3 0,1 4,9
2007 41,4 0,8 11,7 33,4 -0,2 -0,3 -4,1 341,1 32,7 98,9 183,7 1,7 0,1 24,1
2008 Q2 -5,9 -8,3 -0,2 4,9 -0,2 0,0 -2,1 76,4 33 28,3 32,5 -1,2 0,0 13,6
Q3 8,4 1,8 6,0 0,3 -0,2 0,0 0,5 30,5 -16,0 55,1 -12,1 -0,6 -0,1 4,1
2008 cec -0,8 -3,9 2,2 0,8 -0,1 0,0 0,3 1,7 -36,4 40,6 0,2 2,1 0,0 -4.8
Srp -4,1 -3,1 -0,7 0,4 -0,1 0,0 -0,6 52 -14,5 18,4 -3,2 -1,3 0,0 5,8
z4afi 13,3 8,8 4,5 -0,9 0,0 0,0 0,8 23,5 349 -4,0 -9,1 -1,3 0,0 3,1
j @ 6,7 7,7 -0,8 -0,7 0,0 0,0 0,5 5,1 9,5 -6,4 -6,7 0,3 0,0 8,5
Tempa ristu
2006 pros 6,2 4,0 10,7 5.4 -16,3 - 21,2 28,2 19,5 36,8 38,9 2,9 - 4,0
2007 pros 6,4 1,1 20,5 6,8 -22,5 - -16,3 30,0 11,5 39,5 39,1 16,0 - 19,0
2008 &en 9,6 13,3 42,4 5,7 -10,5 - 34 19,8 5,5 35,7 19,7 5,6 - 20,8
2008 cec 7,1 -4,1 38,3 5,5 -20,6 - =32 17,9 -6,3 48,4 16,1 5,8 - 18,4
SIp 7,4 8,4 23,4 5,6 -15,4 - -5,9 18,7 -4,9 48,5 15,7 8,8 - 18,4
zafi 7,1 10,9 40,1 3,1 -20,1 - -3,3 17,6 -3,1 45,0 16,0 -11,6 - 16,1
Hj @ 5,1 12,5 18,0 2,7 -20,0 - -4,3 14,5 2,1 28,4 11,1 -5.8 - 25,2

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

= pojiStovny a penzijni fondy (celkem)

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

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

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

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

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

ECB
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prosinec 2008



2.5 Vklady u MFI - élenéni "?

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

2. Vklady nefinan¢énich podnikid a domécnosti

Nefinan¢ni podniky Domacnosti ¥
Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo | Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo
denni splatnosti Ihiitou operace denni splatnosti Ihiitou operace
Do 2 let Nad Do Nad Do 2 let Nad Do Nad
2 roky | 3 mésict | 3 mésice 2 roky | 3 mésict | 3 mésice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky
2006 1343,1 851,8 3553 69,4 40,5 1,3 248  4552,6 17512 669,0 606,8 13557 99,8 70,0
2007 1.470,6 882,1 474,6 59,6 29,2 1,4 23,7 4989,0 17717 994,5 561,1 14576 111,1 87,1
2008 Q2 1481,1 866,2 501,4 61,8 27,3 15 23,0 51629 17840 1179,5 5348 14604 105,7 98,5
2008 cec 1469,0 8428 511,9 63,2 26,2 1,4 234 5186,8 1769,0 12246 531,1 14497 105,2 107,1
SIp 14724 839,4 518,7 63,4 25,9 1.4 23,7 51955 17449 12564 530,0 14494 104,1 110,8
zaf{ 1497,1 873.4 507,7 64,0 25,6 1.4 25,1 51972 1750,0 12709 5239 14413 103,1 108,0
iHj @ 1500,8 860,9 517,9 66,8 24,9 1.4 29,0 52522 17585 13319 5154 14392 106,1 101,1
Transakce
2006 141,2 85,7 55,7 3,9 -4,2 0,1 0,2 2152 65,7 137,5 -23,1 2,5 15,4 17,2
2007 134,5 31,8 123,3 -8,0 -11,0 -0,7 -1,1 280,9 21,7 321,9 -45.4 -45,6 11,2 17,1
2008 Q2 27,6 16,3 11,1 1,7 -1,5 0,0 0,1 87,1 26,6 79,9 -13,5 -5,5 -33 2,9
Q3 3,1 2,5 0,1 0,6 -2,2 -0,1 2,1 33,8 -34,3 89,1 -8,6 -19,2 -2,6 9,5
2008 cec -15,2 -24,5 9,0 1,4 -1,5 0,0 0,5 23,8 -15,0 45,1 -3,7 -10,7 -0,5 8,6
SIp -0,3 -5,0 4,9 0,0 -0,3 0,0 0,2 6,1 -24,7 29,8 -1,2 -0,4 -1,1 3,6
Z4f 18,6 32,0 -13,8 -0,7 -0,3 0,0 1,4 3,8 5,3 14,1 -3,8 -8,1 -1,0 -2,7
ij @ -5,5 -17,0 5,8 2,4 -0,6 0,0 3,9 47,1 7,0 54,9 -8,5 -2,4 2,9 -6,9
Tempa ristu
2006 pros 11,7 11,2 18,4 5,7 -9.4 59 0,6 5,0 3.9 25,8 -3,7 0,2 18,2 32,6
2007 pros 10,0 3,7 34,8 -11,7 -26,9 -31,6 -4,3 6,1 1,2 47,8 -1.5 -3.,5 11,2 24,4
2008 ¢en 72 0,8 28,2 -1.4 -26,5 -6,7 -13,0 6,5 -0,4 44,8 <13 -1,6 -1,1 26,8
2008 ¢ec 6,1 0,4 232 -4,9 -28,0 -16,0 -8,3 6,9 -0,2 44,8 -1,2 -1,5 -2,2 29,8
SIp 5,8 1,6 18,8 -5.2 -22,5 -16,9 -11,0 7,1 0,0 43,6 -6,8 -1,3 -3,6 27,4
zaf{ 5,6 2,9 14,3 -2,7 -22,8 -17.3 2,9 6,5 -0,6 40,8 -7,0 -1,3 -5,1 28,6
Hj @ 4.4 1.8 10,4 1,3 -19,6 -12,8 19,6 7.4 1,2 40,5 -1,7 -0,5 -3.4 17,1

Cl0 Celkové vklady podle sektoru ? Cll Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle
(mezirotni tempa riistu) sektoru ? (mezirocni tempa riistu)

== Nefinancni podniky (celkem)

= nefinanéni podniky (celkem) ««« domdcnosti (celkem)
<+« domécnosti (celkem) = = nefinan¢ni podniky (zahrnuté do M3)
—  domadcnosti (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 eurozény. Dal3i informace viz VSeobecné 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.

ECB
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.5

Vklady u MFI - élenéni "

(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 zabezpeceni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2005 313,1 149,2 38,3 80,9 44,7 3050,5 2250,5 800,0 125,8 6742
2006 329,0 1242 45,4 90,8 68,6 3429,0 2557,1 871,9 128,6 743,3
2007 Q4 372,9 127,1 59,0 106,8 80,1 3856,2 29442 912,0 1434 768,6
2008 Q1 3759 139,6 49,6 107,6 79,1 4039,7 3075,7 964,1 131,1 833,0
Q2 410,3 1559 56,4 112,0 86,0 4019,9 3036,7 983,2 129,3 8539
Q3 ® 400,2 140,1 61,7 113,4 85,0 41384 31475 990,9 139,6 851,3
Transakce
2006 14,2 -24,5 7,0 7.8 239 476,6 385,8 90,8 6,6 842
2007 30,9 -3,1 13,6 8,9 11,5 614,6 5472 67,4 20,2 47,2
2007 Q4 -12,0 -21,9 -1,0 2,8 8,1 50,2 532 -3,0 -0,5 -2,5
2008 Q1 2,8 12,4 -9,3 0,7 -1,0 279,2 220,4 58,8 -8,5 67,3
Q2 34,4 16,0 6,8 4.4 72 -17,5 -37,0 19,5 -1,8 21,3
Q3 ® -10,4 -15,8 52 1.3 -1,1 <222 -6,4 -15,8 6,5 -22,3
Tempa ristu

2005 pros 10,9 8,1 25,4 16,6 0,6 15,4 16,4 12,7 16,8 12,0
2006 pros 4,5 -16,5 18,4 9,6 53,5 15,8 17,3 11,5 53 12,6
2007 pros 9,4 -2,3 29,9 9,8 16,7 18,0 21,5 7,8 15,8 6,4
2008 bfez 7,7 -3,7 18,1 13,4 16,5 17,8 19,6 12,2 5,5 13,4
cen 4,4 -12,2 28,9 10,0 21,0 11,8 12,6 9,4 -0,2 11,0
zafi ® 3,7 -6,7 2,9 9,0 18,3 7,6 7,9 6,5 -2,9 83

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 m&niciho se sloZeni eurozény. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.

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

ECB
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2.6

Cenné papiry v drieni MFI - ¢lenéni

1,2)

(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
neZz MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zustatky
2006 4664,3 1560,6 72,3 1260,4 16,2 615,8 30,1 1108,9 14659 373,0 798,5 294.4
2007 51137 1652,6 84,0 1177,5 16,6 916,5 33,4 1233,1 16399 424.8 871,4 343,7
2008 Q2 54833 17953 98,6 1204,1 15,1 1031,4 48,0 1290,7 1601,2 460,4 849,3 291,4
2008 cec 55473 18133 103,3 1211,2 15,1 1047,8 48,6 1307,9 1621,7 461,4 868,0 292,3
srp 56383 18282 105,5 12133 14,8 1075,1 50,9 1 350,6 16189 456,2 869,0 293,7
74f1 5497,1 1796,9 102,0 11752 15,6 1048,2 50,8 1308,4 1607,7 453,1 865,4 289,3
ij @ 55539 1.820,7 109,9 11638 19,3 1069,0 54,8 1316,5 15514 437,1 827,71 286,6
Transakce
2006 3374 122,8 10,6 -122,7 0,5 100,6 6,5 219,0 193,3 58,6 96,2 38,5
2007 5412 136,3 18,2 -86,7 1,5 2673 9,5 195,0 164,5 52,0 60,0 52,5
2008 Q2 201,1 68,4 11,4 12,7 -0,1 75,9 2,6 30,1 8,1 15,8 -3,7 -4,0
Q3 -43.3 2,1 -3,0 -34,9 -0,8 19,2 -0,8 -25,2 27,3 1,7 22,7 2,9
2008 ¢ec 57,1 18,2 4,2 4,7 -0,1 16,1 0,4 14,1 232 2,1 19,5 1,6
SIp 56,6 14,4 -0,9 -0,3 -0,9 26,6 0,2 17,6 -2,2 -5,1 0,4 2,5
zaf{ -157,6 -30,5 -6,3 -39,3 0,3 -23,5 -1.4 -56,9 6,3 4,7 2,8 -1,1
ij @ -13,1 252 -1,0 -11,5 1,8 233 -0,8 -50,1 -46,6 -14,9 -31,8 0,06
Tempa ristu
2006 pros 7,7 8,5 16,5 -8,9 3,0 19,3 25,7 24,2 15,2 18,6 13,6 15,2
2007 pros 11,7 8,7 25,6 -6,9 10,5 42,9 33,4 17,7 11,2 13,9 7,5 17,8
2008 ¢en 12,0 11,2 36,7 -4,5 9,7 36,3 61,2 12,5 3,6 17,5 2,4 -10,4
2008 cec 12,2 11,4 26,4 2,3 9,8 35,7 53,4 11,4 5,7 18,4 59 -10,2
sIp 14,4 12,5 33,0 0,2 4,9 37,9 62,9 13,8 6,3 16,1 7,1 -1,7
zafi 11,4 11,0 23,9 -1,9 6,6 31,1 45,8 10,3 5.4 13,7 7,7 -10,3
ij @ 8,0 9,2 16,6 -3,0 17,2 27,9 30,6 2,1 0,1 11,3 -1,4 -9,8

CI3 Cenné papiry v drieni MFI ?

(meziro¢ni tempa ristu)

—— cenné papiry jiné nez akcie
akcie a ostatni majetkové Gcasti
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Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal3i informace viz VSeobecné poznamky.
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2.7 Ptecenéni vybranych poloiek rozvahy MFI "?

(mld. EUR)

1. Odpisy/sniZeni hodnoty Gvéra poskytnutym domacnostem *

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

Spotfebitelské dvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni dvéry
Celkem | Do 1roku | Od I roku| NadS5 let Celkem | Do 1roku | Od1roku| NadS5 let Celkem | Do 1 roku | Od I roku | Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -3,9 -1,5 -0,9 -1,6 -2,7 -0,1 -0,1 2.4 -6,7 -1,1 -2,0 -3,6
2007 -4,2 -1,2 -1.4 -1,6 2,7 -0,2 -0,2 2,3 -6,9 -0,8 -2,3 -3,7
2008 Q2 -0,9 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -1,9 -0,2 -0,9 -0,8
Q3 -1,0 -0,2 -0,4 -0,4 -0,4 0,0 0,0 -0.,4 -1,3 -0,2 -0,5 -0,7
2008 cec -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,0 0,0 -0,2
srp -0,3 -0,1 -0,1 -0,1 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,6 0,0 -0,4 -0,2
zafi -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,3 0,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,1 -0,1 -0,3
fij @ -0,6 -0,3 -0,2 -0,1 -0,6 0,0 0,0 -0,6 -0,2 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
2006 -13,2 -3,5 -4,6 -5,1 -0,8 -0,1 -0,7
2007 -12,5 -2,1 -5,4 -4,9 -5,2 -3,4 -1,8
2008 Q2 -54 -0,9 -3.4 -1,1 0,0 -0,1 0,0
Q3 -4,2 -0,8 =23 -1,0 -1,3 -0,7 -0,5
2008 cec -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -0,5 -0,4 -0,1
sIp -1,9 -0,1 -1,6 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
zafi -1,8 -0,5 -0,6 -0,6 -0,6 -0,3 -0,3
fij @ -0,8 0,0 -0,4 -0,4 -1,0 -0,2 -0,8
3. Precenéni cennych papiri v drZzeni MFI
Cenné papiry jiné nez akcie Akcie a ostatni majetkové ucasti
Celkem MFI Vladni instituce Ostatni rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné | Nerezidenti
eurozony eurozony instituce |  eurozény
neZz MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -8,6 1,2 -0,4 -1,9 -0,2 -0,4 -0,3 -0,7 31,5 7.1 16,3 8,0
2007 -11,8 -2,7 0,0 0,6 -0,2 -2,5 -0,5 -6,5 12,6 3,0 8,8 0,8
2008 Q2 -18,5 -1,5 -0,1 -8,7 -0,1 -2,5 -0,5 -5,0 -7,8 -2,9 -6,5 1,5
Q3 -1,7 -1,2 0,2 5.8 0,2 -1,7 0,0 -5,0 -19,4 -7,6 -6,7 -5,1
2008 cec 1,9 0,1 0,1 2,3 0,0 0,4 0,0 -1,0 -2,0 -0,4 -0,8 -0,7
srp 4,6 0,9 0,2 2,4 0,1 0,3 0,1 0,8 -0,7 -0,1 0,6 -1,1
zafi -8,3 22,2 0,0 1,1 0,1 -2,3 -0,1 -4.8 -16,7 -7,0 -6,4 -3.3
fj © -5.5 -1,2 0,4 0,0 0,2 -2.4 -0,3 -2,3 -9,7 -1,1 -5,9 -2,7
Zdroj: ECB.

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

prosinec

ECB
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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 JPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Od rezidentl eurozény
2005 48512 90,9 9,1 5,6 0,4 1,5 1,0 7361,0 96,8 32 1,9 0,3 0,1 0,5
2006 52424 90,7 9,3 5,6 0,4 1,5 1,2 8014,8 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 Q4 6 089,4 92,1 7,9 4.8 0,4 1,1 1,0 8993,0 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 Q1 6 147,8 91,8 82 4,7 0,5 1,3 1,0 91514 96,4 3,6 2,1 0,4 0,1 0,6
Q2 6 2874 91,6 8,4 5,0 0,4 1,4 1,0 9372,6 96,4 3,6 2,1 0,5 0,1 0,5
Q3™ 67487 89,4 10,6 6,8 0,4 1,6 1,1 9 465,8 96,2 3,8 22 0,5 0,1 0,6
Od nerezident eurozony
2005 2 250,5 46,2 53,8 354 2,7 2,8 10,0 800,0 51,8 48,2 32,1 1,7 2,2 9,2
2006 2557,1 453 54,7 35,1 2,3 2,7 11,5 871,9 50,7 49,3 32,0 1.3 2,0 10,4
2007 Q4 29442 46,8 53,2 33,6 2,9 2,4 11,1 912,0 50,0 50,0 32,9 1,6 1,8 9,9
2008 Q1 30757 48,1 51,9 32,9 3,0 2,6 10,5 964,1 52,3 47,7 31,9 1.4 1,8 8,7
Q2 3036,7 46,5 53,5 33,9 3,0 2,7 10,6 983,2 51,8 48,2 31,8 1,2 1,7 9,3
Q3% 31475 46,0 54,0 34,8 2,9 2,7 10,2 990,9 51,2 48,8 31,3 1,2 1,6 10,5
2. Dluhové cenné papiry emitované MFI eurozény
Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve vSech
ménach Celkem

USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2005 4051,7 81,2 18,8 9,6 1,8 1,9 32
2006 4.485,5 80,5 19,5 10,0 1,6 1,9 3,5
2007 Q4 4948,0 81,4 18,6 9,3 1,7 1,9 3.4
2008 QI 4993,0 82,1 17,9 8,8 1,8 1,9 32
Q2 5146,7 82,0 18,0 8,9 1,7 1,8 35
Q3w 51827 81,8 18,2 8,9 1,8 1,9 3,4

Zdroj: ECB.

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

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

3) Pro nerezidenty eurozony piedstavuje pojem ,MFI“ instituce podobného typu jako jsou MFI eurozony.
4) Vcetné polozek vyjadfenych v narodnich denominacich eura.
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2.8 Vybrané poloiky rozvahy MFI podle mén "2

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

3. Uvéry
MFI ® Jiné instituce nez MF1
Zustatky Euro ¥ Jiné mény Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve viech ve viech
ménach Celkem ménach Celkem
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentim eurozény
2005 4569,7 - - - - - - 9112,0 96,3 3,7 1,6 0,2 1,3 0,5
2006 49335 - - - - - - 9970,8 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 Q4 57889 - - - - - - 111159 96,2 3.8 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 Q1 5836,3 - - - - - - 11 415,0 96,1 3,9 1,8 0,2 1,0 0,6
Q2 6001,5 - - - - - - 11 637,2 96,0 4,0 1,9 0,2 1,0 0,6
Q3w 6 347,5 - - - - - - 11 799,0 95,8 4,2 2,1 0,2 1,0 0,5
Nerezidentll eurozény
2005 1722,1 48,5 51,5 30,5 43 2,0 10,1 763,1 38,2 61,8 437 1,8 4,1 8,6
2006 2061,0 50,7 49,3 28,9 2,0 2,3 11,0 863,4 39,3 60,7 432 1,1 4,0 8,6
2007 Q4 23379 48,0 52,0 28,9 2,3 2,4 12,7 957,4 40,9 59,1 41,3 1,2 3,7 82
2008 Q1 23955 48,2 51,8 27,9 2,9 2,8 12,4 10184 43,0 57,0 39,1 1,3 4,2 7,8
Q2 22992 46,4 53,6 29,3 2,3 2,9 12,7 1011,5 43,0 57,0 38,4 1,1 4,0 8,6
Q3 ® 24592 42,8 57,2 32,6 2,7 2,7 12,8 1059,7 40,7 59,3 40,5 1,4 39 8,5
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
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
Emitované rezidenty eurozény
2005 15177 95,6 4,4 2,0 0,3 0,4 1,4 1980,9 97.8 2,2 1,1 0,3 0,1 0,5
2006 16329 95,6 4,4 2,3 0,2 0,3 1,3 19225 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 Q4 1736,6 95,2 4.8 2.4 0,3 0,3 1,5 21440 97,7 2,3 1,4 0,2 0,1 0,5
2008 Q1 1816,0 95,2 4.8 2,5 0,3 0,3 1,4 22199 97,2 2,8 1,9 0,3 0,1 0,4
Q2 18939 94,8 52 2,6 0,4 0,3 1,6 2298,6 97,3 2,7 1,8 0,3 0,1 0,5
Q3® 18989 94,6 5,4 2,9 0,4 0,3 1,5 2289.8 97,1 2,9 1,9 0,3 0,1 0,5
Emitované nerezidenty eurozony
2005 397.5 51,0 49,0 28,5 0,8 0,5 15,7 522,8 38,3 61,7 35,0 7,8 0,8 12,6
2006 514,5 52,2 47,8 28,8 0,7 0,4 14,5 594.4 38,9 61,1 36,5 4,9 0,8 14,2
2007 Q4 580,8 53,8 46,2 27,4 0,7 0,4 14,4 652,3 35,8 64,2 39,4 4,5 0,8 12,6
2008 Q1 636,2 50,8 49,2 30,2 0,8 0,6 14,4 629,5 38,0 62,0 36,8 5.8 0,9 11,4
Q2 663,7 50,2 49,8 30,7 0,7 0,5 14,9 627,0 38,5 61,5 36,9 5,8 0,8 10,4
Q3 653,0 51,1 48,9 30,7 0,7 0,4 14,2 655,4 37,2 62,8 38,0 6,0 0,9 10,4
Zdroj: ECB.

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

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

3) Pro nerezidenty eurozony predstavuje pojem ,,MFI* instituce podobného typu jako jsou MFI eurozény.
4) V&etn& polozek vyjadienych v narodnich denominacich eura.
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2.9 Agregovana rozvaha investiénich fondi eurozény "

(mld. EUR; zistatky 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
2007 Q1 57148 332,6 2032,6 178,1 1854,5 2071,7 720,9 186,6 370,5
Q2 5993,1 344,2 2 046,7 191,9 1854,8 22193 786,1 179,7 417,2
Q3 58928 3583 2015,0 187,0 1828,0 2 168.5 773,6 180,6 396,6
Q4 57813 3534 19934 184,1 1.809,3 20774 784,0 189,1 384,0
2008 QI 5160,6 365,5 1857,8 164,8 1693,0 1670,3 719,8 197,1 350,1
Q2w 50149 359.3 1807,2 157.4 1649,8 16242 690,7 204,8 328,7
2. Pasiva
Celkem Prijaté vklady Akcie investi¢nich fonda Ostatni pasiva
a uvéry
1 2 3 4
2007 Q1 57148 80,9 53514 282,6
Q2 5993,1 82,9 5589,0 321,3
Q3 58928 78,5 5496,8 317,5
Q4 57813 76,8 5411,5 293,0
2008 Q1 5160,6 76,4 4 846,6 237,6
Q2w 5014,9 74,8 4720,6 219.,5

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
3 5 6 7 8
2007 QI 57148 17243 1674,1 1459,9 238,5 618,1 4374,0 1340,9
Q2 59931 1826,0 1692,8 1541,6 230,8 701,8 45794 14138
Q3 5892,8 1797,1 1654,6 15232 236,1 681,7 4 468,3 14245
Q4 57813 17355 1596,8 15354 2442 669,4 43446 1436,7
2008 QI 5160,6 1362,6 14833 1427,8 249,6 637.4 3778,1 13825
Q2w 50149 1324,6 1413,6 1 405,5 256,1 6153 3 646,8 1368,1

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

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

2000 2000
1500 1500
1000 "' _ 1000
- - -— o -
500 500
0 — — — — — — — — — 0
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Zdroj: ECB.

1) Jiné neZ fondy penézniho trhu. Dalsi informace viz Veobecné poznamky.
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2.10 Aktiva investiénich fondi eurozéony v ¢lenéni podle investiéni strategie a typu investora

(mld. EUR; zustatky ke konci obdobi)

1. Fondy podle investi¢ni strategie

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

2007 Q1 17243 59,4 65,6 25,4 40,2 14619 78,9 - 58,5
Q2 1826,0 61,1 67,7 27,0 40,7 1546,9 84,5 - 65,8
Q3 1797,1 72,0 68,7 26,7 41,9 1505,5 82,4 - 68,5
Q4 17355 58,1 71,8 26,5 45,2 14642 79,5 - 61,9
2008 Q1 1362,6 51,2 63,0 21,3 41,7 1130,9 65,7 - 51,7
Q2w 13246 54,1 65,0 22,0 43,0 1 088,5 65,3 - 51,6

Dluhopisové fondy
2007 Q1 1674,1 112,3 13577 94,0 1263,7 439 52,6 - 107,5
Q2 1692,8 115,1 13479 98,3 1249,6 62,3 55,6 - 112,0
Q3 1654,6 109,9 13184 97,0 12215 62,6 53,3 - 110,4
Q4 1596,8 116,1 12731 92,7 1180,4 58,0 49,8 - 99,8
2008 Q1 14833 124,7 11677 80,3 1087,5 56,8 45,5 - 88,6
Q@ 1413,6 116,0 1118,4 74,6 1043,8 57,8 42,7 - 78,5

Smisené fondy

2007 Q1 14599 73,8 530,1 44,1 486,0 381,0 323,6 0,3 150,9
Q2 1541,6 81,5 530,2 50,8 479.4 399,2 347,9 0,9 181,9
Q3 15232 86,2 522,6 46,3 476,3 405,4 345,1 0,5 163,3
Q4 15354 89,7 547,0 47,3 499,7 393,1 343,6 0,7 161,4
2008 Q1 1427,8 97,9 528,0 46,4 481,6 3394 313,9 1,2 147,3
Q2w 1405,5 99,1 519,8 42,5 4713 341,6 308,3 0,8 1359

Fondy nemovitosti
2007 Q1 238,5 18,9 6,7 1,9 4,8 4,6 9,6 186,1 12,6
Q2 230,8 18,8 6,6 1,9 4,7 43 10,0 178,1 12,9
Q3 236,1 20,7 6,4 1,6 4,8 39 13,1 179.,2 12,8
Q4 2442 19,7 6,0 1,5 4,5 3.4 12,5 1879 14,7
2008 Q1 249.,6 19,9 53 1,1 4,2 3,1 11,3 195.4 14,6
Q2w 256,1 17,9 59 1,1 4,8 3,0 10,1 203,4 15,7

2. Fondy podle typu investora
Celkem Vklady Drzba cennych Drzba akcii/ Drzba akcii Stala aktiva | Ostatni aktiva
papiru jinych jinych investi¢nich
nez akcif majetkovych fondu
ucasti
1 2 3 4 5 6 7
V3eobecné vefejné fondy
2007 Q1 43740 2744 14224 16958 530,1 1533 297,9
Q2 4579,4 278.,8 14345 1819,1 571,5 145,0 3245
Q3 4468,3 2879 13757 17912 564,1 142,9 306,4
Q4 4344,6 279,9 1336,9 17174 569,6 149,1 291,8
2008 Q1 3778,1 277,6 12183 1362,1 5142 154,1 251,9
Q2@ 3 646,8 264,5 11773 1326,6 485.5 154,9 238,0
Specidlni investorské fondy
2007 Q1 13409 58,2 610,2 3759 190,7 333 72,6
Q2 141338 65,4 612,2 400,2 208,6 34,7 92,6
Q3 14245 70,4 639,3 3713 209,5 37,1 90,2
Q4 1436,7 73,4 656,6 360,0 214,5 40,0 92,2
2008 Q1 13825 88,0 639,6 308,1 205,6 43,0 98,2
Q® 1368,1 94,8 6299 297,6 205,2 49,9 90,7
Zdroj: ECB.
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é hospodaiské a finanéni ucty podle instituciondlnich sektori

Uiziti Eurozéna | Domécnosti| Nefinanéni Finan¢ni Vladni Zbytek
podniky podniky instituce svéta
2.Q 2008
Vnéjsi acet
Vyvoz zbozi a sluzeb 525.8
Obchodni bilance " -17,9
Uket tvorby diichodu
Hruba pridand hodnota (v zdkladnich cendch)
Cisté dané z vyrobkii
Hruby domadci produkt (v trznich cendch)
Néhrady zamé&stnancim 11122 110,7 712,1 55,3 234,1
Ostatni Cisté dané z vyroby 40,6 442 8,2 42 3,7
?jpotfeba fixniho kapitdlu 337,0 91,4 191,3 11,0 43,4
isty provozni piebytek a smiSeny diichod " 586,3 304,0 253.6 30,1 -1,4
Uket alokace primarniho diichodu
Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod
Nahrady zaméstnanciim 4,5
Cisté dané z vyroby
Dichody z vlastnictvi 1201,5 59,6 514,5 553.8 73,6 166,1
Uroky 561,9 57,2 89,7 341,5 73,5 87,5
_ Ostatni dichody z vlastnictvi 639,5 2,3 424.8 212,3 0,1 78,6
Cisty ndrodni ditchod " 19474 1690,8 -8,9 32,2 2333
Udet sekundérni distribuce diichodu
Cisty nérodni diichod
Bé&zné dané z pfijmu, majetku atd. 295,1 225,8 53,5 15,5 0,3 5.3
Socidlni pfispévky 413,6 413,6 0,8
Socidlni davky bez naturalnich socidlnich transfert 407,5 1,4 16,0 28,5 361,5 0,6
Ostatni b&Zné transfery 184,4 69,4 25,2 49,2 40,6 8.4
Cisté pojistné z nezivotniho pojisténi 47,1 34,5 11,0 0,9 0,7 1,2
Pojistna plnéni z neZivotniho pojiténi 47,0 47,0 0,8
Ostatni 90,2 34,9 14,2 1,2 39,9 6,5
Cisty disponibilni diichod " 1929,3 14747 -75,1 33,2 496.,6
Uget uziti diichodu
Cisty disponibilni dichod
Vydaje na kone¢nou spotiebu 1768,8 1304,8 464,0
Vydaje na individuélni spotiebu 1587,0 1304,8 282,2
_ Vydaje na spolecnou spotiebu 181,7 181,7
Uprava o zménu ¢istého jméni domécnosti v rezervach penzijnich fonda 18,1 0,0 0,2 17,9 0,0 0,1
Cisté iispory / béZny vnéjsi iicet ! 160,6 188.,0 -75,3 15,4 32,6 25,1
Kapitélovy tcet
Cisté uspory / bézny vnéjsi ucet
Hruba tvorba kapitalu 5227 164,9 288.8 14,7 54,3
Hruba tvorba fixniho kapitalu 521,1 165.3 286.9 14,7 54,2
Zmény zasob a Cisté pofizeni cennosti 1,6 -0,3 1.9 0,0 0,0
Spotieba fixniho kapitalu
Cisté pofizeni nevyrobnich nefinanénich aktiv 0,3 -1,8 1,9 0,2 0,0 -0,3
Kapitdlové transfery 34,6 9,1 2,1 1,5 21,8 5.1
Dané z kapitalu 5,9 5.7 0,2 0,0 0,0
Ostatni kapitdlové transfery 28,7 3.4 1,9 1,5 21,8 5.1
Cisté pujcky (+) / Cisté vypujcky (-) (z financniho iictu) -22,4 116,6 -159,0 10,6 9,3 22,4
Statistickd diskrepance 0,0 -22,2 22,2 0,0 0,0 0,0

Zdroje: ECB a Eurostat.
1) Vypocet vyrovnavacich poloZek viz Technické poznamky.
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Utty eurozony

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

(v mld. EUR)

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

2.Q 2008

Vnéjsi ucet

Dovoz zboZi a sluzeb 507,9
Obchodni bilance

Uget tvorby diichodu

Hruba pfidand hodnota (v zdkladnich cendch) 2 076,0 510,41 185,2 100,7 279,7
Cisté dané& z vyrobkii 2334
Hruby domadci produkt (v trznich cendch) » 2309,4

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 586,3 304,0 253,6 30,1 -1,4

Nahrady zaméstnanciim 1113,9 11139 2,7

Cisté dang z vyroby 274.8 274.8 -0.8

Dichody z vlastnictvi 11739 332,5 252,0 555,8 33,5 193,7
Uroky 545,7 82,7 49,9 405,1 8,0 103,7
Ostatni dichody z vlastnictvi 628,2 2498 202,1 150,8 25,5 89,9

Cisty ndrodni diichod
Ucet sekundarni distribuce diichodu

Cisty nérodni diichod 19474 1690,8 -8,9 32,2 2333

Bé&Zné dané z pfijmu, majetku atd. 299,9 2999 0,5

Socidlni pfispévky 413,3 1,1 16,8 46,0 349,5 1,1

Socidlni divky bez naturdlnich socidlnich transfera 405,2 405,2 3,0

Ostatni béZné transfery 164,1 87,8 11,6 48,3 16,4 28,6
Cisté pojistné z neZivotniho pojisténi 47,0 47,0 1,2
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 46,4 36.8 8.6 0,7 0.3 1.4
Ostatni 70,7 51,0 3,0 0,5 16,1 26,0

Cisty disponibilni diichod
Uget uziti dichodu
Cisty disponibilni dachod 1929,3 14747 75,1 33,2 496,6
Vydaje na kone¢nou spotiebu

Vydaje na individudlni spotfebu
_ Vydaje na spole¢nou spotiebu
Uprava o zménu Cistého jméni domécnosti v rezervich penzijnich fondi 18,1 18,1 0,0
Cisté iispory / béZny vnéjsi licet
Kapitalovy tcet
Cisté ispory / bézny vnéj3i tcet 160,6 188,0 =753 15,4 32,6 25,1
Hrubad tvorba kapitdlu

Hrubd tvorba fixniho kapitdlu

Zmény z4sob a Cisté pofizeni cennosti

Spotfeba fixniho kapitdlu 337,0 91,4 191,3 11,0 43,4

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv

Kapitalové transfery 37,5 9.6 17,8 0,6 9.5 2,2
Dané z kapitdlu 5,9 59 0,0
Ostatni kapitdlové transfery 31,6 9,6 17.8 0,6 3,6 2,2

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

Zdroje: ECB a Eurostat.

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

(v mld. EUR)
Aktiva Eurozéna | Domacnosti | Nefinanéni MFI Ostatni| Pojistovny Vladni Zbytek
podniky finan¢ni| a penzijni instituce svéta
zprostiedko- fondy
vatelé
2.Q 2008
Pocateéni rozvaha, finanéni aktiva
Finané¢ni aktiva celkem 17 379,8 14 812,5 22 782,7 10 163,0 6210,5 286141 51192
Ménové zlato a zv1astni prava Cerpédni 212,8
Obézivo a vklady 5763,1 1747,0 2 486,8 1580,2 8373 559,6 41742
Kratkodobé dluhové cenné papiry 59,3 137,8 136,8 382,8 260,9 27,6 725,3
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 13923 215,9 3752,4 1799,7 1996,1 221,7 2 628,9
Uvéry 39,9 2275,0 12 458,3 1753,7 3543 366,3 1756,2
z toho dlouhodobé 23,2 12237 9 349,6 13941 2873 330,2 .
Akcie a ostatni ucasti 4674,1 73712 1867,1 44319 2271,6 1114,6 5023,9
Kotované akcie 914,8 1697,1 610,6 22134 663,7 362,2 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 22294 5310,1 1 006,6 15326 479,0 608,0
Akcie/podilové listy podilovych fonda 15299 364,1 249,9 686,0 1128,8 1444 .
Pojistné technické rezervy 5183,2 137,3 2,0 0,0 147,7 33 235.8
_ Ostatni pohleddvky a finan¢ni derivaty 267,9 29282 1 866,6 2147 342,6 5683 575,0
Cisté financéni jméni
Finan¢ni ucet, transakce s finanénimi aktivy
Transakce s finan¢nimi aktivy celkem 134,7 104,3 384,4 204,8 45,7 60,4 138,6
Meénové zlato a zvlaStni prava Cerpani -0,4 0.4
Obézivo a vklady 110,7 23,5 -99.8 87,7 -9,1 46,1 11,1
Krétkodobé dluhové cenné papiry -1,3 -26,9 11,9 2,2 19,2 1,9 33,5
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 26,1 -26,7 141,3 15,7 28,5 7,6 159,5
Uvéry 0,4 58.8 228.8 58,0 -1,1 2,5 -24.4
z toho dlouhodobé 0,0 11,1 150,5 35,5 3,5 0,7 .
Akcie a ostatni tcasti -32,1 117,2 23,2 39,4 4,0 0,8 -44.8
Kotované akcie -18,1 91,4 -7.4 29,8 3,8 0,9
Nekotované akcie a ostatni ticasti 17,2 30,6 30,6 40,3 1.4 -0,5 .
Akcie/podilové listy podilovych fonda -31,2 -4,8 -0,1 -30,8 -1,2 0,5 .
Pojistné technické rezervy 61,5 0.4 0,0 0,0 2,7 0,0 2,9
Ostatni pohledavky a finan¢ni derivaty -30,4 -41,9 79,4 1,8 1,6 1,4 0,4
Zména Cistého finan¢niho jméni
Uget ostatnich zmén, finanéni aktiva
Ostatni zmény finan¢nich aktiv celkem -2459 -306,2 -51,6 -263,1 -100,0 -4,7 -142,1
Ménové zlato a zv1astni prava Cerpédni -0,2
Obézivo a vklady 0,8 0.8 -1,9 2,4 2,1 0,1 -3,8
Kratkodobé dluhové cenné papiry -0,3 6,7 -2,9 -1,3 1,1 0,1 -1,8
Dlouhodobé dluhové cenné papiry -18,3 -0,9 -21,1 -46,2 -26,8 -4.3 -75,2
Uvéry -0,3 -5,0 -13,2 -11,5 0,1 0,0 13,2
z toho dlouhodobé -0,1 -4,5 -11,0 -4,0 0,4 0,0 .
Akcie a ostatni ucasti -189.4 -340,8 -34,9 -205,8 -74,2 0,1 -57,0
Kotované akcie -71,0 -180.,4 -5,6 -176,7 -54,9 2,8
Nekotované akcie a ostatni ucasti -99.3 -152,9 -24.8 -7,4 -14,5 -2,2
Akcie/podilové listy podilovych fondu -19,1 -1.5 -4,5 -21,6 -4.8 -0,4 .
Pojistné technické rezervy -37.4 4,1 0,0 0,0 0.5 0,0 -26,6
Ostatni pohleddvky a finan¢ni derivaty -1,0 29,0 22,5 -0.8 -2,9 -0,8 9,2
Ostatni zmény cistého financniho jméni
Koneéna rozvaha, finanéni aktiva
Financ¢ni aktiva celkem 17 268,7 14 610,6 23 115,5 10 104,7 6 156,1 2917,1 151154
Meénové zlato a zvlaStni prava cerpani 2122
Obézivo a vklady 5874,6 1771,3 2 385,0 1670,3 830,3 605,9 4181,5
Krétkodobé dluhové cenné papiry 57,8 117,6 1458 383,7 281,2 29,6 757,0
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 1 400,0 188.3 38727 1769,3 1997.8 225,0 2713,2
Uvéry 40,1 2 328,7 12 673,8 1.800,2 353,2 368.,8 17450
z toho dlouhodobé 23,2 1230,4 9 489,0 14257 291,2 330,9 .
Akcie a ostatni Gcasti 4 452,6 71476 18554 4265,5 22014 1115,6 49221
Kotované akcie 825,7 1 608,1 597,5 2 066,5 612,6 365.9 .
Nekotované akcie a ostatni tcasti 21472 51878 1012,5 1565,5 466,0 605,2
Akcie/podilové listy podilovych fonda 1479,6 351,8 2454 633,6 11228 144,5 .
Pojistné technické rezervy 52073 141,8 2,0 0,0 150,9 34 212,1
_ Ostatni pohleddvky a finan¢ni derivaty 236,5 29153 1968,5 215,7 341,3 568,8 584,7

Cisté financni jméni

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

STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozony

(v mld. EUR)
Pasiva Eurozéna | Domacnosti | Nefinanéni MFI Ostatni| Pojistovny Vladni Zbytek
podniky finanéni| a penzijni instituce svéta
zprostiedko- fondy
vatelé
2.Q 2008
Pocate¢ni rozvaha, pasiva
Pasiva celkem 6 151,0 23 4514 22 711,1 9926,6 6 389,6 6 896,8 13 5899
Ménové zlato a zv1astni prdva Cerpani
ObéZivo a vklady 25,0 14 049,0 32,6 2,5 238,2 2 800,8
Krétkodobé dluhové cenné papiry 285,1 410,7 104,9 0,3 656,5 273,0
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 4354 27269 1786.,6 25,8 44358 2 596.,4
Uvéry 5450,3 7 605,8 1662,4 209,6 1188,6 2 886,9
z toho dlouhodobé 51289 5127.5 771,7 66,8 1024,6 .
Akcie a ostatni Gcasti 12 267,3 3 114,0 6 188,1 6139 5.4 4565,7
Kotované akcie 4197,8 856,7 252,3 2443 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 8 069,5 1101,0 1108,2 368,8 5,4
Akcie/podilové listy podilovych fond 1156,4 4 827,6
Pojistné technické rezervy 33,1 328,7 56,6 0,6 5289,8 0,5
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivéty 667,7 2 504,0 2 353,7 151,5 247.6 371,7 4672
Cisté finan¢ni jméni " -1316,6 11 228.8 -8 6389 71,6 236,4 -179,1 -4 035,4
Finan¢ni ucet, transakce s pasivy
Transakce s pasivy celkem 40,3 241,0 359,3 196,8 68,1 51,0 116,2
Ménové zlato a zvlastni prava cerpani
Obézivo a vklady -0,2 267,1 1,0 -0,1 0,8 -98.4
Kréitkodobé dluhové cenné papiry 8,3 2,6 5.8 0,0 23,0 0,8
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 3,1 77,6 124,4 0,6 34,8 111,6
Uvéry 67,2 164,5 40,8 -2,0 7.5 45,0
z toho dlouhodobé 57,6 84,9 38,4 2,6 -3.3 .
Akcie a ostatni Gcasti 25,6 20,4 23,7 5,0 0,0 32,8
Kotované akcie -4.3 6.2 0,0 1.3 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni dcasti 29,9 5.4 22,6 3,7 0,0
Akcie/podilové listy podilovych fondu 8,8 1,2
Pojistné technické rezervy 0,0 0,3 1,6 0,0 65,6 0,0
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivity -26,9 394 -9,9 1,2 -1,1 -15,0 24,4
Zména cistého finan¢niho jméni v disledku transakci " -22.4 94,4 -136,8 25,1 8.0 =224 9.3 22,4
Ucet ostatnich zmén, pasiva
Ostatni zmény pasiv celkem 0,1 -422,1 -174,5 -285.9 -76,2 -119,0 -36,0
Ménové zlato a zv1astni priva Cerpani
Obézivo a vklady 0,0 -0,6 0,0 0,0 0,0 1,1
Krétkodobé dluhové cenné papiry 0,1 -1,0 0,0 0,0 -0,2 2,8
Dlouhodobé dluhové cenné papiry -8,6 -1,6 -15,1 -0,1 -133,9 -33.4
Uvéry -5.4 5,8 9.4 -0,2 0,1 =17
z toho dlouhodobé -5,2 7.4 -5,2 0,0 0,1 .
Akcie a ostatni ucasti -438,0 -215,1 -220,2 -36,6 0,0 7.9
Kotované akcie -223,6 -199,2 -49,8 -29,6 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti -214,4 -15,5 -46,5 -7,0 0,0
Akcie/podilové listy podilovych fond -0,4 -123,8
Pojistné technické rezervy 0,0 0,0 0,0 0,0 -59.,4 0,0
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivity 5,5 18,7 43,8 -41,2 20,1 15,1 -6,7
Ostatni zmény ¢istého finan¢niho jméni » 105,9 -245,9 115,9 122,8 22,7 -23,9 114,2 -106,1
Konecna rozvaha, pasiva
Pasiva celkem 6191,5 23 270,4 22 8959 9 837,6 6 381,5 6 828,9 13 670,1
Ménové zlato a zvlastni prava cerpani
Obézivo a vklady 24,8 14 315,5 33,6 2,4 239,0 2703,5
Kréitkodobé dluhové cenné papiry 2935 412,3 110,7 0,3 679,3 276,6
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 4299 2 803,0 1 895.8 26,3 4336,6 2 674,5
Uvéry 5512,1 71776,1 1693,8 207.4 1196,3 29242
z toho dlouhodobé 51813 5219,8 810,9 69,4 1021,3 .
Akcie a ostatni Gcasti 11 855,0 2919,4 5991,7 582,3 5.4 4 606,4
Kotované akcie 39699 663,7 202,5 216,1 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni dcasti 7 885,0 1 090,9 1.084,2 365.,5 5.4
Akcie/podilové listy podilovych fondi 11648 47049
Pojistné technické rezervy 33,1 329,0 58,1 0,6 5296,1 0,5
_ Ostatni zdvazky a finan¢ni derivéty 646,3 2562,0 2 387,6 111,5 266,7 371,7 4849
Cisté finan¢ni jméni ” -1233,1 11 077,2 -8 659,8 219.,6 267,1 -225.4 -3911,8

Zdroj: ECB.
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3.2 Nefinanéni dcty eurozény
(v mld. EUR; thrny tokt za Ctyfi ¢tvrtleti)

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

Udet tvorby diichodu

Hrubd pfidand hodnota (v zdkladnich cendch)

Cisté dan€ z vyrobki

Hruby doméci produkt (v trznich cendch)

Néhrady zaméstnanciim 37713 3891,5 4050,2 4138,1 41789 42312 4280,4 43313

Ostatni Cisté dané z vyroby 122,9 130,0 1289 133,5 134,6 136,3 136.4 135,7

Spotfeba fixniho kapitdlu 1124,0 11777 12349 1269,7 1284,7 1299,6 1310,8 13225

Cisty provozni prebytek a smiseny diichod” 1989,8 2 060,4 2165,8 2232,0 22713 22982 23189 23413

Uget alokace primarniho diichodu

Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod

Nahrady zaméstnancim

Cisté dan& z vyroby

Duchody z vlastnictvi 2338,2 25717,1 2978,9 32382 33534 34729 3562,7 3 664,5
Uroky 1250,3 13427 16345 1808,7 1898,8 19939 2 072,0 2142,2

_ Ostatni dichody z vlastnictvi 1087,9 12343 13444 14295 14547 1479,0 1490,7 15223

Cisty ndrodni diichod” 6692,6 69375 7 280,5 7 468.5 7559,8 7 646,3 7708,5 7759,5

Udet sekundérni distribuce diichodu

Cisty nérodni diichod

BéZné dané z pfijmu, majetku atd. 883,7 9333 1024,6 1 060,6 1085,2 1109,0 1125,0 11353

Socidlni ptispévky 1430,0 14724 15347 1564,0 1576,4 1593,6 16103 1626,7

Socidlni ddvky bez naturdlnich socidlnich transferi 14554 1499,2 1549,5 1567.8 1578,6 15944 1 606,0 1619,6

Ostatni bézné transfery 684,7 707,2 715,0 7217,5 731.8 741,5 750,3 756.,4
Cisté pojistné z nezivotniho pojisténi 178,0 178,3 177.4 180,4 181,4 182,7 183,0 184,4
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 178,7 179,3 177,5 180,5 181,1 182,1 182,5 184,2
Ostatni 328,0 349,5 360,0 366,7 369,3 376,6 3847 387,9

Cisty disponibilni diichod” 6616,5 6 850,3 7189,0 7 378,0 74689 75533 7610,3 7 660,2

Uket uziti diichodu

Cisty disponibilni diichod

Vydaje na kone¢nou spotiebu 6 083,3 63259 65893 6 704,5 6 766,5 6 836,7 6902,3 6973,6
Vydaje na individudlni spotiebu 54377 5 665,5 5911,2 6 015,1 6070,4 6133,6 6193,7 6256,0

_ Vydaje na spolecnou spotiebu 645,6 660,3 678,1 689,3 696,2 703,1 708.,6 717,7

Uprava o zménu cistého jméni domacnosti

v rezervach penzijnich fond 58,0 60,4 59,0 57,5 58,0 59,56 0,5 63,2

Cisté iispory” 5334 524.8 5999 673,71 702,6 716,8 708,2 686,8

Kapitalovy ucet

Cisté dspory

Hruba tvorba kapitdlu 16134 1704,5 1848.8 19219 19514 1987,1 2010,8 20343
Hruba tvorba fixniho kapitalu 1602,0 16981 18359 1912,0 1939,0 1967,0 1987,4 2006,3
Zmény zdasob a Cisté pofizeni cennosti 11,4 6,3 12,8 10,0 12,4 20,1 23,4 28,1

Spotfeba fixniho kapitdlu

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv -1,1 0,6 0,4 -0,4 -0,6 -0,2 0,1 0,5

Kapitalové transfery 174,5 180,8 173.8 170,2 169,1 163,9 164,6 167,7
Dané z kapitdlu 29,9 24,4 22,5 23,3 23,8 23,8 23,4 23,5

_ Ostatni kapitdlové transfery 144,7 156.,4 151,2 146,9 1453 140,1 141,2 1442

Cisté piijcky (+) / cisté vypujcky (-) (z kapitdlového iictu)” 61,0 82 -4,5 32,4 46,8 39,6 20,1 -12,1

Zdroje: ECB a Eurostat.

D

Vypocet vyrovnavacich polozek viz Technické pozndmky.
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STATISTIKA
EUROZONY

Utty eurozony

3.2 Nefinanéni déty eurozény (pokr.)

. EUR; dhrny toki za Ctyfi Ctvrtleti)

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

Uget tvorby diichodu

Hruba pfidana hodnota (v zékladnich cendch) 7013,9 7259,6 7579,8 77733 7 869,5 7965,3 8 046,5 8 130,9

Cisté dané z vyrobki 797,5 841,2 910,5 937,1 947,2 953,9 955,6 953,3

Hruby doméci produkt (v trznich cenich)? 7811,4 8 100,8 8 490,3 8710,4 8 816,7 89191 9 002,1 9 084,1

Néhrady zaméstnancim

Ostatni ¢isté dané z vyroby

Spotfeba fixniho kapitdlu

Cisty provozni pFebytek a smiSeny diichod

Uget alokace primarniho diichodu

Cisty provozni pebytek a smi3eny diichod 1989,8 2 060,4 2165,8 2232,0 2271,3 22982 23189 23413

Nihrady zamé&stnanciim 37848 3897,9 4057,0 41449 4185,8 4238,1 4287,7 4338,7

Cisté dané z vyroby 935,0 983,8 10504 1079,1 1 088,7 1096,8 1097,0 1093,7

Dichody z vlastnictvi 2321,3 25724 2986,2 3250,6 33674 3 486,0 3567.6 3 650,2
Uroky 1216,9 13156 1608,8 1781,9 1 868,0 1958,5 20284 2.090,5

_ Ostatni diichody z vlastnictvi 1104,5 1256,8 13774 1 468,7 14994 15275 15392 1559,7

Cisty ndrodni diichod

Uéet sekundarni distribuce diichodu

Cisty narodni dichod 6692,6 6 937,5 7280,5 7 468.,5 7559,8 7 646,3 7708.,5 7759,5

Bézné dané z piijmu, majetku atd. 886,8 937,1 1029,6 1067,7 1092,9 1116,6 11323 1143,0

Socidlni prispévky 1429,1 1471,7 1533,9 1563,2 1575,5 1592,9 1609,4 1625.8

Socidlni davky bez naturdlnich socidlnich transferd 14477 1491,4 15413 1558,9 1569,3 1585,1 1 596,5 1610,0

Ostatni bézné transfery . 614,1 624,9 627,5 639,6 643,4 650,9 655,0 659,9
Cisté pojistné z nezivotniho pojisténi 178,7 179,3 177,5 180,5 181,1 182,1 182,5 184,2
Pojistnd pInéni z neZivotniho pojisténi 175,8 176,8 174,6 177,7 178,6 179,7 180,0 181,4
Ostatni 259,6 268,8 2754 281,5 283,7 289,1 292,5 2944

Cisty disponibilni diichod

Uget uziti diichodu
Cisty disponibilni dichod 6616,5 6850,3 7 189,0 7 378,0 7 468.,9 75533 7610,3 7 660,2
Vydaje na kone¢nou spotfebu

Vydaje na individudlni spotfebu
_ Vydaje na spole¢nou spotiebu
Uprava o zménu ¢istého jméni domédcnosti

v rezervich penzijnich fondi 58,2 60,7 59,3 57,8 58,2 59,7 60,7 63,4
Cisté iispory

Kapitélovy cet
Cisté dspory 5334 5248 599.,9 673,71 702,6 716,8 708.,2 686,8
Hruba tvorba kapitdlu

Hrubd tvorba fixniho kapitdlu

Zmény zasob a Cisté pofizeni cennosti

Spotfeba fixniho kapitalu 1124,0 11777 12349 1269,7 1284,7 1299.,6 1310,8 13225

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv

Kapitalové transfery 190,5 191,6 183,7 180,7 179.5 174,0 176,5 181,2
Dané z kapitalu 29,9 24,4 22,5 23,3 238 23,8 23,4 23,5
Ostatni kapitdlové transfery 160,6 167,2 161,1 157.4 155,7 150,2 153,1 157,7

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

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

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

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

Diichod, dspory a zmény Cistého jméni
Néhrady zaméstnancim (+) 3784,8 38979 4057,0 41449 4 185,8 4238,1 42877 4338,7
Hruby provozni pfebytek a smiSeny dichod (+) 1286,7 1338,3 1415,7 1459,7 1481,1 14994 15189 1538,8
Piijaté uroky (+) 233,2 229.,8 266,3 282,7 291,5 301,6 3104 319.7
Zaplacené troky (-) 126,2 130,5 164,4 187,3 198,1 208,6 215,2 221,7
Prijaté ostatni diichody z vlastnictvi (+) 643,7 691,6 727,0 751,1 758.3 764,8 766,2 768,7
Zaplacené ostatni diichody z vlastnictvi (-) 9,2 9,5 9,7 9,7 9,6 9,9 9,8 9,9
Bézné dané z piijmu a majetku (-) 707,3 739,8 792,3 814,7 831,5 851,9 866,3 880,4
Cisté socidlni piispévky (-) 1426,3 1 468.,5 1530,6 1559,8 15722 15894 1 606,1 1622,5
Cisté socidlni davky (+) 14428 1 486,2 15358 15534 1563,8 1579,5 1.590,9 1 604,4
Cisté piijaté b&Zné transfery (+) 63,9 66,7 66,8 68,9 68.8 69,4 69,3 72,2
= Hruby disponibilni diichod 5186,0 53624 5571,7 5689.3 57378 5793,1 5 846,0 59079

Vydaje na kone¢nou spotfebu (-) 4489,3 4 668,9 4 866,5 4951,0 4996,2 5047,0 5097,2 5146,8

Zmény Cistého jméni v penzijnich fondech (+) 57,8 60,3 58,9 57,6 58,2 59,7 60,8 63,4
= Hrubé dspory 754,5 753,8 764,0 795,9 799.,8 805.8 809,5 824,5
Spotieba fixniho kapitilu (=) 301,5 317,2 334,5 3443 348,5 352,7 355.8 359.3
Cisté piijaté kapitdlové transfery (+) 18,4 22,8 19,9 16,8 15,7 13,3 13,6 14,0
Ostatni zmény ¢istého jméni" (+) 327,0 529,5 532,8 635.8 230,7 -37,7 -801,6 -1133,1

= Zména cistého jméni” 798.4 989,0 982,3 1104,2 697.7 4287 -334,3 -653.9
Investice, financovani a zmény ¢istého jméni
Cisté pofizeni nefinan¢nich aktiv (+) 519,9 552,1 605,0 630,5 637,5 640,5 643,0 641,3
Spotieba fixniho kapitilu (-) 301,5 317,2 334,5 3443 348,5 352,7 355.8 359.3
Hlavni poloZky finan¢nich investic (+)

Kratkodoba aktiva 2149 207,5 306,3 382,1 396.8 420,1 441,7 419,7
ObéZzivo a vklady 213,0 2479 283.8 316,9 328.3 348,0 382,1 382,5
Akcie/podilové listy fonda penéZniho trhu -6,4 -20,2 0,7 44,6 44,3 43,4 38,4 16,5
DIluhové cenné papiry * 8,4 -20,3 21,9 20,6 24,2 28,7 21,3 20,7

Dlouhodoba aktiva 3473 426,5 345,7 258,3 212,5 202,7 138,9 145.8
Vklady 32,2 -5,0 0,7 -17,0 =247 -30,3 -39,6 -36,3
Dluhové cenné papiry 63,9 5,1 78,9 43,5 11,9 36,0 56,6 84,5
Akcie a ostatni Gcasti -1,4 133,5 -19.8 -44.9 -41,3 -55,1 -118,2 -134,4

Kotované a nekotované akcie a ostatni acasti -9,9 63,0 -0,1 14,8 28,3 22,5 -15,0 -18,0
Akcie/podilové listy podilovych fonda 8,5 70,5 -19,7 -59,7 -69,6 -77,6 -103,2 -116,5
Pojistné technické rezervy 252,7 292,9 285.,8 276,7 266,7 252,0 240,2 231,9
Hlayni poloZky financovéni (-)
Uvéry 307,7 390,4 3924 369.,0 365.8 350,1 309,1 278.4
z toho u MFI eurozony 277,8 358.,5 348.,3 3174 303,2 283,2 251,5 198.9
Ostatni zmény finan¢nich aktiv (+)
Akcie a ostatni Gcasti 282,8 451,5 4843 594,5 226,0 -74,6 -727,2 -1012,3
Rezervy Zivotnich pojiStoven a penzijnich fondi 48,6 105.6 54,5 58,1 21,6 2,2 -67.5 -121,5
Zbyvajici Cisté toky (+) -5,9 -46,5 -86,7 -105.9 -82,3 -59.,5 -98.,3 -89.3
= Zména ¢istého jméni" 798.4 989,0 982,3 1104,2 697.7 4287 -334,3 -653,9
Finan¢ni rozvaha
Finanéni aktiva (+)

Kratkodoba aktiva 4276,1 44934 47544 49725 5020,1 52084 5362,1 5479,8
Obézivo a vklady 3926,0 4176,7 4 456,5 46133 4653,9 48447 49351 5051,8
Akcie/podilové listy fondi penéZniho trhu 3139 300,5 261,7 3049 304,1 303,5 356,2 357,2
Dluhové cenné papiry ? 36,1 16,2 36,2 54,3 62,2 60,2 70,7 70,8

Dlouhodoba aktiva 9938,2 10 947,0 11 898.,0 12 246,1 12 071,6 119953 11 362,6 11 163.,8
Vklady 894,2 946,2 946,1 920,4 920,1 880,9 828,0 822,8
Dluhové cenné papiry 1226,1 1206,3 13129 1299,6 1300,9 13493 1380,9 1387,0
Akcie a ostatni Gcasti 3967,8 4546,0 5050,0 52779 50574 49219 43178 4095,4

Kotované a nekotované akcie a ostatni Gcasti 2 802,2 3208,3 3632,0 3 854,0 3674,0 35722 31442 2973,0
Akcie/podilové listy podilovych fondu 1 165,6 13377 1418,0 14239 1383.4 1349,7 1173,7 11224
Pojistné technické rezervy 3 850,1 4248,6 45889 47482 41793,1 48432 4 835,8 4 858,6
Ostatni Cistd aktiva (+) 112,1 67,0 18,9 9,8 5,6 -14,1 -45.5 -54,2
Pasiva (-)

Uvéry 42874 4693,7 5095,1 5262,1 53337 54158 5450,3 5512,1

z toho u MFI eurozony 38125 42104 45595 4708,9 4769,8 48278 48633 4 889,7
= Cisté finanéni jméni 10 038,9 10 813,7 11 576,2 11 966,3 11 763.6 11773,8 11 228.,8 11 077,2

Zdroje: ECB a Eurostat.

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

Utty eurozony

3.4 Nefinanéni podniky

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

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

Dichod a dspory
Hruba ptidand hodnota (v zdkladnich cendch) (+) 3990,1 41289 4318,5 44404 4499,5 4554,8 4598,8 4641,2
Niéhrady zaméstnanctim (-) 2 388,1 2 459,7 2 569,3 2 630,5 2 659,3 2 693,3 27219 2 759,7
Ostatni Cisté dané z vyroby (-) 65,6 72,8 75,1 79,2 79,9 80,7 80,8 80,0
= Hruby provozni prebytek (+) 15364 1596.4 1674,1 1730,7 1760,3 1780,8 1790,1 1801,6

Spotieba fixniho kapitdlu (-) 636,9 667,3 698.,0 718,3 726,9 735.6 742,1 748.6

= Cisty provozni prebytek (+) 899.5 929,1 976,2 1012,5 1033,4 10452 1.048,0 1 053,0
Piijaté duchody z vlastnictvi (+) 373,1 436,4 499,1 541,1 5573 572,2 581,0 587,6

Piijaté uroky 125,1 136,1 158,3 170,1 177,5 184,6 189,9 195,0

Piijaté ostatni diichody z vlastnictvi 248.,0 300,4 340,9 371,0 379.8 387,6 391,0 392,5

Zaglacené tiroky a ndjmy (-) 226,3 236,4 278.,5 303,7 317,3 331,4 3449 357,0

= Cisty podnikatelsky pFijem (+) 1 046,3 1129,2 1196.8 1249,8 1273,4 1286,0 1 284,1 1283,5

Rozdéleny zisk (-) 744,0 8434 904,1 937,2 952,1 963,2 972,5 988.5

Zaplacené dané z pfijmu a majetku (-) 135,4 148,6 187,5 198,1 205,0 208.,7 209,6 206,9

Piijaté socidlni ptispévky (+) 73,5 72,7 77,1 72,0 68,9 66,8 65.8 66,2

Zaplacené socidlni davky (-) 60,4 60,6 62,5 63,4 64,0 64,5 64,5 64,4

Zaglacené ostatni bézné transfery (-) 59,9 61,5 64,3 58,8 559 54,9 54,8 56,7

= Cisté dspory 120,1 87.8 55.5 64,4 65,2 61,5 48,5 33,1
Investice, financovani a Gspory

Cisté potizeni nefinan¢nich aktiv (+) 218,1 245,0 289,6 310,7 321,0 341,9 352,8 364.,5

Tvorba hrubého fixniho kapitilu (+) 8479 903,6 971,6 1016,7 1034,3 10554 1 069,0 1081,4

Spotieba fixniho kapitdlu (=) 636,9 667,3 698.,0 718,3 726,9 735,6 742,1 748.,6

Cisté pofizeni ostatnich nefinan¢nich aktiv (+) 7,1 8,6 15,9 12,3 13,6 22,1 25,9 31,8

Hlavni poloZky financ¢nich investic (+)

Kratkodoba aktiva 103,3 127,6 154,5 200,7 171,8 168.6 157,7 120,1
Obézivo a vklady 88,9 112,9 144,5 163.,4 157,6 148.,3 116,3 110,8
Akcie/podilové listy fondi penéZniho trhu 16,5 8,6 3,7 23,5 -9,2 -18.8 -1.5 -9,0
Dluhové cenné papiry " -2,1 6,1 6,3 13,8 23,4 39,2 48,9 18,3

Dlouhodoba aktiva 197,7 380,1 410,2 4348 476,1 4687 475,6 4439
Vklady 0.8 25,2 26,6 40,3 30,3 26,0 3,2 -19,1
Dluhové cenné papiry -52,3 -32,6 -22,5 -45,7 -58,8 -74,1 -88,7 -115,9
Akcie a ostatni Gcasti 190,1 244.6 231,0 244.8 289,1 3234 367,7 383,9
Ostatni, pfedev§im mezipodnikové tvéry 59,1 142.8 175,1 195.4 215.5 193.,5 193.3 195,0

Ostatni Cistd aktiva (+) 70,8 88,1 201,8 180,2 199,3 160,1 1054 30,8
Hlavni poloZky financovéni (-)

Dluh 202,2 4332 701.8 7314 757,1 766,6 766,6 685,6
z toho u MFI eurozony 164,8 264,5 449,8 4842 522,4 559.5 593.3 563.,3
z toho dluhové cenné papiry 7,7 10,7 37,5 48,5 28,7 34,7 36,1 11,1

Akcie a ostatni Gcasti 201,8 260,6 230,2 256,7 271,6 247.8 210,0 173,1
Kotované akcie 11,6 101,3 38,6 68,5 82,5 42,3 21,8 -12,6
Nekotované akcie a ostatni dcasti 190,2 159,2 191,6 188,2 189,0 205,5 188.,2 185,7

Pi‘galé Cisté kapitalové transfery (-) 65,7 59,3 68,6 71,7 72,0 64,3 67,1 71,0
= Cisté dspory 120,1 87.8 55,5 64,4 65,2 61,5 48,5 33,1
Finan¢ni rozvaha

Financ¢n{ aktiva

Kratkodoba aktiva 1376,8 1506,4 16542 1740,2 1754,5 18239 1838,2 1851,6
Obézivo a vklady 1102,6 1220,7 1 356.8 1 405,0 1429,0 14997 14789 1513,1
Akcie/podilové listy fond penéZniho trhu 163,7 176,3 185.,9 205,2 185,8 162,3 186,9 185.7
Dluhové cenné papiry " 110,5 109,5 111,5 130,0 139,8 161,9 172,3 152,7

Dlouhodoba aktiva 7 563,9 8 586,4 9 842,1 10 570,6 10 464,0 10 5649 9908,9 91701,9
Vklady 154,0 196,6 2217,7 284,5 276,2 274,1 268,1 258,1
Dluhové cenné papiry 322,8 279,1 270,6 240,5 197.8 196,0 181,4 153,1
Akcie a ostatni Gcasti 5389,6 6 266,3 7319,0 7900,9 7 798.5 7 855,0 71843 6961,9
Ostatni, pfedev§im mezipodnikové avéry 1 697,5 18443 2 024.8 21447 21914 2 239,8 2275,0 2 328,7

Ostatni ¢istd aktiva 298.8 3743 473,1 543,5 538,1 571,3 586,6 519,9
Pasiva

Dluh 6 547,0 7 030,7 7732,9 8170,8 8 298.4 8 488.,8 8 655,1 8 828.,6
z toho u MFI eurozény 3160,8 34330 3 872,5 4122,6 42479 44074 45476 4671,0
z toho dluhové cenné papiry 651,5 671,3 688.9 725,7 709.8 714,9 720,5 7234

Akcie a ostatni ucasti 9 580,4 10 924,1 12 720,3 13 810,3 13 626,5 13 640,3 12 267,3 11 855,0
Kotované akcie 2992,7 3689,3 4 464,6 5040,7 4960,8 4981,0 41978 3969.,9
Nekotované akcie a ostatni ucasti 6 587,7 7234,8 8 255,7 8 769.,5 8 665,8 8 659,3 8 069,5 7 885,0

Zdroje: ECB a Eurostat.
1) Cenné papiry emitované MFI se splatnosti krat3i neZ 2 roky a ostatnimi sektory se splatnosti krat3i neZ 1 rok.
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3.5 Pojistovny a penzijni fondy

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

3.Q2006 -| 4.Q2006-| 1.Q2007-| 2.Q2007-| 3.Q 2007 -
2004 2005 2006 2.Q 2007 3.Q 2007 4.Q 2007 1.Q 2008 2.Q 2008
Finan¢ni Gcet, finanéni transakce
Hlavni polozky finan¢nich investic (+)

Kratkodoba aktiva 40,1 26,1 50,9 54,0 47,1 41,4 61,5 73,4
Obézivo a vklady 13,2 72 12,4 2,4 89 7.8 32,5 34,1
Akcie/podilové listy fondii penézniho trhu 2,7 0,4 3,7 3,6 0,3 0,0 10,6 8,9
Dluhové cenné papiry " 24,2 18,5 34,8 48,0 37,9 33,6 18,4 30,3

Dlouhodobd aktiva 222,1 293,9 326,2 286,0 2679 241,1 2324 189,2
Vklady 36,7 16,5 76,6 66,6 66,6 52,8 29,7 16,8
Dluhové cenné papiry 131,9 132,4 132,5 154,1 153,6 131,3 110,2 94,0
Uvéry 7.4 -4,0 1.5 -16,2 -21,7 -17,5 16,6 16,7
Kotované akcie 12,7 32,5 2,4 53 3,4 -1,4 2,9 1,1
Nekotované akcie a ostatni Gcasti 2,6 30,2 29,3 20,2 23,8 23,6 42,7 38,9
Akcie/podilové listy podilovych fonda 30,8 86,3 83,8 55,9 42,2 52,2 30,3 21,7

Ostatni ¢ista aktiva (+) 10,4 11,8 21,2 28,4 31,3 1,7 -3,1 -0,4
Hlavni polozky financovani (-)

Dluhové cenné papiry -1,7 -0,4 52 3,9 3,0 1,1 1,0 2,0

Uvéry 4,6 17,4 40,3 27,8 222 72 31,7 17,8

Akcie a ostatni GCasti 12,3 13,9 10,7 12,8 9,2 1,5 1,7 4,2

Pojistné technické rezervy 262,6 3343 3324 337,0 3245 304,7 286,8 272,8
Cisté jméni domécnosti v rezervich
Zivotniho pojiSténi a penzijnich fonda 231,0 292,1 2827 280,3 27172 267,0 255,5 241,1
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané
pojistné uddlosti 31,6 42,2 49,7 56,7 47,3 37,6 31,2 31,7

= Zména Cistého finan¢niho jméni v disledku tr: kei -5,1 -33.4 9.6 -13,0 -12,7 -30,3 -30,3 -34,6
Udet ostatnich zmén
Ostatni zmény finan¢nich aktiv (+)
Akcie a ostatni Gcasti 111,0 182,1 177,3 2379 124,9 -2,8 -186,4 -321,1
Ostatni ¢ista aktiva 142,0 70,8 -34,6 -78.,8 -101,2 -50,2 0,2 -5,6
Ostatni zmény pasiv (-)

Akcie a ostatni ucasti 21,2 118,3 472 98.5 14,8 -20,9 -91,9 -153,1

Pojistné technické rezervy 83,7 137,9 52,7 62,6 24,7 15,2 -58,3 -135,3
Cisté jméni domécnosti v rezervach Zivotniho
pojisténi a penzijnich fondu 63,9 147,0 56,0 61,7 25,0 1,3 -70,9 -147,1
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané
pojistné udalosti 19,8 -9,1 -3,3 0.8 -0,3 13,9 12,6 11,9

= Ostatni zmény ¢istého finan¢niho jméni 148,0 -3,2 42,7 -2,0 -15,8 -47,3 -36,0 -38,2
Finan¢ni rozvaha
Finanéni aktiva (+)

Kratkodoba aktiva 401,7 4325 4844 511,5 515,7 521,1 562,8 580,2
Obézivo a vklady 133,6 142,7 154,6 1444 154,0 163,2 190,9 179,9
Akcie/podilové listy fondi penéZniho trhu 72,2 74,3 80,4 84,2 81,0 78,2 88,0 87,4
DIluhové cenné papiry " 195.,8 215,5 249.4 282,9 280,7 279.8 283,9 312,8

Dlouhodobd aktiva 4097,8 4611,7 5051,3 5232,0 5256,8 5240,5 51575 5083,8
Vklady 500,6 520,8 598,0 637,2 647,0 6478 646,4 650,4
Dluhové cenné papiry 1617,1 1776,4 18512 18924 1931,8 19395 19732 1966,2
Uvéry 3482 353,2 350,3 335,0 3327 327,71 3543 353,2
Kotované akcie 590,3 649,6 729.4 775.5 766,3 735,0 663,7 612,6
Nekotované akcie a ostatni Gcasti 350,3 403,3 474,6 4937 4843 497,4 479,0 466,0
Akcie/podilové listy podilovych fonda 691,3 908,5 1047,7 1098,3 1094,8 1093,1 1040,8 10354

Ostatni ¢ista aktiva (+) 138,2 178,5 2235 211,1 220,8 2247 240,1 223,1
Pasiva (-)

Dluhové cenné papiry 22,3 21,3 26,7 26,5 26,1 27,1 26,1 26,6

Uvéry 118,0 136,2 171.,8 190,9 195,1 1759 209,6 207.4

Akcie a ostatni ucasti 497,71 629,9 687,8 731,3 697,6 668,3 6139 582,3

Pojistné technické rezervy 4106,9 4579,2 49643 51585 52163 52842 5289,8 5296,1
Cisté jméni domécnosti v rezervach Zivotniho
pojisténi a penzijnich fondu 34745 39135 42523 4419,8 44718 4520,7 45152 45138
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané
pojistné uddlosti 632,5 665,6 712,0 738,71 7445 763,5 774,6 782,2

= Cisté finanéni jméni -107,1 -143,8 91,5 -152,5 -141,8 -169,2 -179,1 -225.4
Zdroj: ECB.

1) Cenné papiry emitované MFI se splatnosti kratsi neZ 2 roky a ostatnimi sektory se splatnosti kratsi nez 1 rok.
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FINANCNI TRHY

4.1 Emise cennych papird jinych nei akcii podle pivodni splatnosti, sidla emitenta a mény

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

Emise rezident eurozony
Celkem v eurech
V eurech Ve viech méndch
Zustatky Hrubé Cisté Zistatky Hrubé Cisté Zustatky Hrubé Cisté | Meziro¢ni |  Sezonné ocisténo ?
emise emise emise emise emise emise | tempa ristu
Cisté 6mésiéni
emise | tempa ristu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2007 zafi | 12 653,3 1243,6 88,5 10 565,6 1154,1 53,5 11 8777 1201,8 43,6 9,0 63,9 8,0
tij 12 762,9 1350,5 108,3 10 696,1 1279,0 129.4 12 024,0 13482 147,0 9,1 115,1 9,0
list | 128518 11764 87,0 10 767,2 1108,1 69,1 12 068,9 1160,3 64,0 8,6 52,1 7.5
pros | 12 877,0 1039,8 28,3 10 763,7 958,2 -0,5 12 049,6 1001,4 -17,8 9,0 97,8 82
2008 led | 12910,8 1199,8 37,7 10 818,1 1130,1 58,4 12 117,8 11959 68,0 8,5 27,1 1,5
anor | 12 993,0 1024,8 82,4 10 890,4 966,2 72,5 12 178,7 1034,3 75,7 8,0 45,0 6,9
biez | 13 099,1 1071,3 106,0 10 937.6 966.,9 46,9 12 196,2 10224 44,7 7,1 20,2 6,1
dub | 13 149,7 1159,0 50,7 11 003,5 1067,4 66,0 122749 11323 78,0 7,1 58,9 5,1
kvét | 13 326,9 11238 177,2 11 141,3 1034,0 137,8 12 436,4 1107,9 152,7 6,7 97,0 5,8
cen | 134633 11528 134,6 11 216,5 1037,5 73,7 12 508,0 1109,8 79,9 6,9 87,3 5,6
Cec | 13479,0 1135,0 10,0 11 277,6 1 069,6 54,9 12 5859 1156,5 74,2 7,1 96,4 6,8
srp | 13 600,7 877,8 1232 11 381,6 813,4 105,6 127133 887.4 112,3 7,8 163.4 8,8
zafi | 13 604,2 1018,5 0,9 11 350,1 927,2 -33,9 12 675.9 999.7 -40,8 7,1 -12,8 82
Dlouhodobé
2007 zati | 11 408,8 157,6 21,5 94879 132,2 13,7 10 624,6 146,6 12,3 8,0 20,6 6,1
tij 11 485,7 237,0 78,0 9551,8 200,8 65,2 10 687,0 2252 72,3 7,7 69,6 6,6
list | 11 566,2 1754 78,9 9612,1 141,8 58,6 10 729,3 156,7 55,5 7,1 38,3 53
pros | 11 622,3 198,1 56,7 9 659,4 164,1 47,9 10 763,6 1754 36,8 7.4 72,6 5,7
2008 led | 116212 194,5 2,2 9652,2 166,3 -3,8 10 760,8 190,1 1,5 6,7 15,9 5,1
unor | 11 668,0 181,7 46,8 9701,2 162,4 49,0 10 803,0 186,8 51,3 6,1 28,9 4,7
biez | 11 704,0 179.3 36,1 9726,8 1445 25,5 10 801,7 159,6 22,4 53 12,8 4,5
dub | 11 790,8 258,2 86,9 9789,9 207,0 63,2 10 874,7 224.8 68.5 5,5 64,2 4.4
kvét | 119432 289,5 152,6 9902,5 2337 112,8 10 997,6 256,3 122,0 52 68,4 5,0
cen | 12 057,0 281,9 114,0 9989,7 228,4 87,4 11 083,6 251,5 94,7 53 67,8 4,8
cec | 12 086,0 205,7 24,1 10 024,2 175,7 29,3 11 125,9 194,0 35,0 5.4 59,9 5,7
srp | 12 172,0 157,6 87,3 10 099,3 131,6 76,4 11221,9 147,3 78,2 6,2 133,7 7,7
zafi | 12 161,6 181,2 -10,6 10 078,3 1435 21,1 11 208,9 157,9 -29,1 5.8 -15.4 7,1

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

(mld. EUR)

=== celkové hrubé emise (prava osa)
= === celkové zustatky (levé osa)
= = zustatky v eurech (levd osa)

13000 2000
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9000 1200
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7000 800
6000 600
5000 400
4000 200
3000 ‘ T T ‘ TTI999 T 2000 T 2007 T 2002 | 2003 T 2004 T 2005 | 2006 T 2007 2008 _

19947 T 71995 T 1996 T 1997 | 1998

Zdroj: ECB a BIS (pro emise nerezidentii eurozony).
1) Celkem cenné papiry jiné neZ akcie vyjadiené v eurech emitované rezidenty a nerezidenty eurozony.
2) Vypocet temp ristu viz Technické poznamky. 6mési¢ni tempa ristu byla anualizovina.
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4.2 Cenné papiry jiné nei akcie emitované rezidenty eurozény podle sektoru emitenta a typu nastroje

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

1. Zistatky a hrubé emise

Zustatky Hrubé emise
Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce
(v€etné _ (véetné §
Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Ustfedni Ostatni Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni
systému) podniky podniky vlddni vladni systému) podniky podniky vlddni vlddni
jiné nez instituce instituce jiné neZz instituce | instituce
MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2006 11 088 4573 1166 626 4419 304 947 700 36 93 112 7
2007 12 050 5054 1474 676 4531 315 1136 841 46 122 121 7
2007 Q4 12 050 5054 1474 676 4531 315 1170 888 65 109 101 7
2008 Q1 12 196 5095 1491 681 4616 313 1084 786 24 106 159 9
Q2 12 508 5236 1597 693 4 666 317 1117 786 52 119 153 7
Q3 12 676 5276 1 639 727 4716 318 1015 691 28 122 167 7
2008 ¢en 12 508 5236 1597 693 4 666 317 1110 775 69 117 143 7
cec 12 586 5287 1613 695 4672 319 1157 812 32 114 190 9
SIp 12713 5319 1 638 725 4711 321 887 586 32 136 128 6
Zafi 12 676 5276 1639 727 4716 318 1 000 674 21 115 183 7
Kritkodobé
2006 1014 575 16 89 330 4 766 616 5 85 57 3
2007 1286 787 19 117 357 6 946 754 5 113 69 3
2007 Q4 1286 787 19 117 357 6 984 809 7 101 64 3
2008 Q1 1394 817 32 128 411 6 905 700 7 102 93 4
Q2 1424 833 36 129 418 8 872 665 5 109 89 5
Q3 1467 824 49 125 462 8 848 614 9 108 114 4
2008 ¢en 1424 833 36 129 418 8 858 650 7 109 88 4
Cec 1460 845 44 131 432 7 963 719 11 109 120 3
SIp 1491 859 50 129 445 8 740 521 9 105 102 3
Z4fi 1467 824 49 125 462 8 842 602 5 110 120 4
Dlouhodobé »
2006 10 074 3998 1150 536 4089 301 181 84 30 8 54 5
2007 10 764 4267 1455 559 4174 309 190 86 41 8 52 3
2007 Q4 10 764 4267 1455 559 4174 309 186 79 58 9 37 4
2008 QI 10 802 4278 1460 552 4205 306 179 86 17 4 67 5
Q2 11 084 4403 1561 564 4247 309 244 121 47 10 64 3
Q3 11209 4452 1590 602 4255 311 166 77 19 14 53 3
2008 ¢en 11 084 4403 1561 564 4247 309 252 125 61 7 55 3
cec 11 126 4442 1569 564 4239 311 194 93 20 5 71 6
SIp 11222 4460 1588 595 4266 313 147 66 23 31 26 2
Z4f1 11 209 4452 1590 602 4255 311 158 72 15 5 63 3
Z toho dlouhodobé s fixni sazbou
2006 7058 2135 544 410 3731 237 108 40 12 5 48 3
2007 7322 2272 588 423 3788 250 107 44 10 5 45 3
2007 Q4 7322 2272 588 423 3788 250 93 43 8 6 33 3
2008 QI 7302 2270 582 415 3789 246 110 43 4 3 56 3
Q2 7 469 2357 600 427 3 836 248 145 66 11 9 56 2
Q3 7528 2383 614 434 3 849 248 101 42 7 3 47 2
2008 ¢en 7 469 2357 600 427 3836 248 147 78 13 6 48 2
cec 7479 2383 598 427 3822 250 124 52 2 3 64 3
SIp 7517 2 386 606 430 3 844 251 66 32 9 2 21 1
zaf{ 7528 2383 614 434 3 849 248 112 42 10 4 55 2
Z toho dlouhodobé s variabilni sazbou
2006 2 596 1513 594 113 312 64 60 34 18 3 4 1
2007 2985 1617 848 125 338 58 69 31 30 3 4 0
2007 Q4 2985 1617 848 125 338 58 80 25 49 2 3 1
2008 Q1 3028 1 629 856 126 357 60 53 32 11 1 7 2
Q2 3158 1676 936 126 360 60 87 46 35 1 4 1
Q3 3208 1693 949 158 345 61 51 24 11 11 4 1
2008 cen 3158 1 676 936 126 360 60 92 39 47 2 5 0
cec 3179 1682 945 128 363 61 52 26 17 2 4 2
SIp 3236 1 696 956 156 366 62 72 27 13 29 3 1
z4f{ 3208 1693 949 158 345 61 29 19 5 2 4 1
Zdroj: ECB.

1)  Mg&si¢ni priméry a mési¢ni udaje pro transakce za dané obdobi.
2) Zbytkovy rozdil mezi dlouhodobymi dluhovymi cennymi papiry celkem a dlouhodobymi dluhovymi cennymi papiry s fixni a variabilni sazbou pfedstavuji dluhopisy s nulovym kuponem a pfecenéni.
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STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

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

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; transakce béhem obdobi; nominalni hodnoty)

2. Cisté emise

Sezonné neocisténo ¥ Sezonné ocisténo ¥
Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce
(vetné _ (vCetné _
Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Ustfedni Ostatni
systému) podniky podniky vlddni vlddni systému) podniky podniky vladni vlddni
jiné nez instituce instituce jiné nez instituce | instituce
MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2006 67,3 352 20,2 2,4 7,5 1,9 67,3 35,5 19,9 2,4 15 1,9
2007 83,5 40,4 27,5 4,6 10,0 0,9 84,1 41,0 27,0 4,8 10,4 0,9
2007 Q4 64,4 31,9 47,9 4,0 -21,0 1,6 88,3 42,5 31,8 6,0 7,1 0,9
2008 Q1 62,8 23,1 8,0 2,8 29,6 -0,6 31,0 3,9 17,4 1,7 8,7 -0,8
Q2 103,5 46,2 353 43 16,5 1,3 81,1 48,1 31,2 0,1 0,7 1,0
Q3 48,6 12,6 11,0 10,0 14,6 0,4 82,3 20,5 23,9 13,4 22,9 1,6
2008 ¢en 79,9 13,2 52,3 -1,9 16,1 0,2 87,3 48,8 42,6 -2,8 -0,3 -0,9
cec 74,2 49,0 15,7 2,0 5,7 1,9 96,4 47,4 17,2 1,8 27,1 2,9
Srp 112,3 26,0 20,9 28,0 35,3 2,1 163,4 40,1 39,4 33,1 47,1 3,7
741 -40,8 -37,1 -3,4 -0,1 2,8 -2,9 -12,8 -26,0 15,2 53 -5,6 -1,9
Dlouhodobé
2006 63,0 29,0 19,7 2,2 10,1 1,9 62,9 29,1 19,4 2,2 10,2 1,9
2007 61,7 23,8 27,2 2,4 7,7 0,7 61,3 23,9 26,7 2,3 7,7 0,7
2007 Q4 54,9 9,5 44,9 2,4 -3,7 1,6 60,2 17,6 29,1 2,0 10,7 0,8
2008 Q1 25,0 11,5 3,8 -1,0 11,4 -0,7 19,2 2,4 13,1 1,5 2,9 -0,8
Q2 95,1 42,6 337 4,0 14,0 0,8 66,8 36,2 29,7 0,4 -0,2 0,7
Q3 28,0 8,8 7,0 11,3 0,6 0,5 59.4 16,6 19,3 12,9 9,0 1,6
2008 ¢en 94,7 35,3 47,9 -0,8 11,7 0,6 67,8 39,1 38,7 -5,9 -3,4 -0,7
cec 35,0 324 8,1 0,4 -8,2 2,3 59,9 32,9 9,2 0,4 13,7 3,7
Srp 78,2 9,3 14,6 29,2 23,1 2,0 133,7 27,2 34,1 32,0 36,9 35
zafi -29,1 -15.4 -1,7 4,2 -13,1 -3,0 -15.4 -10,4 14,7 6,3 -23,6 -2,4

Cl16 Cisté emise cennych papiri jinych nei akcii, sezonné oéisténé i neoéisténé

(mld. EUR, transakce béhem mésice, nominalni hodnoty)
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Zdroj: ECB.

1) Mési¢ni priméry a mési¢ni tdaje pro transakce za dané obdobi.
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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 _ (v&etné
Euro- Finanéni | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni Euro- Finan¢ni | 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
2007 zafi 9,0 10,9 27,0 8,2 32 4,2 8,0 9,7 18,6 9,0 35 32
i 9,1 11,0 26,9 8,9 3,0 54 9,0 10,4 25,9 9,1 34 4,5
list 8,6 10,4 25,6 9,0 2,7 4.2 7.5 9.3 22,1 8.8 1,6 52
pros 9,0 10,6 28,4 8,9 2,7 3,6 8,2 10,4 26,6 5,7 1,5 5,5
2008 led 8,5 10,0 27,0 10,7 2,2 3,1 7,5 9,8 24,0 59 0,9 4,8
tnor 8,0 8,7 24,4 10,1 2,9 2,8 6,9 7.5 22,2 8,1 2,1 2.4
biez 7,1 7,7 20,8 8,1 2,8 1,7 6,1 5,7 23,0 7,1 2,1 0,2
dub 7,1 7,2 23,0 6,7 2,9 1,1 5,1 4,1 20,0 4,2 2,4 -2,2
kvét 6,7 7,9 21,9 6,4 1,6 3,0 5,8 6,3 20,9 3,7 1,6 0,8
cen 6,9 82 23,8 3,7 1,4 2,9 5,6 6,2 21,2 1,6 1,2 0,5
cec 7,1 8,5 22,6 2,7 2,0 39 6,8 7,4 21,2 -0,3 3,1 2,9
SIp 7.8 83 23,2 8,7 2,9 4,4 8.8 9,2 24,0 9,5 3,7 6,2
z4f{ 7,1 6,9 23,0 9,5 2,6 2,5 8,2 8,2 23,4 12,2 3,1 5.1
Dlouhodobé
2007 zafi 8,0 9,1 27,9 5,8 2,4 35 6,1 5,8 19,6 5.4 2,9 1,7
i 7,7 8,9 27,0 5,7 2,0 4,6 6,6 5,6 25,6 4,9 2,7 2,8
list 7,1 7,7 25,8 6,1 1,9 3,1 53 4,6 21,9 55 1.4 32
pros 7.4 7,1 28,6 53 2,3 2,7 5,7 4.2 25,6 1,9 2,0 4.1
2008 led 6,7 6,6 27,1 6,0 1,6 2,2 5,1 4,1 23,0 3,7 1,0 3,1
anor 6,1 53 233 5,9 2,3 1,9 4,7 2,9 19,1 4,5 2,3 0,9
biez 5.3 43 19,7 4,6 2,4 0,9 4,5 2,9 19,7 3,8 2,0 0,1
dub 5,5 4,2 21,8 45 2,5 0,5 4.4 2,7 18,2 4,1 2,3 -1,9
kvét 52 4,5 20,5 4,9 1,4 1,8 5,0 4,5 18,9 4,3 1,4 0,6
cen 5,3 4,9 22,1 2,0 1,2 1,9 4,8 5,5 18,9 2,0 0,4 -0,1
cec 5,4 52 20,2 1,9 1,5 3,1 5,7 6,2 17,6 0,2 2,1 3,0
SIp 6,2 53 20,4 7,8 2,4 35 7,7 7,8 21,8 11,3 2,5 6,2
Z4fi 5.8 5.1 20,3 9,1 1,6 2,2 7.1 7,5 21,1 14,8 1.3 4.5

C17 Mezirocni tempa rustu dlouhodobych dluhovych cennych papir

(meziroéni zmény v %)

vladni instituce
MFI (v¢etné Eurosystému)

u podle sektoru emitenta ve vSech ménach celkem
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4.3 Tempa riastu cennych papira jinych nei akcii emitovanych rezidenty eurozény " (pokr.)

(zmény v %)

Dlouhodobé s fixni sazbou Dlouhodobé s variabilni sazbou
Celkem MFI | Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI | Jiné podniky neZ MFI Vladni instituce
(veetné _ (véetné
Euro- Finan¢ni | Nefinanc¢ni Ustfedni Ostatni Euro- Finan¢ni | Nefinan¢ni Vladni Ostatni
systému) podniky podniky vlddni vladni systému) podniky podniky instituce vlddni
jiné nez MFI instituce instituce jiné nez MFL instituce
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Ve viech méndch celkem
2006 4,5 4,7 14,1 0,3 32 13,5 16,1 11,9 40,2 25,6 5,0 43
2007 5,1 7,1 17,4 3,8 2,4 6,6 15,7 11,1 37,9 18,0 3,8 -1,8
2007 Q4 4,5 6,7 13,1 4,7 1,8 6,3 15,1 9,1 39,4 14,2 4,8 -6,5
2008 Q1 33 53 8,4 4,4 1,3 33 14,3 6,0 38,6 12,6 11,4 -3.2
Q2 2,7 43 52 3,7 1,3 1.4 12,2 5,0 335 8,5 7,6 0,4
Q3 3,1 5,6 5,1 32 1.4 1,9 12,5 5.3 32,0 14,1 6,3 6,0
2008 dub 2,7 37 5,0 3,8 1,7 0,8 12,4 4,6 35,6 9,7 72 -1,0
kvét 2,6 4,7 4,6 4,7 1,0 1,7 12,3 5.4 32,6 8,4 6,9 2,0
cen 2,8 53 6,2 2,3 0,9 1,9 12,0 4,9 34,0 2,7 5.4 1,6
cec 3,0 5,7 4.8 2,6 1,2 2,1 11,7 5,1 31,3 2,2 5,7 6,6
srp 3,4 5,6 4,4 3,4 1,9 2,4 13,7 5,7 32,2 25,7 9,3 7,0
741 3,1 5,6 5,8 4,8 1,1 0,7 12,4 5,1 31,0 26,2 2,6 7,4
V eurech
2006 3,8 3,1 11,5 -0,4 32 13,7 14,9 10,2 36,6 27,9 52 3,5
2007 4,5 6,4 14,1 2,0 2,7 6,7 15,0 10,3 35,5 17,7 39 -2,4
2007 Q4 4,0 6,2 10,8 3,1 2,1 6,6 14,8 8,7 37,8 12,8 49 -7,1
2008 Q1 2,9 4,9 7,1 2,9 1,5 3,5 14,8 5,8 39,0 11,8 11,7 -4,0
Q2 2,4 39 4,6 1,7 1,5 1.4 13,4 5,6 349 8,2 8.0 -1,2
Q3 3,0 5,5 6,1 0,8 1,6 1,8 14,4 6,7 339 15,7 6,7 4,6
2008 dub 2,4 33 4,0 1,7 1,9 0,8 13,5 5,0 37,2 9,1 7,6 -2,6
kvét 2,3 43 4,1 2,8 1,1 1,8 13,6 6,4 33,9 8.2 72 0,5
cen 2,5 5,1 6,6 -0,2 1,1 1,9 13,6 6,3 35,1 3,1 5.8 0,1
cec 2,8 5,6 53 0,2 1,5 2,0 13,5 6,5 33,4 2,8 6,1 52
SIp 33 5,5 6,0 0,9 2,2 2,1 15,7 7,1 34,3 28,4 9,8 5,6
z4afi 3,0 5,7 7,5 2,7 1,4 0,4 14,4 6,8 332 28,8 2,9 6,3
Cl8 Mezirocni tempa rastu kratkodobych dluhovych cennych papirt podle sektoru emitenta ve vSech ménach celkem

(meziroéni zmény v %)
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Zdroj: ECB.
1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické poznamky.

ECB
Mésicni bulletin ()
prosinec 2008



4.4

1. Zustatky a meziro¢ni tempa ruastu

(ziistatky ke konci obdobi)

Kotované akcie emitované rezidenty eurozény "
(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; trzni hodnota)

Celkem MFI Finan¢ni podniky Nefinan¢ni podniky
jiné nez MFI
Celkem Index | Meziro¢ni Celkem Meziroéni Celkem Meziro¢ni Celkem Meziroéni
prosinec tempa tempa tempa tempa
01 =100 | rastu (%) ristu (%) rastu (%) rustu (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2006 zari 5728,5 103.,6 1,1 991,8 1,7 616,7 1,5 4120,0 0,9
Ij 5917,6 103,6 1,1 10224 2,0 623.8 1,0 42714 0,8
list 5972,2 103,7 0,9 1031,8 2,0 613,6 0,9 4326,8 0,6
pros 6190,9 103,9 1,0 1063,9 2,4 633,2 0,7 44937 0,7
2007 led 6369,9 104,0 1,0 11235 2,4 646,2 0,8 4 600,2 0,7
anor 62839 104,1 1,1 1092,8 2,8 637,8 0,9 45533 0,7
biez 6510,1 104,1 1,1 1111,4 2,2 649,3 0,9 47494 0,8
dub 6 760,5 104,3 1,2 1168,6 2,2 675,5 0,9 4916,3 0,9
kvét 7 040,4 104,4 1,1 1174,5 2,1 688,8 0,9 5177,0 0,9
cen 6961,9 104,7 1,3 1128,6 2,1 677,1 1,0 5156,1 1,2
ec 67314 104,9 1,4 1099,8 1,7 608,8 1,0 5022,7 1,4
STp 6618,1 104,9 1,3 1060,2 1,6 583,8 0,9 4974,1 1,3
zafi 6 682,2 104,9 1,3 1048,8 1,9 597,2 0,7 5036,1 1,2
fij 6 936,7 105,2 1,5 1072,8 1,3 629,2 3,2 52347 1,3
list 66224 105,3 1,5 1032,7 1,1 579,2 3,1 5010,5 1,4
pros 6 578.,8 1054 1,4 1017,2 1,2 579,0 2,8 49827 1,3
2008 led 5756,8 105,4 1,4 887,9 0,8 497,3 2,6 4371,5 1,3
anor 5811,0 105,5 1,3 858,2 0,5 4924 2,5 4 460,5 1,3
bfez 5557,5 105,5 1,3 858.,5 1,1 501,3 2,3 41977 1,2
dub 57384 105,5 1,1 835,2 1,3 519,4 2,2 43837 0,9
kvét 57123 105,5 1,0 768.,9 1,8 497,1 2,4 4 446,3 0,7
cen 5069,5 105,5 0,7 663,2 1,8 4358 2,4 3970,6 0,3
cec 4962,2 105,7 0,7 689,5 2,8 4282 2,5 38445 0,1
sIp 5038.0 105,7 0,8 663,5 2,8 4384 2,6 3936,1 0,2
zari 44235 105,8 0,8 610,1 3,7 382,2 2,6 34313 0,2
C19 Mezirocni tempa ristu kotovanych akcii emitovanych rezidenty eurozény

(meziro¢ni zména v %)
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4.5 Urokové sazby MFI z vkladi a Gvérd rezidenti eurozény (v eurech) "

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

1. Urokové sazby z vkladt (nové obchody)

Vklady domacnosti Vklady nefinanénich podnikia Repo
operace
Jednodenni ? S dohodnutou splatnosti S vypovédni lhitou »¥ Jednodenni ? S dohodnutou splatnosti
Do 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
2007 fij 1,17 4,11 4,16 3,31 2,53 3,57 1,97 4,07 4,37 4,63 3,93
list 1,18 4,08 4,22 3,20 2,54 3,064 2,01 4,10 4,41 4,04 3,98
pros 1,18 4,28 4,14 3,18 2,57 3,68 1,95 4,26 4,40 4,03 3,95
2008 led 1,20 4,19 4,32 3,43 2,57 3,75 2,01 4,13 4,38 4,68 3,95
dnor 1,21 4,10 4,18 3,22 2,65 3,71 2,01 4,07 4,18 4,36 3,93
biez 1,22 4,14 3,97 3,08 2,69 3,78 2,03 4,20 4,23 4,07 3,96
dub 1,22 4,28 4,16 3,14 2,72 3,81 2,05 4,27 4,56 4,64 4,00
kvét 1,23 4,32 4,27 3,17 2,73 3,84 2,07 4,26 4,68 4,48 4,03
cen 1,24 4,43 4,62 3,28 2,74 3,88 2,06 4,28 4,72 4,01 4,11
cec 1,26 4,61 4,83 3,37 2,81 3,94 2,14 4,46 5,06 4,57 4,26
SIp 1,29 4,59 4,84 3,45 2,87 3,98 2,17 4,46 5,34 4,55 4,30
z4af{ 1,32 4,65 4,85 3,35 2,97 4,01 2,20 4,51 5,19 4,67 4,27

2. Urokové sazby z tivéri domacnostem (nové obchody)

Piecerpani Spotrebitelské dvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni véry podle
bankovnich pocatecni fixace sazby
aéta ?
Podle pocatecni fixace sazby Ro¢ni Podle pocatecni fixace sazby Ro¢ni
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
2007 fij 10,64 8,10 6,88 8,40 8,38 5,29 5,07 5,08 5,11 5,38 5,63 6,05 5,59
list 10,50 8,39 6,90 8,36 8,47 5,28 5,03 5,10 5,11 5,38 5,60 5,95 5,49
pros 10,46 8,05 6,93 8,17 8,26 5,32 5,03 5,07 5,18 5,40 5,67 5,83 5,43
2008 led 10,46 8,12 7,00 8,47 8,48 5,32 5,02 5,07 5,14 5,37 5,59 5,93 5,49
anor 10,45 8,55 7,24 8,44 8,70 5,26 4,97 5,02 5,11 5,35 5,55 5,87 5,55
biez 10,52 8,43 7,05 8,42 8,56 5,20 4,89 4,96 5,11 5,28 5,65 5,79 5,46
dub 10,53 8,33 7,02 8,46 8,55 5,23 491 4,95 5,12 5,29 5,83 5,80 5,45
kvét 10,57 8,70 7,02 8,44 8,64 5,34 4,96 4,98 5,13 5,36 5,99 5,87 5,59
Cen 10,63 8,61 6,94 8,44 8,57 5,48 5,11 5,08 5,20 5,46 6,03 6,12 5,67
Cec 10,66 8,82 7,15 8,58 8,80 5,67 5,27 5,22 5,34 5,62 6,08 6,21 5,82
SIp 10,77 8,86 7,22 8,69 8,95 5,77 5,37 5,29 5,26 5,69 6,05 6,28 5,70
zafi 10,82 8,79 7,20 8,68 8,85 5,80 5,43 5,28 5,37 5,71 6,26 6,35 5,74

3. Urokové sazby z tivéra nefinanénim podnikéim (nové obchody)

Precerpani Ostatni ivéry do 1 mil. EUR Ostatni dvéry nad 1 mil. EUR
bankovnich déta podle pocatecni fixace sazby podle pocatecni fixace sazby
Pohyblivé sazba Od 1 roku Nad 5 let Pohyblivé sazba Od 1 roku Nad 5 let
ado 1 roku ado 5 let a do I roku ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2007 tij 6,53 5,96 6,00 5,26 5,11 5,19 5,31
list 6,50 5,96 5,90 5,29 5,08 5,28 5,36
pros 6,62 6,08 5,96 5,30 5,35 5,62 5,48
2008 led 6,62 5,93 5,92 5,27 5,12 5,35 5,23
inor 6,56 5,84 5,86 5,24 5,04 5,43 5,14
biez 6,56 591 5,71 5,23 5,19 5,44 5,34
dub 6,54 6,03 5,71 5,20 5,30 5,42 5,39
kvét 6,57 6,10 5,93 5,25 5,27 5,70 5,38
Cen 6,67 6,16 6,09 5,43 5,35 5,68 5,52
Cec 6,74 6,26 6,29 5,53 5,45 5,82 5,55
SIp 6,77 6,27 6,34 5,49 5,45 5,60 5,56
Z4F1 6,91 6,34 6,36 5,67 5,62 5,86 5,58

Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozony. Dal3i informace viz VSeobecné poznamky.

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

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

4) Ro¢ni procentni sazba poplatkii se rovna 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 vklada a Gvéri rezidenti eurozény (v eurech) "

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

4. Urokové sazby z vkladii (zlistatky)

Vklady domacnosti Vklady nefinanénich podnikia Repo
operace
Jednodenni * S dohodnutou splatnosti S vypovédni Thitou »* Jednodenni S dohodnutou splatnosti
Do 2 let Nad 2 roky Do 3 mésict Nad 3 mésice Do 2 let Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 fij 1,17 3,79 3,04 2,53 3,57 1,97 4,18 4,11 3,93
list 1,18 3,85 3,06 2,54 3,64 2,01 4,21 4,18 3,97
pros 1,18 3,95 3,03 2,57 3,68 1,95 4,33 4,17 4,01
2008 led 1,20 3,98 3,06 2,57 3,75 2,01 4,27 4,21 4,01
dnor 1,21 3,99 3,11 2,65 3,77 2,01 4,23 4,24 3,97
biez 1,22 4,01 3,07 2,69 3,78 2,03 4,29 4,24 3,96
dub 1,22 4,07 3,07 2,72 3,81 2,05 4,37 4,29 3,91
kvét 1,23 4,13 3,06 2,73 3,84 2,07 4,43 4,27 4,04
cen 1,24 4,20 3,08 2,74 3,88 2,06 4,47 4,31 4,12
cec 1,26 4,31 3,07 2,81 3,94 2,14 4,59 4,39 4,24
SIp 1,29 4,38 3,09 2,87 3,98 2,17 4,65 4,38 4,23
z4f 1,32 4,45 3,10 2,97 4,01 2,20 4,75 4,44 4,32
5. Urokové sazby z tivéra (ziistatky)
Uvéry domacnostem Uvéry nefinanénim podnikéim
Uvéry na nakup nemovitosti se splatnosti Spotiebitelské tveéry a dalsi tvéry se splatnosti Se splatnosti
Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 fij 5,49 4,68 4,98 9,02 7,10 6,16 5,96 5,44 5,22
list 5,48 4,72 4,99 8,86 7,12 6,21 5,96 5,49 5,22
pros 5,54 4,75 5,00 8,97 7,13 6,22 6,08 5,57 5,28
2008 led 5,62 4,75 5,01 8,99 7,15 6,24 6,06 5,55 5,27
anor 5,60 4,82 5,03 9,05 7,21 6,26 5,99 5,52 5,30
biez 5,61 4,80 5,02 9,06 7,19 6,25 5,99 5,51 5,27
dub 5,59 4,85 5,03 9,07 7,22 6,28 6,04 5,54 5,29
kvét 5,61 4,85 5,05 9,08 7,22 6,27 6,09 5,59 5,32
cen 5,68 4,89 5,07 9,11 7,29 6,35 6,18 5,68 5,39
Cec 5,72 4,93 5,11 9,19 7,34 6,37 6,25 5,76 5,44
SIp 5,78 4,97 5,11 9,26 7,38 6,41 6,28 5,79 5,46
zafi 5,81 5,03 5,15 9,40 7,45 6,50 6,39 5,90 5,54

C21 Nové vklady s dohodnutou splatnosti

C22 Nové uvéry s pohyblivou sazbou a pocatecni
(% p.a. bez poplatkd; pramér za obdobi)

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

== domdcnosti, do 1 roku === domdcnostem na spotfebu

= === nefinan¢nich podniki, do 1 roku = *+*+* domdcnostem na ndkup nemovitosti

= = domadcnosti, nad 2 roky = = nefinan¢nim podnikim, do 1 mil. EUR
500 nefinan¢nich podnikil, nad 2 roky 500 9.00, nefinanénim podnikim, nad 1 mil. EUR 9.00
450 M 8.00

4:00 A A /\/ /M :Z :Z AN AL —\NA/W\/ 7.00
3.50 \ /\ V/\ m\/\]/\l V \/y ¢ 350 6.00 A \'V\IN “ 600
MY FALSa

- 5.00
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\‘ b \ ‘ ’ o .. oo Ve o _
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2003 2004 2005 2006 2007 2008 2003 2004 2005 2006 2007 2008
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4.6 Urokové sazby penéiniho trhu
(% p.a.; priméry za obdobi)

Eurozéna ? USA Japonsko
Jednodenni vklady Imési¢ni vklady | 3mésic¢ni vklady 6mésicni vklady 12mésicni vklady |  3mési¢ni vklady 3mésicni vklady
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2005 2,09 2,14 2,18 2,23 2,33 3,56 0,06
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,19 0,30
2007 3,87 4,08 4,28 4,35 4,45 5,30 0,79
2007 Q3 4,05 4,28 4,49 4,56 4,65 5,45 0,89
Q4 3,95 4,37 4,72 4,70 4,68 5,02 0,96
2008 Q1 4,05 4,23 4,48 4,48 4,48 3,26 0,92
Q2 4,00 4,41 4,86 4,93 5,05 2,75 0,92
Q3 4,25 4,54 4,98 5,18 5,37 2,91 0,90
2007 list 4,02 4,22 4,64 4,63 4,61 4,96 0,91
pros 3,88 4,71 4,85 4,82 4,79 4,97 0,99
2008 led 4,02 4,20 4,48 4,50 4,50 3,92 0,89
anor 4,03 4,18 4,36 4,36 4,35 3,09 0,90
biez 4,09 4,30 4,60 4,59 4,59 2,78 0,97
dub 3,99 4,37 4,78 4,80 4,82 2,79 0,92
kvét 4,01 4,39 4,86 4,90 4,99 2,69 0,92
cen 4,01 4,47 4,94 5,09 5,36 2,77 0,92
Cec 4,19 4,47 4,96 5,15 5,39 2,79 0,92
STp 4,30 4,49 4,97 5,16 5,32 2,81 0,89
zaf{ 4,27 4,66 5,02 5,22 5,38 3,12 0,91
fij 3,82 4,83 5,11 5,18 5,25 4,06 1,04
list 3,15 3,84 4,24 4,29 4,35 2,28 0,91

€23 Urokové sazby penéiniho trhu eurozény ?

(mésicni; % p.a.)

C24 3mésiéni urokové sazby penéiniho trhu

(mésicni; % p.a.)

— 1mési¢ni sazba

3mésicni sazba
12mésicni sazba

9.00 9.00
8.00 8.00
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Zdroj: ECB.
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1) Pied lednem 1999 se souhrnné sazby eurozony vypocitavaly na zdklad& narodnich sazeb vazenych HDP. Dali informace viz Vieobecné poznamky.
2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal3i informace viz VSeobecné pozndmky.

Zdroj: ECB.
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4.7

Vynosové kiivky v eurozéné "
(dluhopisy dstfednich vladnich instituci eurozény s ratingem AAA%; ke konci obdobi; sazby v % p.a.; spready v procentnich bodech)

Spotové sazby OkamZzité forwardové sazby
3 mésice 1 rok 2 roky 5 let 7 let 10 let 10 let 10 let 1 rok 2 roky 5 let 10 let
- 3 mésice - 2 roky
(spread) (spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 pros 3,44 3,76 3,82 3,83 3,86 3,91 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007 led 3,54 3,84 3,92 3,96 4,00 4,06 0,53 0,15 4,01 3,97 4,05 4,25
anor 3,63 3,79 3,80 3,81 3,85 3,92 0,29 0,12 3,85 3,71 3,90 4,13
biez 3,70 3,92 3,95 3,93 3,96 4,02 0,33 0,08 4,03 3,93 3,97 4,25
dub 3,81 4,01 4,06 4,06 4,08 4,13 0,32 0,07 4,14 4,08 4,08 4,33
kvét 3,86 4,21 431 4,32 4,33 4,37 0,51 0,06 4,44 4,37 4,33 4,51
cen 3,90 4,26 4,38 4,43 4,46 4,51 0,61 0,13 4,51 4,48 4,49 4,68
cec 3,98 4,23 4,28 4,28 4,30 4,36 0,38 0,08 4,36 4,28 4,32 4,53
SIp 3,86 3,98 4,03 4,12 4,20 4,32 0,47 0,29 4,07 4,09 4,32 4,67
zafi 3,80 3,96 4,03 4,15 4,25 4,38 0,57 0,35 4,08 4,13 4,39 4,75
tij 3,87 4,01 4,06 4,10 4,17 4,29 0,42 0,23 4,11 4,08 4,25 4,63
list 3,86 3,84 3,82 3,91 4,03 421 0,35 0,39 3,81 3,80 4,19 4,76
pros 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 led 3,81 3,55 3,42 3,59 3,79 4,05 0,24 0,62 3,32 3,34 4,08 4,80
anor 3,83 3,42 3,20 3,43 3,72 4,06 0,23 0,86 3,04 3,03 4,16 4,99
biez 3,87 3,70 3,60 3,70 3,87 4,13 0,26 0,54 3,53 3,49 4,10 4,91
dub 3,90 3,89 3,86 3,95 4,10 4,32 0,42 0,46 3,86 3,81 4,29 4,95
kvét 3,88 4,20 4,28 4,27 4,35 4,52 0,64 0,24 4,41 4,29 4,40 5,03
cen 421 4,49 4,62 4,63 4,65 4,73 0,52 0,11 4,73 4,72 4,64 5,00
cec 4,20 4,31 431 4,31 4,39 4,53 0,33 0,21 4,36 4,27 4,46 4,93
Srp 4,24 4,20 4,13 4,11 4,19 4,34 0,10 0,21 4,13 4,02 4,26 4,82
zafi 3,71 3,60 3,59 3,88 4,09 4,34 0,63 0,75 3,52 3,67 4,45 5,00
tij 2,52 2,86 2,68 3,58 3,95 4,25 1,74 1,58 2,27 2,99 4,80 4,97
list 2,00 2,10 2,38 3,16 3,49 3,71 1,78 1,40 2,33 2,97 4,16 4,48

C25 Spotové vynosové kiivky v eurozéné
(v % p.a.; ke konci obdobi)

unor 2008
leden 2008

prosinec 2008
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Zdroje: ECB, podkladové idaje EuroMTS, ratingy Fitch Ratings.
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25Y 30Y

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dalsi informace viz Vieobecné poznamky.

C26 Spotové sazby a spready v eurozéné

(denni udaje; sazby v % p.a.; spready v procentnich bodech)

sazba pro 1 rok (levd osa)

sazba pro 10 let (leva osa)

spread 10 let — 3 mésice (pravd osa)
spread 10 let — 2 roky (pravé osa)

ECB
Mésicni bulletin
prosinec 2008
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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
2005 293,8  3208,6 307,0 181,3 245,1 378,6 287,7 307,3 297,2 334,1 433,1 457,0 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
2007 416,4 43158 5438 2354 366,5 449,6 408,3 488,4 383,4 561,4 492,7 5192  1476,5 169844
2007 Q3 4164 43176 568.,3 233,5 3733 465,6 399.,8 494 4 400,9 556,3 476,7 503,8 14898 16 907,5
Q4 417,8 43779 567,3 2283 383,8 455,7 381,2 484,1 406,3 620,0 5448 509,2 14946 16 002,5
2008 QI 361,8 38094 520,9 194,0 327,1 412,0 318,1 4133 339,2 573,3 490,1 4544 13517 133727
Q2 3559  3705,6 576,2 185,0 317,8 4428 313,7 408,2 306,5 557,1 437,7 427,1 1371,7 13 818,3
Q3 309,7 32788 506,0 162,2 282,2 382,8 260,5 3457 285,6 494.,8 412,4 407,4 12527 12758,7
2007 list 411,4 43149 549,1 225,3 380,2 450,3 369,1 4717,1 400,8 624,1 555,0 501,9  1461,3 155140
pros 414,5 4 386,0 564,0 224,1 375,8 452,5 374,0 481,8 397.8 634,9 552,6 518,6  1480,0 15520,1
2008 led 3802 4042,1 529,7 202,3 338,7 431,4 339,7 426,3 351,2 602,9 528.,4 4929 13803 139534
tnor 360,6  3776,6 520,7 194,0 3238 407,6 3119 417,7 356,2 573,9 493,2 452,6  1354,6 135226
biez 3429 35873 5114 184,7 317,6 395,2 300,8 394,7 308,9 540,2 444.9 414,1 1317,5 12 586,6
dub 359,6 37681 5539 189,3 324,6 4232 326,5 406,2 312,8 550,2 449,3 429,6  1370,5 13382,1
kvét 367,1 38128 588,9 189,2 328,2 462,5 3258 4243 313,2 567,2 4475 436,3 1402,0 14 000,2
cen 340,2 35278 586,2 176,1 299.6 442.,6 287,6 393,5 292,8 553.8 4153 4147 1341,3 14 084,6
cec 311,9 32987 529,0 158,2 272,71 401,5 260,0 348,6 281,7 513,7 412,7 418,1 1257,6 13 153,0
srp 316,1 3 346,0 513,7 167,1 287,0 388,1 266,0 356,6 304,4 504,4 411,2 403,0  1281,5 129894
z4F 301,3 31937 474,6 161,8 2874 3582 255,8 332,2 271,8 465.8 413,2 400,6  1220,0 12126,2
ij 2415 26273 342,1 135,6 249,1 287,9 195,0 245,1 212,8 3924 378,2 363,7 968,8 9 080,5
list 2250 24529 315,2 136,2 237,6 2948 159,0 229.,5 197,7 393,6 386,0 361,7 8833 85027

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 [AACS > 100

50 50
O g0 T Tiges T 1996 T 1997 T 1998 1999 T 2000 | 2001 | 2002 | 2003 T 2004 T 2005 | 2006 | 2007 ' 2008 °
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

4

5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

(meziroéni zména v %, neni-li uvedeno jinak)

1. Harmonizovany index spotiebitelskych cen "

Celkem Celkem (s.a., zména v % oproti pfedchazejicimu obdobi) Memo polozka:
regulované ceny ?
Index Celkem Zbozi | Sluzby | Celkem | Zpracované | Nezpracované | Primyslové | Energie | SluZby
2005 = 100 potraviny potraviny zboZi bez | (n.s.a.) HICP | Regulované
Celkem bez energif celkem bez ceny
nezpracovanych regulovanych
potravin a energif cen
podil v % ¥ 100,0 [ 100,0 82,6 | 59,1 40,9 100,0 11,9 7,6 29,8 9,8 40,9 87.8 12,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2004 97,9 2,1 2,1 1.8 2,6 - - - - - - 1,9 3,6
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,5
2006 102,2 2,2 1,5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 2,7
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,1
2007 Q4 105,7 2,9 2,3 3,2 2,5 1,0 2,6 1,2 0,3 2,9 0,6 3,0 1,9
2008 Q1 106,4 3.4 2,5 39 2,6 1,0 2,0 0,5 0,2 3.4 0,7 35 2,5
Q2 108,1 3,6 2,5 4,5 2,4 1,1 1,1 1,1 0,2 6,0 0,6 3,7 2,7
Q3 108,4 3.8 2,5 4,7 2,6 0,7 0,9 1,0 0,1 2,1 0,7 39 33
Q4 . . . . . . .
2008 ¢en 108,6 4,0 2,5 5,0 2,5 0,5 0,3 0,4 0,1 2,6 0,2 4,1 2,9
cec 108,5 4,0 2,5 5,1 2,6 0,3 0,3 0,7 -0,2 1,3 0,2 4,2 32
sIp 108,3 3,8 2,6 4,6 2,7 -0,1 0,3 -0,4 0,3 -3,0 0,3 39 33
P 108.,5 3,6 2,5 4.4 2,6 0,1 0,1 0,2 0,2 -0,4 0,0 3,7 3.4
tij 108,6 32 2,4 3,5 2,6 -0,1 0,1 0,5 0,2 -2,9 0,2 3,1 3.4
list ¥ . 2,1 . . . . .
Zbozi Sluzby
Potraviny (vcetné alkoholickych Priimyslové zboZi Bydleni Doprava Posty a Rekreace Ruzné
napoji a tabdku) telekomu- a osobni
nikace sluzby
Celkem | Zpracované |Nezpracované | Celkem |Primyslové zboZi | Energie Ndjmy
potraviny potraviny bez energii

podil v % ¥ 19,5 11,9 7,6 39,6 29.8 9.8 10,1 6,0 6,1 33 14,7 6.8
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2004 2,3 3.4 0,6 1,6 0.8 4,5 2,4 1.9 2,8 -2,0 2,4 5.1
2005 1,6 2,0 0,8 2,4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 2,2 2,3 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -3,3 2,3 2,3
2007 2,8 2,8 3,0 1,4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 32
2007 Q4 39 4,5 3,1 2,8 1,0 8.1 2,7 2,0 2,6 -2,1 3,0 3,2
2008 Q1 52 6,4 3,5 32 0,8 10,7 2,5 1,9 3,1 -2,5 32 32
Q2 5,7 6,9 3,7 39 0,8 13,6 2,3 1,9 3,6 -1,8 3,0 2,2
Q3 5,6 6,7 39 42 0,7 15,1 2,3 1,9 4.4 -2,4 34 2,3

Q4 . . . . .
2008 kvét 5,8 6,9 39 39 0,7 13,7 2,3 1,9 3,8 -1,7 3,1 2,2
Cen 5,8 7,0 4,0 4,5 0,8 16,1 2,3 1,9 4,0 -1,9 32 2,2
cec 6,1 7,2 4.4 4,6 0,5 17,1 2,3 1,9 4,1 22,2 3.4 2,2
sIp 5,6 6.8 3,7 4.2 0,7 14,6 2,2 1.9 4.8 -2,5 35 2,3
P2 5,2 6,2 3,6 4,0 0,9 13,5 2,3 1,9 4,5 -2,6 33 2,3
tij 4,4 5,1 34 3,1 1,0 9,6 2,3 1,9 4,6 -2,1 33 2,3

Zdroj: vypocty Eurostat a ECB.

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

2) Odhady ECB na ziakladé udaja Eurostatu; tyto experimentdlni statistiky mohou poskytnout pouze pfiblizné ukazatele regulace cen, nebot zmény regulovanych cen nelze zcela izolovat od ostatnich vlivi.
Poznamka vysvétlujici metodiku pouZitou k sestaveni tohoto ukazatele viz http://www.ecb.int/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Vztahuje se na indexové obdobi 2008.

4) Odhad zaloZeny na pfedbéZnych narodnich tdajich pro zhruba 95 % eurozény a pfedbéznych informacich o cendch energie.
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5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

(meziroéni zména v %, neni-li uvedeno jinak)

2. Ceny v priumyslu a stavebnictvi a ceny rezidenénich nemovitosti

Ceny pramyslovych vyrobcii kromé stavebnictvi Staveb- | Ceny rezi-
nictvi * | denc¢nich
Celkem Celkem Pramysl kromé stavebnictvi a energetiky Energetika nemo-
(index vitosti ?
2000 = 100) Zpracova- Celkem Vyrobky Investi¢ni Spotfebni zbozi
telsky pro statky
pramysl mezi- Celkem | Dlouhodobé | Kritkodobé
spotfebu spotieby spotfeby
podil v % ¥ 100,0 100,0 89,5 82,4 31,6 21,2 29,6 4,0 25,6 17,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2004 105.8 2,3 2,6 2,0 3,5 0,7 1,3 0,7 1,4 4,0 4,1 7,2
2005 110,1 4,1 3,2 1,9 2,9 1.4 1,1 1.3 1,1 13,6 2,8 7,6
2006 115,8 5.1 3.4 2,8 4.8 1,4 1,6 1,6 1,7 13,3 4,1 6,4
2007 119,1 2,8 3,1 3,2 4,8 1,8 2,3 1,9 2,4 1,7 4,0 4,2
2007 Q3 119,3 2,1 2,7 3,0 43 1,6 2,4 1.8 2,5 -0,7 3,7 -
Q4 121,2 4,0 4,5 3,2 3,7 1,5 3,6 1,9 3,9 7,0 33 3,7
2008 QI 123,6 5.4 5.4 3,6 4,2 1,5 44 2,3 4.8 11,7 3,1 -
Q2 127,0 7.1 6.3 3.8 4,5 1,8 4.4 2,3 4.8 18,0 4,0 s
Q3 129.,5 8,5 6,5 43 59 2,2 3,8 2,5 4,0 22,7 s -
2008 kvét 127,1 7,1 6.4 3,8 43 1,8 4.4 2,3 4.8 18,2 - -
cen 128,3 8,0 6,9 4,0 49 2,0 4,5 2,3 4.8 21,5 - -
cec 130,0 9,2 7.3 4.4 5.8 2,1 4,2 2,5 4,5 25,0 - -
SIp 129,4 8,6 6,6 43 6,0 2,2 3.8 2,4 4,1 22,8 - -
zafi 129,1 7,9 5,6 4,1 5.8 2,3 33 2,5 34 20,4 - -
fij 128,1 6.3 3,5 3,2 4,4 2,2 2,7 2,7 2,7 15,8 - -
3. Ceny surovin a deflatory hrubého domaciho produktu
Ceny ropy” Ceny neenergetickych surovin Deflatory HDP
(EUR za barel)
Vizené dovozem® Vizené uZitim” Celkem| Celkem Domaici poptavka Vyvoz ¥ | Dovoz *
(index
Celkem| Potravi-| Nepotra-| Celkem| Potravi-| Nepotra- (s.a.) Celkem | Soukro-| Vlidni Hrubéa
nafské| vindiské néfské | vindiské 2001 ma spo- | spotfeba| tvorba
=100) tfeba fixniho
kapitdlu
podil v % ¥ 100,0 35,2 64.8 100,0 443 55,7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 30,5 11,6 2,3 17,5 10,3 2,1 17,8 109,4 1,9 2,1 2,1 2,0 2,5 1,0 L5
2005 44,6 11,5 0,8 17,4 9,3 2,6 14,8 111,6 2,0 2,3 2,1 2,4 2,5 2,4 33
2006 52,9 27,4 5,6 37,7 24,4 5,6 37,9 113,7 1,9 2,4 2,2 2,0 2,9 2,7 39
2007 52,8 7,6 14,3 5.1 5,1 9,4 2,8 116,3 2,3 2,2 2,2 1,6 2,7 1,5 1,3
2007 Q3 54,2 3,4 26,4 -4,0 4,1 20,9 4.4 116,7 2,3 2,2 2,1 1,5 2,5 1,3 1,0
Q4 61,0 -2,2 22,9 -10,9 -2,9 17,8 -13,6 117,1 2,3 2,9 2,8 2,3 2,6 1.4 2,8
2008 QI 64,2 7.8 35,6 -1,9 6,9 31,0 -5.4 117,9 2,1 2,9 3,0 2,0 2,3 2,2 4,1
Q2 78,5 2,3 334 -8,2 -0,2 20,8 -10,8 118.8 2,3 3,2 33 3,2 2,5 2.4 4,7
Q3 71,6 6,7 16,9 2,3 1,0 4,6 -1,3 119.3 2,3 33 3,6 2,1 2,6 2,9 5.4
2008 cen 85,9 3.4 29,8 -6,4 -0,1 17,5 -9,7 - - - - - - -
cec 85,3 6.9 25,3 -0,4 1,7 12,1 -4.4 - - - - - -
srp 77,0 8,0 19,0 33 2,7 7,9 -0,6 - - - - - - - -
zafi 70,0 52 7,0 43 -1.4 -5.3 1,3 - - - - - - - -
fij 55,2 -6,2 3,7 73 -108  -119  -10,1 s = - - B . . _
list 43,1 -1.5 -4.3 -9,0 -10,2 -1.4 -12,1 - - - - - - - -

Zdroje: Eurostat, vypo¢ty ECB na zakladé idaji Eurostatu (sloupec 6 v tabulce 5.1.2 a sloupce 8-15 v tabulce 5.1.3), vypocty ECB na zdkladé udaji Thomson Financial Datastream (sloupec 1 v tabulce 5.1.3)
a vypocty ECB (sloupec 12 v tabulce 5.1.2 a sloupce 2-7 v tabulce 5.1.3).

1) Ceny vstupii pro obytné budovy.

2) Experimentélni udaje na zakladé neharmonizovanych narodnich zdroji (podrobnosti viz internetové strainky ECB).

3) 'V roce 2000.

4)  Cvrtletni Gdaje za druhé (Ctvrté) Ctvrtleti predstavuji pololetni priméry za prvni (druhé) pololeti. JelikoZ nékteré narodni idaje jsou dostupné pouze s ro¢ni frekvenci, pololetni odhad je ¢astecn& odvozen
z ro¢nich vysledki. Pfesnost pololetnich tdaji je proto nizsi neZ pfesnost ro¢nich tdaji.

5) Brent Blend (pro jednomési¢ni terminovou dodavku).

6) Tyka se cen vyjadienych v eurech. Udaje vaZené podle struktury dovozu do eurozény v letech 2004-2006.

7)  Tyka se cen vyjdfenych v eurech. Udaje vaZené podle domdci poptévky v eurozéné (domaci produkee plus dovoz minus vyvoz) v letech 2004-2006. Experimentélni ddaje (podrobnosti viz internetové stranky ECB).

8) Deflitory pro vyvoz a dovoz se tykaji zboZi a sluZeb a zahrnuji pfeshrani¢ni obchod v rdmci eurozony.
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11| Mésicni bulletin
1%) prosinec 2008



5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

(meziroéni 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
primysl a telekomunikace podnikateliim
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
Jednotkové mzdové ndklady
2004 107,6 0.8 -11,3 -1,2 3,0 -0,1 2,4 2,0
2005 108.8 1,2 8,3 -1,0 3,0 1.3 2,0 2,0
2006 109,9 1,0 3,2 -0,4 3.3 0,0 2,6 2,1
2007 111,7 1,7 0,4 -0,4 3,6 1,5 2,5 2,1
2007 Q2 111,6 1.5 0,9 0,2 43 1,0 2,7 1,2
Q3 111,8 1,6 0,5 -1,0 4,6 2,0 2,3 2,1
Q4 112,9 2,6 0,4 0,3 3,9 2,8 3,0 2,9
2008 Q1 113,5 2,6 0,9 1,3 1,8 2,4 3,8 2,9
Q2 115,1 32 -0,3 2,2 2,2 3,6 2,6 4,5
Néihrada na zaméstnance
2004 110,0 2,1 1,6 2,9 2,9 1.4 1,7 2,3
2005 112,1 1,9 2,2 1,8 2,0 2,1 2,4 1,8
2006 114,6 22 3,1 3,6 3.4 1,5 2,3 1,5
2007 117,5 2,5 2,4 2,8 3,0 2,2 2,1 2,6
2007 Q2 117,2 2,3 3,0 32 2,5 2,3 1,9 1,9
Q3 117,6 2,3 2,2 2,4 2,9 2,4 1,8 2,4
Q4 118,9 2,9 2,5 32 33 2,3 2,4 34
2008 Q1 120,0 3,1 3,7 3,5 4,1 2,4 2,8 3,1
Q2 121,2 3,5 39 32 4,9 2,8 2,3 4.4
Produktivita prace *
2004 102,3 1,3 14,6 4,2 -0,2 1.5 -0,7 0,3
2005 103,0 0,7 -5,6 2,8 -0,9 0,7 0,4 -0,1
2006 104,3 1,2 -0,1 3,9 0,1 1,5 -0,2 -0,6
2007 105,2 0,8 2,0 32 -0,6 0,8 -0,4 0,4
2007 Q2 105,0 0,9 2,1 3,0 -1,7 1,3 -0,8 0,7
Q3 105,2 0,7 1,7 3.4 -1,6 0,4 -0,5 0,3
Q4 105,3 0,4 2,1 2,9 -0,6 -0,5 -0,6 0,5
2008 Q1 105,7 0,6 2,9 2,2 2,3 0,0 -1,0 0,2
Q2 105,3 0,3 4.2 0,9 2,6 -0.8 -0,3 -0,2
3. Hodinové néaklady prace *

Celkem Celkem Podle slozek Podle vybrané ekonomické aktivity Memo polozka:
(s.a. index ukazatel
2000 = 100) Mzdy a platy Socidlni pfispévky Dobyvini Stavebnictvi Sluzby sjednanych
zamé&stnavatela | nerostnych surovin, mezd ¥

zpracovatelsky

primysl

a energetika

podil v % 100,0 100,0 73,1 26,9 34,6 9,1 56,3

1 2 3 4 5 6 7 8
2004 113,7 2,6 2,4 32 2,9 2,7 2,3 2,1
2005 116,4 2,4 2,5 2,2 2,4 2,0 2,5 2,1
2006 119,2 2,5 2,6 2,1 3.4 1,6 2,0 2,3
2007 122,3 2,6 2,8 2,2 2,6 3,1 2,6 22
2007 Q3 122,7 2,5 2,6 2,3 2,1 3,5 2,6 22
Q4 1237 2,9 32 2,0 2,9 3,8 2,7 2,1
2008 Q1 124,7 35 3,7 2,7 43 4,1 2,9 2,9
Q2 1254 2,7 2,8 2,2 3,0 3.8 2,3 2,8
Q3 . . . . o 3.4

Zdroje: Eurostat, vypocty ECB na zakladé udaji Eurostatu (tabulka 5.1.4 a sloupec 7 v tabulce 5.1.5) a vypocty ECB (sloupec 8 v tabulce 5.1.5).

1) Ndhrada (v béZnych cendch) na zaméstnance vydélend pfidanou hodnotou (objem) na jednu zaméstnanou osobu.

2) Pridand hodnota (objem) na jednu zamé&stnanou osobu.

3) Hodinové naklady price za celou ekonomiku kromé zemé&d@lstvi, vefejné spravy, vzdélivani, zdravotnictvi a sluZeb jinde neklasifikovanych. Vzhledem k rozdilim v pokryti nemuseji slozky odpovidat celku.
4) Experimentdlni idaje (podrobnosti viz internetové strainky ECB).

5) 'V roce 2000.
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5.2 Nabidka a poptavka

1. HDP a vydajové slozky

HDP
Celkem Domaici poptavka Zahrani¢ni bilance
Celkem Soukroma Spotieba Hrubd tvorba Zména stavu Celkem Vyvoz © Dovoz "
spotieba vlady | fixniho kapitdlu z4asob ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bézné ceny (mld. EUR, sezonné o¢i§téné)
2004 7 808,0 76513 4470,3 1594.5 15783 8,2 156,7 2863,5 2706,8
2005 8 104,6 7982,0 4 644,6 1657,6 1673,5 6,3 122,6 3083.7 2961,2
2006 85084 8403,9 4.843,6 17236 18230 13,7 104,5 34355 33310
2007 8 931,0 87934 5030,4 1790,8 1951,0 21,2 137,6 3692,9 35552
2007 Q3 2 246,4 22133 12649 449.5 489,7 9,2 33,1 9349 901,9
Q4 22624 2231.,4 1278,7 454,1 498,0 0,5 31,1 942,3 911,2
2008 Q1 22923 22622 1288,3 457,3 508,7 7,8 30,1 968,0 937,9
Q2 2306,2 2279,3 12977 468,1 508,4 5,1 26,9 973,8 946,9
Q3 2312,0 23014 1309,7 469,2 506,7 15,7 10,6 985,3 974,6
% HDP
2007 100,0 98,5 56,3 20,1 21,8 0,2 1,5 - -
Zietézené objemy (ceny piedchoziho roku, sezonné ocisténé *)
Mezictvrtletni zména v %
2007 Q3 0,6 0,7 0,4 0,5 1,0 - - 1,8 2,2
Q4 0,3 0,0 0,2 0,3 1,0 - - 0,4 -0,3
2008 QI 0,7 0,6 0,0 0,3 1,4 - - 1,7 1,6
Q2 -0,2 -0,3 -0,2 0,8 -0,9 - - -0,1 -0,4
Q3 -0,2 0,3 0,0 0,8 -0,6 - - 0,4 1,7
Mezirocni zména v %
2004 2,1 1.9 1,6 1,6 2,3 - - 7,4 7,0
2005 1,7 1,9 1,7 1,5 32 - - 5,0 5,6
2006 2,9 2,7 2,0 1,9 5,5 - - 8,3 8,2
2007 2,6 2,4 1,6 2,3 43 - - 59 5,4
2007 Q3 2,6 22 1,8 2,4 3,6 - - 7,2 6,3
Q4 2,1 2,1 1,2 2,1 32 - - 3,9 38
2008 Q1 2,1 1,6 1,2 1,4 3,7 - - 53 43
Q2 1.4 1,0 0,4 2,0 2,6 - - 3,9 3,0
Q3 0,6 0,6 0,0 2,3 0,9 - o 2,4 2,5
Prispevky k mezictvrtletnim procentnim zméndm HDP v procentnich bodech
2007 Q3 0,6 0,7 0,2 0,1 0,2 0,2 -0,1 - -
Q4 0,3 0,0 0,1 0,1 0,2 -0,3 0,3 -
2008 Q1 0,7 0,6 0,0 0,1 0,3 0,2 0,1 - -
Q2 -0,2 -0,3 -0,1 0,2 -0,2 -0,1 0,1 - -
Q3 -0,2 0,3 0,0 0,2 -0,1 0,3 -0,5 - -
Prispevky k mezirocni zméné v % HDP v procentnich bodech
2004 2,1 1,9 0,9 0,3 0,5 0,2 0,3 - -
2005 1,7 1,8 1,0 0,3 0,7 -0,1 -0,1 - -
2006 2,9 2,7 1,1 0,4 1,1 0,0 0,2 - -
2007 2,6 2,3 0,9 0,5 0,9 0,1 0,3 - -
2007 Q3 2,6 22 1,0 0,5 0,8 -0,1 0,4 - -
Q4 2,1 2,0 0,7 0,4 0,7 0,2 0,1 - -
2008 Q1 2,1 1,6 0,7 0,3 0,8 -0,2 0,5 - -
Q2 1.4 1,0 0,2 0,4 0,6 -0,1 0,4 - -
Q3 0,6 0,6 0,0 0,5 0,2 0,0 0,0 - -

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

1) Vyvoz a dovoz predstavuje zboZi a sluzby a zahrnuje preshrani¢ni obchod v rdmei eurozoény. Udaje pln& neodpovidaji tabulkdm 7.1.2 a 7.3.1.
2) Vcetné Cistého pofizeni cennosti.

3) Rocni tidaje nejsou o¢itény 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 (zdkladni ceny) Dané minus
dotace
Celkem Zemédé€lstvi, Dobyviani Stavebnictvi Obchod, opravy, PenéZnictvi, Vetejna sprava, na vyrobky

myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,

lesni surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi

hospodafstvi zpracovatelsky doprava, poSty a sluzby a ostatni sluzby

a rybolov pramysl a telekomunikace podnikatelim
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
BéZné ceny (mld. EUR, sezonné oci§téné)
2004 7011,1 154.,4 14347 412,5 14919 1916,7 1 600,8 796,9
2005 72639 142,7 1472,0 439,6 1530,7 2015,6 1663,4 840,7
2006 75983 139,6 1540,0 476,2 1593,1 2 130,9 17185 910,1
2007 7978,1 149,6 16164 516,0 16555 22522 17884 953,0
2007 Q3 2007,9 38,0 407,4 129,4 416,9 567,3 448,8 238,5
Q4 20259 38,7 409,2 132,3 418,7 573,0 454,0 236,5
2008 Q1 2051,7 39,9 416,1 136,3 423,8 579,1 456,4 240,6
Q2 2 069,3 39,5 417,0 136,3 424.,6 587,2 464.,6 236,9
Q3 20752 39,1 411,9 136,7 4289 594,1 464.6 236.8
% pridané hodnoty
2007 100,0 1,9 20,3 6,5 20,8 28,2 22,4 -
Ztetézené objemy (ceny pfedchoziho roku, sezonné ocisténé ")
Mezictvrtletni zména v %
2007 Q3 0,6 -1,0 1,0 -0,1 0,5 0,8 0,4 0,7
Q4 0,5 1,3 0,5 0,9 0,2 0,6 0,3 -0,7
2008 Q1 0,6 1,5 0,3 2,6 0,6 0,6 0,1 1,7
Q2 0,0 0,1 -0,6 -1,8 -0,4 0,7 0,4 -1,2
Q3 -0,2 -0,5 -1,4 -1,4 -0,2 0,2 0,6 0,0
Mezirocni zména v %
2004 2,3 11,9 2,8 1,1 2,8 1,6 1,5 0,8
2005 1,7 -6,5 1,7 1,8 1,4 2,8 1,4 1,7
2006 2,8 -2,0 35 2,7 3,1 3,7 1,3 33
2007 2,9 0,8 3.4 33 2,6 3,7 1,7 0,6
2007 Q3 2,8 0,3 3,6 2,2 2,6 3,5 1,7 1,2
Q4 2,5 0,6 32 1,7 1,7 34 1,8 -0,8
2008 Q1 2,3 1,2 2,7 2,8 2,3 2,8 1,2 0,5
Q2 1,6 2,0 1,2 1,6 0.9 2,6 1,2 0.4
Q3 0,7 2,5 -1,2 0,2 0,2 2,0 1.4 -0,3
Prispévky k mezictvrtletnim procentnim zméndm pridané hodnoty v procentnich bodech
2007 Q3 0,6 0,0 0,2 0,0 0,1 0,2 0,1 -
Q4 0,5 0,0 0,1 0,1 0,0 0,2 0,1 -
2008 Q1 0,6 0,0 0,1 0,2 0,1 0,2 0,0 -
Q2 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,1 0,2 0,1 -
Q3 -0,2 0,0 -0,3 -0,1 0,0 0,1 0,1 -
Prispévky k mezirocni zméné v % pridané hodnoty v procentnich bodech

2004 2,3 0,3 0,6 0,1 0,6 0,4 0,4 -
2005 1,7 -0,1 4 0,1 0, 0,8 0,3 -
2006 2,8 0,0 0,7 0,2 0,7 1,0 0,3 -
2007 2,9 0,0 0,7 0,2 0,6 1,0 0,4 -
2007 Q3 2,8 0,0 0,7 0,1 0,6 1,0 0,4 -
Q4 2,5 0,0 0,6 0,1 0,4 1,0 0,4 -
2008 Q1 2,3 0,0 0,5 0,2 0,5 0,8 0,3 -
Q2 1,6 0,0 0,2 0,1 0,2 0,7 0,3 -
Q3 0,7 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,6 0,3 -

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
1) Ro¢ni idaje nejsou o¢iStény o zmény v poctu pracovnich dni.

ECB
Mésicni bulletin
prosinec 2008



5.2 Nabidka a poptavka

(meziroéni zména v %, neni-li uvedeno jinak)

3. Pramyslova vyroba

Celkem Primysl kromé stavebnictvi Stavebnictvi
Celkem Celkem Primysl kromé stavebnictvi a energetiky Energetika
(s.a. index
2000 = 100) Zpraco- Celkem | Vyrobky pro |Investi¢ni Spotiebni zboZi
vatelsky mezispotiebu statky
pramysl Celkem Dlouho- | Kritkodobé
dobé spotfeby
spotfeby
podil v % " 100,0 82,8 82,8 74,8 73,7 29,9 222 21,6 3,6 18,0 9,0 17,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 1.4 104,0 1.4 1.4 1,2 0,9 3,0 0,5 -0,7 0,7 1,4 0,7
2006 4,0 108,2 4,0 4,4 4,4 4,9 5,9 2,5 4,4 22 0,7 3,9
2007 3,5 111,9 3,4 4,0 3,7 39 6,0 2,3 1,1 2,5 -0,6 3,2
2007 Q4 2,6 113,0 3,0 2,6 2,0 1,9 53 0,6 -2,7 1,2 5,5 -0,5
2008 QI 2,4 113,1 2,5 1,9 1,8 1,5 5,1 0,3 -1,5 0,6 4,4 1,3
Q2 0,7 112,4 1,1 1,3 1,0 0,5 3,9 -1,2 -2,7 -1,0 1,6 -2,2
Q3 -1,9 111,3 -1,6 -1,7 -2,1 -2,0 -0,3 -2,7 -6,4 -2,1 0,1 -3,2
2008 dub 3.4 113,9 4,3 4,7 4,7 3,0 7,8 0,9 1,4 0,8 6,4 -1,8
kvét -0,5 111,7 -0,3 -0,3 -0,9 -0,4 2,6 -33 -5,1 -3,0 -0,6 -1,8
cen -0,8 111,6 -0,4 -0,4 -0,7 -0,9 1,6 -1,3 -4,1 -0,8 -0,9 -2,8
Cec -1,5 111,3 -1,1 -1,2 -1,3 -1,7 -0,2 -1,5 -5.4 -0,9 0,4 -33
SIp -0,9 112,3 -0,7 -0,9 -1,5 0,0 0,8 -3,6 -6,4 -3.3 0,4 -1,9
z4fi -3,0 110,3 2,7 -2,7 23,3 -39 -1,2 -3,0 -7.4 <23 -0,5 -4,1
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2008 dub 0,8 - 1,1 0,5 2,1 0,6 2,3 0,5 2,1 0,3 -1,0 -0,5
kvét -1,8 - -2,0 -1,6 -2,5 -1,6 -2,3 -1,8 -3,4 -1,5 -2,2 -0,3
cen -0,2 - -0,1 -0,1 0,0 -0,2 -0,3 0,7 0,5 0,7 0,4 -0,8
cec -0,1 - -0,2 -0,2 -0,3 -0,3 -0.4 -0,3 -1,0 -0,1 0,9 0,0
SIp 0,7 - 0,9 0,8 0,9 1,4 1.4 -0,2 0,9 -0,3 1,1 0,3
Z4f -1,7 - -1,7 -1,8 -2,2 -2,9 -1,9 -0,8 -2,7 -0,5 -1,0 -1,4
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 |BéZné ceny Stalé ceny automobila
(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.?
odivéni, |domacnosti
obuv
podil v % " 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 43,7 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 109,2 39 110,8 3,6 2,3 106,8 1,4 0,8 1,8 2,6 1,4 939 0,9
2006 119,3 9,3 118,9 73 2,9 108,5 1,6 0,3 2,5 2,7 4.4 968 3,0
2007 128,9 8,3 126,2 6,3 2,4 109,5 0,9 -0,3 1,8 33 2,0 964 -0,4
2007 Q4 131,6 8,3 127,2 53 2,1 109,2 -0,3 -0,8 0,1 0,3 -1,3 980 0,4
2008 Q1 130,6 37 131,1 43 3,1 108,9 -0,2 -1,5 0,6 0,1 -1,3 945 -0,6
Q2 128,7 0,1 132,0 6,2 1,9 108,0 -1,5 -2,4 -0,9 -2,4 -2,2 904 -5,0
Q3 1259 -1.4 130,7 3,9 2,1 108,0 -1,5 -2,2 -1,0 -1,0 -3,5 891 -9,0
2008 kvét 126,8 -4,5 130,8 0,8 3,8 108,5 0,3 -0,8 0,7 5,4 -0,8 891 -9,9
cen 126,6 -6,8 132,5 4,0 0,9 107,6 -3.2 -4,2 -2,4 -3.2 -4,7 885 -6,6
Cec 129,1 32 131,7 6,3 2,1 1079 -1,5 22,2 -0,8 0,0 -3,0 886 -8,6
srp 127,0 -6,7 132,1 -2,4 2,1 108,0 -1,7 -2,1 -1,5 -2,9 -4,0 901 -8,6
zafi 121,7 -1,8 128,3 6,8 2,0 108,1 -1,4 22,2 -0,7 -0,5 -3,5 886 -9,7
i . . . . 1,1 107,2 -2,1 -2,1 -2,2 . . 854  -142
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2008 kvét - -4,3 - -1,3 .8 - 0,6 0,1 1,0 6,1 0,1 - -4,9
cen - -0,1 - 1,3 -0,6 - -0,8 -0,7 -0,8 -2,8 -1,7 - -0,7
cec - 1,9 - -0,6 0,6 - 0,3 -0,2 0,6 2,4 1,1 - 0,1
SIp - -1,6 - 0,4 0,2 - 0,1 0,4 -0,1 -1,7 -0,3 - 1,7
Z4f{ - -4,1 - -2,9 0,2 - 0,0 0,1 0,0 2,6 -0,8 - -1,6
i - . - . -0,5 - -0,8 -0,5 -0,9 . - -3,7

Zdroje: Eurostat, kromé sloupcti 12 a 13 v tabulce 5.2.4 (vypo¢ty ECB na zdkladé tdaji od ACEA, European Automobile Manufacturers' Association - Evropska asociace vyrobcit automobild).
1) Vroce 2000.

2) Vcetné téch odvétvi zpracovatelského primyslu, kterd pracuji pfevazné na zdkladé zakdzek - ta v roce 2000 pfedstavovala 62,6 % veSkerého zpracovatelského pramyslu.

3) Rocni a Ctvrtletni udaje jsou praméry i¢nich udajt v pfislu§ném obdobi.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.2 Nabidka a poptavka

(porovndni tdajti v % ", neni-li uvedeno jinak; sezonné o€isténé)

5. Setieni mezi podniky a spotiebiteli

Ukazatel Zpracovatelsky pramysl Ukazatel divéry spotiebiteli
davéry

v ekonomice Ukazatel davéry pramyslu Vyuziti kapacity Celkem ¥ Finan¢ni | Ekonomickéd | Nezaméstnanost Uspory
(dlouhodoby v %)? situace situace v pfistich | v pristich
pramér Celkem ¥ Stav Zasoby | Ocekdvana v pfistich v piistich 12 mésicich | 12 mésicich

2000=100) » objednavek hotovych vyroba 12 mésicich | 12 mésicich

vyrobkil
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2004 98,7 -5 -15 8 10 81,4 -14 -4 -14 30 -9
2005 97,4 -1 -17 11 6 81,2 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,3 2 0 6 13 83,2 -9 -3 -9 15 -9
2007 108.,4 4 5 5 13 84,2 -5 -2 -4 5 -8
2007 Q3 108,7 4 5 6 13 84,0 -4 -2 -3 3 -7
Q4 104,3 2 1 7 11 84,0 -8 -4 -10 7 -10
2008 Q1 100,5 0 -1 7 10 83,9 -12 -7 -17 11 -12
Q2 96,5 -3 -6 9 7 83,3 -15 -10 =22 13 -14
Q3 88,5 -10 -15 12 -2 82,2 -19 -12 -28 23 -15
2008 cen 94,8 -5 -9 10 5 - -17 -12 -25 14 -16
cec 89,5 -8 -13 11 1 82,8 -20 -13 -30 20 -16
SIp 88,5 -9 -13 12 -3 - -19 -12 -28 23 -14
z4afi 87,5 -12 -20 13 -4 - -19 -11 -26 24 -15
tij 80,0 -18 -26 15 -13 81,6 -24 -12 -33 34 -15
list 74,9 -25 -35 17 -22 - -25 -11 -32 44 -15
Ukazatel davéry stavebnictvi Ukazatel divéry maloobchodu Ukazatel davéry sluzeb

Celkem * Stav Ocekdvand Celkem ¥ Soucasna Objem | Ocekdvana Celkem ¥ | Podnikatelské Poptavka | Poptavka
objedndvek | zaméstnanost podnika- z4asob podnika- klima | v uplynulych | v nadché-
telska telska mésicich zejicich
situace situace mésicich
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2004 -12 -19 -4 -8 -12 14 2 11 6 8 18
2005 -7 -11 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 5 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 -1 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2007 Q3 0 -8 7 1 7 14 11 20 16 20 24
Q4 -3 -11 4 0 4 16 13 15 11 14 20
2008 Q1 -1 -14 -1 -1 2 16 12 10 4 12 15
Q2 -11 -17 -4 -3 -1 16 7 8 3 9 13
Q3 -14 -21 -7 -9 -10 17 -1 1 -7 3 6
2008 cen -11 -19 -4 -4 -3 17 7 9 4 10 14
cec -14 -23 -6 -9 -10 17 1 1 -8 4 7
Srp -13 -20 -6 -10 -8 19 -4 1 -7 4 5
z4afi -16 -22 -10 -8 -11 14 0 0 -7 2 6
tij -20 -27 -14 -13 -14 17 -9 - -13 -4 -3
list -24 -31 -16 -13 -11 16 -12 -12 -20 -8 -1

Zdroj: Evropskd komise (GR Ekonomickych a finan¢nich zaleZitosti).

1) Rozdil mezi procentnim podilem respondentil, ktefi dali kladnou a zdpornou odpovéd.

2) Ukazatel davéry v ekonomice se sklddd z ukazatelt davéry pramyslu, sluZeb, spotfebiteli, stavebnictvi a maloobchodu; ukazatel davéry primyslu mé vahu 40 %, ukazatel davéry sluzeb méa vahu 30 %, ukazatel
diivéry spotiebiteld ma vdhu 20 % a ostatni dva ukazatele maji vihu po 5 %. Hodnoty ukazatele divéry v ekonomice v&t3i (mensi) neZ 100 vyjadtuji nadprimérnou (podprimérnou) divéru. Udaje jsou
vypocitidvany pro obdobi 1990-2007.

3) Udaje se shromazduji v lednu, dubnu, &ervenci a fijnu kazdého roku. Uvedené ¢tvrtletni tdaje piedstavuji priméry dvou po sob& nésledujicich Setfeni. Ro¢ni tdaje jsou odvozeny z Etvrtletnich priméra.

4) Ukazatele diivéry jsou vypocteny jako jednoduché priméry uvedenych sloZek; pro hodnoceni zasob (sloupce 4 a 17) a nezaméstnanosti (sloupec 10) jsou pouZita obracend znaménka.
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5.3 Trh prace "

(meziroéni zména v %, neni-li uvedeno jinak)

1. Zaméstnanost

Cela ekonomika Podle druhu zaméstnani Podle ekonomické aktivity
V milionech Zaméstnanci Osoby | Zemédélstvi, Dobyvini | Stavebnictvi | Obchod, opravy, | PenéZnictvi, Vetejna sprava,
(s.a.) samostatné myslivost, nerostnych pohostinstvi | nemovitosti, vzdélavani,
vydéle¢né lesni surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi
¢inné | hospodafstvi | zpracovatelsky doprava, posty a sluzby a ostatni sluzby
a rybolov pramysl a telekomunikace | podnikatelim
a energetika
podil v % * 100,0 100,0 85,0 15,0 39 17,1 7,8 25,4 15,8 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 138,410 0.8 0,7 1,2 -2,3 -1,4 1.3 1,3 2,3 1.3
2005 139,733 1,0 1,1 0,3 -1,0 -1,1 2,7 0,7 2,4 1,5
2006 141,992 1,6 1,8 0,7 -1,9 -0,4 2,6 1,6 3,9 1,9
2007 144,502 1,8 1,9 0,8 -1,2 0,3 3,9 1,8 4,1 1,3
2007 Q2 144,298 1,7 1,9 0,7 -1,5 0,4 4,6 1,5 4,4 0,9
Q3 144,879 1,9 1,9 1,5 -1,4 0,2 3,6 2,3 3,9 1,4
Q4 145,269 1,7 2,0 0,5 -1,7 0,2 2,3 2,3 3,9 1,3
2008 Q1 145,715 1,5 1,7 0,7 -1,5 0,5 0,8 2,3 3,7 1,0
Q2 145,985 1,2 1.4 0,1 -2,0 0,3 -1,2 1,7 2,9 1,4
Mezictvrtletni zména v % (s.a.)
2007 Q2 0,737 0,5 0,5 0,5 -0,4 0,1 0,5 0,9 1,3 0,1
Q3 0,580 0,4 0,4 0,3 -1,2 0,0 0,0 0,7 0,8 0,5
Q4 0,391 0,3 0,5 -0,8 -0,5 0,1 0,0 0,1 0,7 0,4
2008 Q1 0,446 0,3 0,3 0,5 0,5 0,2 0,1 0,4 0,9 0,0
Q2 0,270 0,2 0,2 0,0 -1,0 0,0 -1,1 0,4 0,4 0,5
2. Nezaméstnanost
(sezonné ocisténd)
Celkem Podle véku ¥ Podle pohlavi *
V milionech % Dospéli Mladi Muzi Zeny
z pracovni

sily | V milionech % V milionech % |V milionech % V milionech %o
z pracovni z pracovni z pracovni z pracovni
sily sily sily sily

podil v % ? 100,0 78,1 21,9 49,7 50,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2004 13,100 8,8 10,160 7,7 2,941 17,1 6,555 7,9 6,546 10,0
2005 13,283 8,8 10,339 7,8 2,944 17,2 6,698 8,0 6,585 9,9
2006 12,512 8,2 9,774 7,3 2,738 16,2 6,213 7,4 6,299 9,3
2007 11,361 7,4 8,884 6,5 2,477 14,8 5,587 6,6 5,774 8,4
2007 Q3 11,308 7,4 8,836 6,5 2,472 14,7 5,579 6,6 5,728 8,3
Q4 11,135 72 8,697 6,3 2,438 14,6 5,493 6,5 5,642 8,2
2008 Q1 11,147 72 8,702 6,3 2,446 14,5 5,506 6,5 5,641 8,1
Q2 11,380 7,4 8,859 6,4 2,521 15,0 5,700 6,7 5,680 8,2
Q3 11,684 7,5 9,109 6,6 2,575 15,3 5,909 6,9 5,775 8,3
2008 kvét 11,399 7,4 8,871 6,4 2,529 15,1 5,711 6,7 5,688 8,2
cen 11,465 7,4 8,928 6,5 2,536 15,1 5,767 6,8 5,698 8,2
cec 11,577 7,5 9,032 6,5 2,545 15,1 5,829 6,8 5,748 82
SIp 11,698 7,5 9,136 6,6 2,562 15,2 5,894 6,9 5,804 83
zaf{ 11,778 7,6 9,160 6,6 2,618 15,5 6,005 7,0 5,773 8,3
i 12,003 7,7 9,303 6,7 2,700 15,9 6,162 7,2 5,841 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 Piijmy, vydaje a schodek/piebytek "

(% HDP)

1. Eurozéna - prijmy

Celkem Bézné prijmy Kapitalové prijmy | Memo:
fiskalni
Piimé Nepifimé Socialni Trzby Kapita- bre-
dané | Domécnosti Podniky dané Prijaté | pfispévky |Zaméstna- | Zamést- lové | meno ?
a korporace institucemi EU vatelé nanci dané
1 2 3 4 5 6 8 9 10 11 12 13 14
1999 47,0 46,7 12,5 9,3 2,9 14,1 0,6 16,1 8,3 4,9 2,3 0,3 0,3 43,0
2000 46,5 46,2 12,7 9,4 3,0 13,9 0,6 15,8 8,2 4,8 22 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 45,5 12,3 9,2 2,7 13,6 0,5 15,6 8,1 4,7 2,2 0,2 0,3 41,7
2002 45,2 449 11,8 9,1 2,5 13,5 0,4 15,6 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 444 11,4 8,8 2,3 13,5 0,4 15,8 8,2 4,6 2,1 0,6 0,5 41,2
2004 44,6 44,1 11,3 8,5 2,5 13,5 0,3 15,6 8,1 4,5 2,1 0,5 0,4 40,8
2005 44,9 44,4 11,6 8,6 2,7 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 41,0
2006 45,5 45,1 12,1 8,8 3,0 13,9 0,3 15,3 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,6
2007 45,6 453 12,5 9,0 32 13,8 0,3 15,2 8,0 4,4 2,1 0,3 0,3 41,8
2. Eurozoéna - vydaje
Celkem Bézné vydaje Kapitalové vydaje Memo:
: Primarni
Celkem Néhrady Mezi- | Uroky Bézné Investice | Kapita- vydaje ¥
zamest- spotfeba transfery Socidlni | Dotace lové Hrazené
nanctim platby Hrazené transfery | institucemi
institucemi EU
EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 48,4 44,5 10,6 4,8 4,1 25,1 22,1 2,1 0,5 39 2,5 1.4 0,1 44,3
2000 46,5 43,8 10,4 4,8 3,9 24,7 21,7 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,6
2001 47,6 43,7 10,3 4,8 3,8 24,8 21,7 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,0 43,8
2002 47,8 44,0 10,4 4,9 35 25,1 22,2 1,9 0,5 3,8 2,4 1.4 0,0 44,2
2003 48,1 442 10,5 4,9 33 25,4 22,6 1,9 0,5 4,0 2,5 1.4 0,1 44,8
2004 47,5 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,4 1,8 0,5 39 2,5 1,5 0,1 44,4
2005 47,4 435 10,4 5,0 3,0 25,1 22,3 1,7 0,5 39 2,5 1.4 0,1 44,4
2006 46,8 42,9 10,2 5,0 2,9 24,8 22,1 1,7 0,5 3,8 2,5 1,4 0,0 43,8
2007 46,2 42,4 10,0 5,0 3,0 24,4 21,7 1,6 0,4 39 2,5 1,3 0,0 433
3. Eurozoéna — schodek/piebytek, primarni schodek/prebytek a spotieba vlady
Schodek (-)/pfebytek (+) Primarni Spotieba vlady ¥
scho-
Celkem | Ustiedni | Narodni | Mistni Fondy dek (-) | Celkem Kolektivni| Individuélni
vladni | vladni | vlddni |socidlniho | /pFeby- Nahrady | Mezispotieba | Naturdlni | Spotieba Trzby spotieba spotieba
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
1999 -1.4 -1,7 -0,1 0,1 0,4 2,6 19,9 10,6 4,8 4,9 1,8 2,3 8,3 11,6
2000 0,0 -0,4 -0,1 0,1 0,5 3,9 19,7 10,4 4,8 4,9 1,8 2,2 82 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0,4 -0,1 0,3 2,0 19,8 10,3 4,8 5,0 1,8 2,2 8,1 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 82 12,0
2003 -3,1 2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 4,9 52 1,8 2,1 83 12,2
2004 -3,0 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 83 12,1
2005 -2,6 22,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,0 52 1,9 2,2 8,1 12,3
2006 -1,3 -1.4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 52 1,9 2,1 8,0 12,3
2007 -0,6 -1,2 0,0 0,0 0,5 2,3 20,1 10,0 5,0 52 1,9 2,1 7,9 12,2
4. Zemé eurozony — schodek(-)/piebytek(+) *
BE DE 1IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI FI
1 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 -0,2 -3,8 1,4 -1,5 -0,3 -3,6 23,5 -4,1 -1,2 -4,7 -1,7 -4,4 34 22,2 2,4
2005 -2,6 -33 1,7 -5,1 1,0 -2,9 -4,3 -2,4 -0,1 -2,8 -0,3 -1,5 -6,1 -1,4 2,9
2006 ,3 -1,5 3,0 -2,8 2,0 -2,4 -3.4 -1,2 1,3 -2,3 0,6 -1,5 -3,9 -1,2 4,1
2007 -0,3 -0,2 0,2 -3,5 2,2 -2,7 -1,6 35 32 -1,8 0,3 -0,4 -2,6 0,5 53

>

Zdroj: ECB pro agregované tdaje za eurozénu; Evropska komise pro daje tykajici se schodku/piebytku jednotlivych stati.
Udaje se tykaji eurozony ve slozeni EU-15. Piijmy, vydaje a schodek/piebytek jsou na zdkladd ESA 95. Transakce prostfednictvim rozpoétu EU jsou zahrnuté a konsolidované. Transakce mezi vladami
konsolidované nejsou.
Fiskadlni bfemeno zahrnuje dané a socidlni pfispévky.
Zahrnuje celkové vydaje minus vydaje na tdroky.

Odpovida vydajim na kone¢nou 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.

D]

2)
3)
4)
5)
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6.2

LZadluienost "

(% HDP)

1. Eurozéna - podle finanénich nastroju a sektord drzitela

Celkem Finan¢ni néstroj Drizitelé
Hotovost Pujcky Krétkodobé Dlouhodobé Tuzemsti véfitelé ? Ostatni
a vklady cenné papiry [ cenné papiry vefitelé
Celkem MFI Ostatni Ostatni
finan¢ni sektory
instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1998 72,9 2,8 15,2 5,3 49,6 52,5 26,5 14,5 11,4 20,4
1999 72,0 2,9 14,4 43 50,5 48,8 25,4 13,8 9,7 232
2000 69,3 2,7 13,1 3,7 49,7 44,2 22,0 12,4 9,7 25,1
2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,1 42,0 20,6 11,1 10,3 26,2
2002 68,1 2,7 11,8 4,5 49,0 40,1 19,4 10,7 10,1 27,9
2003 69,2 2,1 12,4 5,0 49,7 39,4 19,5 11,2 8,7 29,8
2004 69,6 22 12,0 5,0 50,5 37,5 18,4 10,8 8,2 32,1
2005 70,2 2,4 11,8 4,7 51,3 35,4 17,2 11,2 7,0 34,8
2006 68,5 2,5 11,4 4,1 50,4 33,8 17,6 9,4 6,8 34,7
2007 66,3 2,2 10,8 43 49,0 32,6 17,0 8.7 6,9 33,7
2. Eurozéna - podle emitenta, splatnosti a denominace
Celkem Emitované * Piavodni splatnost Zbytkova splatnost Mény
Ustiedni Narodni Mistni Fondy Do Nad Do Od Nad Euro nebo Ostatni
vladni vladni vladni socidlniho | 1 roku 1 rok Variabilni 1 roku 1 roku 5 let 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
1998 72,9 61,2 6,1 5,2 0,3 8,2 64,7 8,0 15,5 26,3 31,0 71,1 1,8
1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 7,3 64,7 7,0 13,6 27,8 30,7 70,0 2,0
2000 69,3 58,1 5,9 4,9 0,4 6,5 62,8 6,3 13,4 27,8 28,1 67,5 1,8
2001 68,2 57,1 6,1 4,7 0,4 7,0 61,2 53 13,7 26,6 27,9 66,7 1,5
2002 68,1 56,7 6,3 4,7 0,4 7,6 60,4 5.2 15,5 25,3 27,2 66,8 1,3
2003 69,2 57,0 6,5 5,0 0,6 7.8 61,4 5,1 14,9 26,0 28,3 68,3 0,9
2004 69,6 57,4 6,6 5,1 0,4 7.8 61,7 4.8 14,9 26,2 28,5 68,7 0,9
2005 70,2 57,7 6,7 52 0,5 79 62,3 4,7 14,9 25,6 29,7 69,2 1,0
2006 68,5 56,0 6,5 5,4 0,5 7,5 61,0 4,5 14,5 24,1 29,9 67,8 0,7
2007 66,3 54,2 6,3 53 0,6 1,5 58,8 42 14,2 22,6 29,5 65,8 0,5
3. Zemé eurozony
BE DE IE GR ES FR 1T CY LU MT NL AT PT SI FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2004 94,3 65,6 29,4 98,6 46,2 64,9 103,8 70,2 6,3 72,1 52,4 64,8 58,3 27,2 44,1
2005 92,1 67,8 27,3 98,8 43,0 66,4 105,9 69,1 6,1 69,9 51,8 63,7 63,6 27,0 41,3
2006 87,8 67,6 24,7 95,9 39,6 63,6 106,9 64,6 6,6 63,8 47,4 62,0 64,7 26,7 39,2
2007 83,9 65,1 24,8 94,8 36,2 63,9 104,1 59,5 7,0 62,2 45,7 59,5 63,6 23,4 35,1

Zdroj: ECB pro agregované udaje eurozény; Evropskd komise pro udaje tykajici se zadluZenosti stati.

1) Udaje se tykaji eurozony ve slozeni EU-15 a jsou z&asti odhadnuté. Jedné se o hruby dluh vladnich instituci v nominalni hodnot& mezi subsektory. Drzby vlid nerezidenti nejsou konsolidované.

2) Drzitelé jsou rezidenty v zemi, jejiz vlada dluh emitovala.

3) Zahrnuje rezidenty jinych zemi eurozony, nez zemé, jejichz vlida emitovala dluh.
4) Nezahrnuje dluh drZeny vladnimi institucemi v zemi, jejiz vliada dluh emitovala.
5) Pred rokem 1999 piedstavuje dluh v ECU, v domédci méné a v ménéch jinych ¢lenskych statd, které pfijaty euro.
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STATISTIKA

EUROZONY
Vladni
finance
6.3 Iména zadluienosti "
(% HDP)
1. Eurozéna - podle priciny, financ¢niho nastroje a sektoru drzitele
Celkem Pri¢ina zmény Finan¢ni nastroje Drizitelé
Potfeba tvéru » Vliv Ostatni | Dusledek | Hotovost|  Pujcky Kratko- [ Dlouho- Tuzem§ti Ostatni
ocenéni ¥ zmény | agregace * | a vklady dobé dobé vétitelé © MFI Ostatni | véfitelé ”
objemu ¥ cenné cenné financ¢ni
papiry papiry spole¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 2,0 1,6 0,4 0,0 -0,1 0,2 -0,2 -0,9 2,8 -1,6 -0,2 -0,2 3,6
2000 1,0 1,1 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0,6 3,1
2001 1,8 1,9 -0,1 0,1 0,0 0,2 -0,2 0,4 1,4 -0,3 -0,5 -0,8 22
2002 2,1 2,7 -0,5 0,0 0,0 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,5 -0,5 -0,1 2,6
2003 3,1 3.3 -0,2 0,0 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,4 0,7 0,8 2,7
2004 3,1 3,2 -0,1 0,0 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,3 -0,3 0,1 3.4
2005 3,1 3,1 0,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,8 -0,6 0,8 3,9
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 0,1 1,2 -1,3 1,5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,4 0,9 0,4 0,3 -0,2 0,7
2. Eurozona - zmény ve vztahu schodku a dluhu
Zména | Schodek (-)/ Zmény ve vztahu schodku a dluhu *
dluhu [ prebytek
(+)*| Celkem Transakce s hlavnimi finanénimi aktivy v drZeni vlddnich instituci Vliv Ostatni | Ostatni '
ocenéni Vliv | zmény
Celkem | ObéZivo Pajcky Cenné Akcie kurzovych | objemu
a vklady papiry ' a ostatni | Privatizace Dotace zmén
majetkové vlastniho
acasti kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1999 2,0 -1.4 0,6 0,0 0,5 0,1 0,0 -0,5 -0,8 0,0 0,4 0,3 0,0 0,2
2000 1,0 0,0 1,0 1,0 0,7 0,2 0,2 0,0 -0,4 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1
2001 1.8 -1,9 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,3 0,1 -0,5 -0,1 0,0 0,0
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -3,0 0,1 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,0
2005 3,1 -2,6 0,5 0,7 0,4 0,1 0,2 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,2
2006 L5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,2 0,3 -0,1 -0,3 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
2007 1,1 -0,6 0,5 0,6 0,2 0,0 0,2 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji eurozény ve slozeni EU-15 a jsou z&asti odhadnuté. Meziro¢ni zména hrubého nominalniho konsolidovaného dluhu je vyjadiena v % HDP, t.j. [dluh(t) — dluh(t-1)+GDP(t)]..
2) Potieba tivéru se podle definice rovnd transakcim v ramci dluhd.
3) Zahrnuje, kromé vlivu pohybu sménnych kurzi, také a¢inky, 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 zm&nami agregovaného dluhu, vznikajici z agregovéni dluhu zemi, a agregaci zmé&n dluhu zemi souvisi se zmé&nami sménnych kurzi, které se pouzivaly k agregovéni pied rokem 2001.
6) Jedna se o drZitele, ktefi jsou rezidenty v zemi, jejiz vlada emitovala dluh.

7) Zahrnuje rezidenty jinych zemi eurozény, nez zemé, jejiz vlida emitovala dluh.

8) Vietné vynosu z prodeje licenci UMTS.

9) Jedna se o rozdil mezi meziro¢ni zménou hrubého nominélniho konsolidovaného dluhu a schodkem v % HDP.

10) Kromé finanénich derivati.

11) Sestava piedevsim z transakci jinych aktiv a pasiv (obchodni tvéry, ostatni pohleddvky/splatné ¢ty a finanéni derivity)
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6.4. Ctvrtletni pFijmy, vydaje a schodek/piebytek "
(% HDP)

1. Eurozéna - ¢tvrtletni prijmy

Celkem Bézné prijmy Kapitalové prijmy Memo:
fiskalni
Piimé Nepiimé Socidlni Trzby Piijmy Kapitdlové biemeno ?
dané dané ptispévky z majetku dané
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2002 Q2 455 45,0 12,4 12,7 15,4 1,9 1,7 0,5 0,3 40,9
Q3 435 43,1 11,2 12,8 15,5 1,9 0,7 0,4 0,3 39,7
Q4 49,0 48,4 13,4 14,1 16,2 2,9 0,9 0,6 0,3 44,0
2003 Q1 41,9 41,4 9,8 12,8 15,5 1,7 0,7 0,5 0,2 38,4
Q2 46,0 44,6 12,0 12,9 15,7 2,0 1,4 1,4 1,2 41,7
Q3 42,6 42,1 10,8 12,5 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,1
Q4 49,2 48,2 13,1 14,2 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,8
2004 Q1 41,3 40,9 9,6 12,8 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,0
Q2 45,0 44,2 12,1 13,0 15,3 2,0 1,0 0,8 0,6 41,0
Q3 42,7 42,2 10,6 12,7 15,4 1,9 0,6 0,5 0,3 39,0
Q4 49,1 48,1 12,9 14,3 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 439
2005 QI 42,0 41,5 9,9 13,0 15,3 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
Q2 44,6 44,0 11,8 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,4
Q3 433 42,6 11,0 12,9 15,2 2,0 0,7 0,7 0,3 39,4
Q4 49,2 48,4 13,4 14,3 16,1 2,9 0,8 0,8 0,3 44,0
2006 Q1 42,4 42,0 10,2 13,3 15,1 1,7 0,8 0,5 0,3 38,9
Q2 45,7 45,3 12,5 13,6 15,1 2,0 1,3 0,5 0,3 41,4
Q3 43,6 432 11,5 12,9 15,2 1,9 0,8 0,5 0,3 39,9
Q4 49,5 48,9 14,1 14,3 15,9 2,9 0,8 0,6 0,3 44,6
2007 Q1 42,2 41,8 10,3 13,4 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38,8
Q2 46,2 45,8 13,0 13,6 15,1 2,0 1,4 0,4 0,3 41,9
Q3 43,7 43,3 12,1 12,8 15,0 1,9 0,8 0,4 0,3 40,1
Q4 49,7 49,2 14,5 14,2 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 44,8
2008 Q1 42,3 41,9 10,6 13,0 14,9 1,7 0,9 0,4 0,2 38,8
Q2 45,5 45,1 12,9 12,9 15,1 1,9 1.4 0,4 0,3 41,2
2. Eurozoéna - ¢tvrtletni vydaje a schodek/prebytek
Celkem Bézné vydaje Kapitilové vydaje Schodek (-)/ Primarni
_ prebytek (+) | schodek (-)/
Celkem Niéhrady | Mezispotieba Uroky Bézné Investice | Kapitdlové prebytek (+)
zaméstnanclim transfery| Socidlni| Dotace transfery
platby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 Q2 46,4 43,0 10,3 4,8 35 24,3 21,1 1,3 3.4 2,3 1,1 -0,9 2,7
Q3 46,9 432 10,1 4,7 35 24,9 21,4 1.4 3,7 2,5 1,2 -34 0,1
Q4 50,8 46,4 11,1 5,6 33 26,4 22,7 1,6 4,4 2,8 1,6 -1,8 1,6
2003 Q1 46,8 43,3 10,3 4,6 35 25,0 21,4 1,3 35 1,9 1,6 -5,0 -1,5
Q2 47,1 43,6 10,4 4,7 3.4 25,1 21,7 1,3 35 2,3 1,2 -1,1 2,3
Q3 47,1 43,4 10,3 4,8 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4,5 -1,2
Q4 51,2 46,3 11,0 5,6 3,1 26,5 22,9 1,5 4,8 3,3 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,4 43,0 10,3 4,6 32 25,0 21,4 1,2 3.4 1,9 L5 -5,1 -1,9
Q2 46,6 432 10,4 4,8 33 24,8 21,4 1,3 3.4 2,3 1,1 -1,6 1,6
Q3 46,1 42,7 10,0 4,7 3,1 24,9 21,5 1,3 3.4 2,4 1,0 -34 -0,3
Q4 50,9 45,7 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1,4 52 3,1 2,1 -1,8 1,1
2005 Q1 46,9 43,1 10,2 4,6 3,1 25,2 21,4 1,2 3,7 1,9 1,8 -4,9 -1,8
Q2 46,1 42,8 10,2 4,9 32 24,5 21,3 1,1 3,4 2,3 1,1 -1,5 1,6
Q3 45,8 42,4 9,9 4,8 3,0 24,7 21,3 1,2 34 2,5 1,0 -2,6 0,4
Q4 50,6 45,8 11,1 5,8 2,8 26,1 22,5 1,3 4,8 3,1 1,6 -1,4 1,4
2006 Q1 45,3 42,2 10,0 4,6 2,9 24,7 21,1 1,1 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,1
Q2 45,5 42,3 10,2 4,9 3,1 24,1 21,1 1,1 32 2,3 0,9 0,2 33
Q3 454 42,0 9,8 4,7 2,9 24,5 21,1 1,2 34 2,5 1,0 -1,7 1,2
Q4 50,4 45,1 10,7 5.8 2,7 25,9 22,3 1,3 5.3 32 2,2 -0,9 1,8
2007 Q1 44,4 41,3 9,8 4,6 3,0 24,0 20,5 1,1 32 2,0 1,2 -2,2 0,7
Q2 44,7 41,6 9,9 4,8 32 237 20,7 1,1 32 2,3 0,8 1,5 4,6
Q3 44,8 41,4 9,7 4,7 3,0 24,0 20,7 1,2 34 2,5 0,9 -1,0 2,0
Q4 50,5 45,1 10,7 5.8 2,8 25,9 22,1 1.4 5.4 33 2,1 -0,8 2,0
2008 Q1 44,6 41,4 9,8 4,6 3,0 24,1 20,4 1,2 32 2,0 1,2 -2,2 0,7
Q2 45,1 41,8 10,1 4.8 32 23,7 20,6 1,1 33 2,3 0,9 0,4 3,6

Zdroj: vypocty ECB zaloZené na tdajich Eurostatu a ddajich jednotlivych stati.

1) Udaje se tykaji eurozony ve slozeni EU-15. Udaje o pfijmech, vydajich a schodku/piebytku vychazeji z ESA 95. Transakce mezi rozpoétem EU a subjekty mimo vladni sektor nejsou zahrnuty. V ostatnich
pfipadech s vyjimkou odlignych terminii pro pfenos dat jsou ¢tvrtletni tdaje konzistentni s roénimi idaji. Udaje nejsou sezonné o&isténé.

2) Fiskélni bfemeno zahrnuje dané a socidlni pfispévky.
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6.5. Ctvrtletni dluh a zmény dluhu
(v % HDP)

1. Eurozéna - dluh podle maastrichtskych kritérii, ¢lenéni podle finan¢nich nastroji "

Celkem Finan¢ni nastroje
Hotovost a vklady| Uvéry Kritkodobé cenné papiry Dlouhodobé cenné papiry
1 2 3 4 5
2005 Q3 71,0 2,4 11,8 5,2 51,8
Q4 70,2 2,4 11,8 4,7 51,3
2006 Q1 70,5 2,5 11,7 4,9 51,3
Q2 70,6 2,5 11,6 4,9 51,6
Q3 70,1 2,5 11,6 4,7 51,2
Q4 68,5 2,5 11,4 4,1 50,4
2007 Q1 68,8 2,4 11,5 4,8 50,1
Q2 68,9 2,2 11,2 5,1 50,4
Q3 68,0 2,1 11,1 52 49,6
Q4 66,3 2,2 10,8 43 49,0
2008 Q1 67,1 2,2 10,9 5,0 49,0
Q2 67,1 2,1 10,9 5,0 49,1
2. Eurozéna - zmény ve vztahu schodku a dluhu

Zména | Schodek (-)/ Zmény ve vztahu schodku a dluhu Memo
dluhu |pfebytek (+) polozka:
Celkem Transakce s hlavnimi finan¢nimi aktivy v drzbé vladnich instituci Vlivy Ostatni vypujéni
: piecenéni pozadavky

Celkem Hotovost Uvéry Cenné Akcie a ostatni

a vklady papiry a ostatni zmény

majetkové objemu

ucasti

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 Q3 0,6 -2,6 -2,0 2,4 -2,3 0,0 0,3 -0,4 0,0 0,4 0,5
Q4 -0,5 -1,4 -2,0 -0,4 0,0 0,0 -0,3 -0,1 0,0 -1,5 -0,5
2006 Q1 4.8 -2,9 1,9 1,2 1,0 0,1 0,6 -0,5 -0,4 1,0 52
Q2 33 0,2 3,5 3,2 2,5 0,0 0,4 0,2 0,6 -0,3 2,6
Q3 1,2 -1,7 -0,5 -0,8 -0,7 -0,1 0,2 -0,1 0,2 0,1 1,0
Q4 -2,9 -0,9 -3,8 -2,2 -1.4 -0,6 -0,2 -0,2 -0,1 -1,4 -2,7
2007 Q1 4,9 2,2 2,7 2,1 1,0 0,1 0,6 0,3 -0,1 0,7 5,0
Q2 3,6 1,5 5,1 4,8 4,1 0,0 0,5 0,2 0,1 0,2 3,5
Q3 -0,4 -1,0 -1,5 -1,6 -2,1 0,2 0,4 0,0 0,0 0,1 -0,5
Q4 3.4 -0,8 -4,2 -2,9 2.2 -0,1 -0,6 0,0 -0,1 -1,3 -3,4
2008 Q1 5,4 -2,2 3,1 2,2 1,9 0,0 0,1 0,3 -0,1 1,0 54
Q2 2,8 0,4 32 2,4 2,0 0,2 0,1 0,0 0,1 0,7 2,7

C28 Schodek, vypujéni pozadavky a zména dluhu

(4mésicni klouzavé Ghrny v % HDP)

C29 Dluh podle maastrichtskych kritérii

(meziroéni zména poméru dluhu k HDP a relevantnich faktori)

schodek I zmény ve vztahu schodku a dluhu
yména dluhu [ primarni schodek/ptebytek
vopticni pozadavk I diferencidl hospodéfského ristu a Grokovych sazeb
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Zdroje: vypocty ECB na zdklad€ udaji Eurostatu a narodnich daji.

1) Udaje se tykaji eurozony ve slozeni EU-15.
2)

Stavova data za Ctvrtleti t jsou vyjadiena jako procentni podil na sou¢tu HDP za t a pfedchazejici tii Ctvrtleti.
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7.1 Platebni bilance "

(mld. EUR;

1. Celkova platebni bilance

sté transakce)

ZAHRANICNI TRANSAKCE A POZICE

Béiny ucet Kapita- Cisty Finan¢ni ucet Chyby
lovy priliv/ a opo-
Celkem ZboZzi | 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
2005 13,0 47,0 38,2 1.4 <735 11,4 24,4 10,8 -207,4 129,2 -17,3 88,6 17,7 -35,2
2006 8,5 19,8 44,1 23,8 -79,2 9.3 17,9 137.8 -156,7 290,4 3,0 1,9 -0,9 -155,6
2007 37,8 IS 53,2 11,1 -84,0 14,0 51,8 29,4 -90,4 137,7 -53,9 41,1 -5,1 -81,3
2007 Q3 17,3 17,7 17,8 7,6 -25,9 1,7 19,0 104,8 -34,1 46,7 -15,3 111,9 -4.4 -123,8
Q4 10,6 10,3 11,2 9,4 -20,3 52 15,8 2732 25,0 <732 -19,1 -10,6 4,7 57,4
2008 Q1 -8,6 -1,5 11,9 8,0 -26,9 6,1 2,4 -4,4 -107,1 73,8 -21,0 55,0 -5,1 6,8
Q2 -24,4 6,2 15,7 -29,2 -17,1 3,0 -21,4 87,2 -49,2 34,3 -9,1 111,1 0,0 -65,7
Q3 -10,8 -6,9 15,2 3,5 -22,7 2,0 -8,9 -24,8 -40,5 30,0 1,6 -18,1 2,2 33,7
2007 zafi 7,4 6,0 73 3,6 -9,5 0,5 7,8 -2,4 -33.3 42,5 -3,0 -6,3 -2,3 -5,4
i 4,4 7,3 4,4 2,8 -10,2 1,2 5,6 -46,8 31,6 -48,2 -2,7 -27,6 0,0 41,2
list 2,6 5,1 3.4 0,7 -6,6 0,9 3,5 -0,8 4,5 0,9 -11,2 4,8 0,2 -2,7
pros 3,7 -2,1 3.4 5,8 -3,5 3,0 6,7 -25,6 -11,1 -25,9 -5.3 12,2 4,5 18,9
2008 led -15,0 -8,1 3,5 0,0 -10,4 2,5 -12,4 55 -64,2 58,7 -26,9 44,2 -6,4 7,0
dnor 9,8 4,8 4,5 4,8 -4,4 2,4 12,2 -25,3 -21,4 0,3 2,5 -11,3 4,5 13,1
biez -33 1,8 3,8 3,1 -12,1 1,2 -2,2 15,4 -21,6 14,8 3.4 22,1 -3.2 -13,3
dub -4,9 5.4 4.4 -6,9 -7.8 0,7 -4,3 29,8 -22,6 -16,9 -2,8 75,2 -33 -25,5
kvét -21,8 -1,8 4,9 -19,7 -5,1 1,8 -20,0 43,6 -7,0 10,2 -9,9 475 2,7 -23,7
Cen 2,2 2,6 6,5 -2,6 -4,2 0,5 2,8 13,8 -19,6 41,0 3,5 -11,6 0,5 -16,6
cec 1,1 2,3 6,4 -0,1 -1,5 0,9 2,0 -5,7 -12,3 -8,8 2,0 15,1 -1,7 3,7
SIp -6,0 =52 4,6 1,9 -1,3 0,5 -5,5 -29,6 -9,8 -18,2 -5,9 1,8 2,4 35,1
z4af{ -6,0 -3,9 42 1,7 -1,9 0,5 -5.4 10,5 -18,5 57,1 5.4 -35,0 1,4 -5,1
12meésicni kumulované transakce
2008 zafi -33,2 8,1 54,0 -8.4 -86,9 16,3 -16,9 -15.2 -171,8 65,0 -47,6 137.4 1.8 32,1
C30 Platebni bilance - béiny ucet
(mld. EUR)
Il ctvrtletni transakce
= |2mé&si¢ni kumulované transakce
80 80

-100 a"“””,

-120

Zdroj: ECB.

2001

2002

2003

1)  Znaménkovi konvence je vysvétlena ve Vieobecnych poznamkach.

2004

2005

2006

2007

2008

-100

-120

ECB
. Mésicni
04%) prosinec 2008

bulletin



STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

;v

cet

7.2 Béiny a kapitalovy

(mld. EUR; transakce)

1. Souhrn bézného a kapitilového Gcétu

Béiny ucet Kapitalovy ucet
Celkem Zbozi Sluzby Vynosy BéZné transfery
Ptfijmy| Vydaje Saldo | Pfijmy| Vydaje| Piijmy| Vydaje| Piijmy| Vydaje Pfijmy Vydaje Pfijmy | Vydaje
Niéhrady Néhrady
zamést- zamést-
nanclim nancim
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 2098,1 20850 13,0 12219 11749 403,8 365,6 387,1 385,7 85,2 5,0 158,7 14,5 24,4 13,0
2006 24229 24144 85 13915 13717 438,8 3947 504,0 480,2 88,7 53 167,8 17,2 23,9 14,5
2007 26858 2648,0 37,8 1506,7 14492 488,3 435,1 601,8 590,7 89,0 6,3 173,0 20,2 25,9 11,9
2007 Q3 675,6 658,3 17,3 377,0 359,3 1337 115,8 148,9 141,3 16,0 1,7 41,9 5,2 4,5 2,9
Q4 702,8 692,2 10,6 394,0 3837 126,2 115,0 156,0 146,6 26,6 1,6 46,9 5,5 8,7 3,5
2008 Q1 684,7 693,2 -8,6 389,0 390,5 115,7 103,9 153,6 145,6 26,4 1,5 53,3 5,0 9,0 2,9
Q2 710,3 734,8 -24,4 403,6 3974 125,7 109,9 1594 188,7 21,7 1.5 38,8 52 7.3 42
Q3 695,2 706,0 -10,8 398,9 405,8 136,4 121,1 145,5 142,0 14,4 - 37,1 - 4,7 2,7
2008 cec 240,6 239,4 1,1 141,0 138,8 46,5 40,1 48,4 48,5 4,6 . 12,1 1.8 0,9
Srp 215,8 221,8 -6,0 119,8 125,0 44,8 40,2 46,8 449 4,4 . 11,7 1,5 0,9
z4afi 238,8 244,71 -6,0 138,1 142,0 45,0 40,8 50,3 48,6 5,4 . 13,3 1,4 0,9
Sezonné ociSténo
2007 Q3 684,6 6743 10,2 385,1 368,2 124,3 1099 155,8 153,4 19.4 . 42,8
Q4 680,5 684,0 -3.5 379.5 373.,5 1254 112,0 154,5 154.4 21,1 . 44,1
2008 Q1 700,7 707,3 -6,6 396,9 390,8 1259 109,9 155,6 158,4 222 . 48,2
Q2 703,4 710,2 -6,8 400,0 396,3 125.6 112,4 153,2 156,1 24,6 o 45,4
Q3 698,9 717,8 -18,9 403,8 411,7 126,4 114,8 151,1 153,5 17,6 . 37,9
2008 dub 237,3 235,0 2,3 1352 130,0 42,1 37,2 50,7 51,5 9,3 16,3
kvét 234,6 238,3 -3,7 132,0 132,2 41,8 37,5 53,4 54,6 73 . 14,0
cen 231,5 236,9 -5.4 132,8 134,1 41,6 37,7 49,1 49,9 8,0 . 15,1
cec 232,5 2355 -3,0 135,1 135,5 41,0 36,2 50,5 51,1 5,9 . 12,7
SIp 235,7 241,1 -53 137,1 138,9 43,0 38,3 50,7 52,0 5,0 11,8
z4ti 230,6 2412 -10,6 131,6 137,2 42,4 40,3 49,9 50,3 6.8 13,4

C31 Platebni bilance - zboii C32 Platebni bilance - sluiby

(mld. EUR; sezonné ocisténé, tiimési¢ni klouzavy pramér) (mld. EUR; sezonné ocisténé, tiimési¢ni klouzavy primér)

vyvoz (pfijmy)

vyvoz (pfijmy)

«««« dovoz (vydaje) «««« dovoz (vydaje)
140 140 45 45
40 /—V 40
120 120
: 35
100 100
30
80 80
25
60 T T T T 60 20 o T T T o~ 20
2000 2001 © 2002 © 2003 = 2004 2005 = 2006 2007 = 2008 2000 © 2001 © 2002 2003 2004 = 2005 2006 2007 = 2008
Zdroj: ECB
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1.2
(mld. EUR)

2. Bilance vynosu

Béiny a kapitalovy ucet

(transakce)
Nahrady Investi¢ni vynosy
zaméstnancim
Celkem Piimé investice Portfoliové investice Ostatni investice
Zakladni kapitdl Dluh Majetkové Dluhové
Piijmy | Vydaje| Piijmy| Vydaje Pi{jmy Vydaje Piijmy | Vydaje | Pfijmy| Vydaje| Pfijmy | Vydaje| Pfijmy| Vydaje
Reinv. Reinv.
zisky zisky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 16,2 9,5 370,9 3762 147,3 40,2 106,2 -13.3 16,0 16,8 31,5 70,2 82,3 80,9 93,8 102,1
2006 16,8 10,0 487,1 470,2 186,2 44,2 108,2 34,5 20,5 20,0 39,6 99,6 103,5 91,0 1374 151,4
2007 17,6 10,5 5843 5802 2104 81,2 127,5 34,7 25,9 23,4 45,5 116,5 118,77 1144 183,8 198.3
2007 Q2 43 2,6 153,1 173,6 57,7 13,9 37.4 6,8 6,6 6,2 15,3 53,5 28,7 28,0 44,8 48,5
Q3 43 3,2 144,6 138,1 49,5 24,0 28,9 14,5 6,2 5.5 11,0 24,1 30,1 28,5 47.8 51,1
Q4 4,6 2,7 151,4 143,9 52,9 16,5 30,8 5.4 73 6,3 9,2 20,7 32,0 32,4 50,0 53,6
2008 QI 4,6 2,0 149,0 143,6 53,6 25,9 30,2 14,3 6,6 6,0 9,6 20,9 31,4 333 47,9 53,2
Q2 43 2,7 155,1 186,0 55,1 16,9 35,6 8,4 7.5 6,5 14,3 58,2 31,5 32,7 46,7 53,1
3. Teritoridlni ¢lenéni
(kumulované transakce)
Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Brazilie|Kanada| Cina| Indie| Japon-| Rusko |Svycar- |Spojené |Ostatni
sko sko| staty
Celkem | Dénsko [Svédsko| Velka | Ostatni [Instituce
Britinie | zemé
2. Q 2007 az 1. Q 2008 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Pi{jmy
Béiny ucet 2773,5 1036,5 59,2 86,6 5404 2894 609 B8] 37,9 84,7 32,3 56,4 95,0  183,1 409,8 800,2
Zbozi 1563,6 5613 35,7 559 240,8 2289 0,0 19,9 18,5 64,4 24,2 33,5 73,4 88,6 1942 4856
Sluzby 501,3 1793 12,4 13,6 1184 29,4 55 6,2 6,8 15,6 6,2 10,8 12,7 49,0 80,1 134,6
Vynosy 617,9 2289 10,4 15,6 1678 28,2 6,8 11,2 12,0 44 1,8 11,7 8,7 39,4  128,9 1709
z toho investi¢ni vynosy | 600,0 2224 10,3 15,5 165,6 28,0 3,0 11,2 11,9 44 1,8 11,6 8,6 32,7 1274  168,0
Bé&Zné transfery 90,7 67,0 0,7 1,4 13,4 29 485 0,2 0,7 0,3 0,1 0,4 0,2 6,1 6,7 9,0
Kapitalovy ucet 29,5 26,0 0,0 0,1 0,9 0,1 24,9 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.4 1,7 1.3
Vydaje
Bézny ucet 2778,6  934,1 472 84,7 470,0 226,7 105,6 - 29,9 - - 102,1 - 176,3 367,77 -
Zbozi 1530,9 4419 29,0 52,2 1794 1814 0,0 26,5 13,2 168,6 19,6 55,9 101,2 76,6 138,5 4890
Sluzby 44477 1392 9,1 10,8 88.6 30,6 0,2 4,8 7,0 11,0 43 8,0 9,1 38,0 89,4 1338
Vynosy 622,1 2382 8,5 20,3 190,7 10,5 82 - 7.8 - - 37,8 - 55,9 1336 -
z toho investi¢ni vynosy| 611,5 2319 8,4 20,2 189,2 5.8 82 - 7.7 - - 37,7 55,3 132,6 -
Bézné transfery 180,8  114.8 0,7 1,4 11,3 42 97,1 1,5 1.8 2,5 0,6 0,4 0, 5.8 6,2 46,6
Kapitalovy ucet 13,5 2,6 0,0 0,1 1.4 0,3 0,7 0,2 1,1 0,1 0,2 0,1 0, 0,6 1.4 73
Saldo
Bézny tcet -5,1 1024 12,0 1.9 70,5 62,7 -44,7 - 8,1 - - 457 6,8 42,1 -
Zbozi 32,7 1194 6,8 3,7 61,4 475 0,0 -6,5 53 -104,2 4,6 224 -27, 11,9 55,6 -3.4
Sluzby 56,6 40,1 33 2,8 29,8 -1,2 5,4 1.4 -0,2 4, 1,9 2,8 3, 10,9 -9,3 0,8
Vynosy -4,2 9,3 2,0 -4,7  -22.8 17,7 -1,5 - 4,1 - - -26,1 -16,4 -4,7 -
z toho investi¢ni vynosy| -11.,5 9.4 1,9 -4,7  -23,6 22,2 -5,3 - 4,2 - - -26,1 -22,7 -5,2 -
Bé&zné transfery -90,1  -47.8 0,0 0,0 2,1 -1,3 48,6 -1,3 -1,1 22,2 -0,6 -0,1 -0,3 0,3 0,5 -37,5
Kapitélovy tcet 16,0 234 0,0 -0,1 -0,5 -0,2 242 -0,1 -1,0 0,0 -0,2 -0,1 0,0 -0,2 0,3 -6,0

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

7.3 Finanéni ucet

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

1. Souhrn finanéniho détu

Celkem " Celkem v % HDP Piimé investice | Portfoliové investice| Ostatni investice Cisté Ostatni investice | Rezervni
finan¢ni aktiva
derivity

Aktiva Pasiva Aktiva Pasival Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky (investi¢ni pozice vi¢i zahranici)
2004 8 609,6 95077 -898,1 110,1 121,6 -11,5 2276,0 2229,8 3043,1 40788 -37,3 3 046,9 31991 281,0
2005 10795,0 11 593,7 -798,7 133,1 143,0 -9,8 2800,9 24387 38838 51079 -21,4 3809,2  4047,1 322,5
2006 12272,5 132929 -10204 1443 156,3 -12,0 31437 27213 43702 58649 -20,9 44518 4706,8 327,7
2007 13773,8 149044 -1130,7 154,3 166,9 -12,7 35422 30845 46533 63395 -10,3 52412 5480,5 347.4
2008 Q1 137324 14 836,7 -11043 152,4 164,7 -12,3 36130 30745 4352,1 60789 8.1 5402,8 5683,3 356,3
Q2 13773,0 14820,6 -1047,6 151,3 162,8 -11,5 36445 3048,8 44848 60721 4,5 52854  5699.,6 3539
Zmény zlstatk
2004 748,0 878,1 -130,2 9,6 11,2 -1,7 106,5 145,6 3874 492,7 -17,3 297,1 239,8 -25,7
2005 21854  2086,0 99,4 26,9 25,7 1,2 5249 208,9 840,7 1029,0 15,9 762,3 848.,0 41,5
2006 14775 1699,2 -221,7 17,4 20,0 -2,6 342,8 282,5 486,4 757,0 0,5 642,6 659.,7 5,2
2007 1501,3 1611,5 -110,2 16,8 18,1 -1,2 398.5 363,2 283,1 474.6 10,7 789.,4 773,7 19,7
2008 Q1 -41,4 -67,8 26,4 -1,8 -3,0 1,2 70,8 -10,0 -301,2 -260,6 18,4 161,7 202,8 9,0
Q2 40,7 -16,1 56,7 1,8 -0,7 2,4 31,5 =257 132,7 -6,7 -3,6 -117,5 16,3 -2,5
Transakce

2004 821,2 7942 27,0 10,5 10,2 0,3 169,6 88,6 346,2 417,7 8,5 309,4 287,9 -12,5
2005 1.330,7 13414 -10,8 16,4 16,5 -0,1 359.8 152,3 4144 543,6 17,3 556.8 645,5 -17,7
2006 1686,4 1824,1 -137,8 19.8 21,4 -1,6 415,6 258,9 5339 8242 -3,0 739,1 741,0 0,9
2007 1873,1 1902,5 -29.4 21,0 21,3 -0,3 4553 364,9 440,6 578,3 53,9 918.3 959.,3 5,1
2008 Q1 537.8 5334 4.4 23,9 23,7 0,2 151,6 444 69,4 1432 21,0 290,8 3458 5,1
Q2 59,5 146,7 -87,2 2,6 6,3 -3.8 24,9 =242 137,6 172,0 9,1 -112,1 -1,0 0,0

Q3 94,2 69,3 24,8 4,1 3,1 1,1 71,7 31,3 -49,6 -19,6 -1,6 75.8 57,7 -2,2

2008 kvét 62,5 106,1 -43,6 . . . 11,8 4,9 70,3 80,5 9,9 -26,8 20,7 -2,7
cen -85.4 -71,6 -13,8 . . . 30,4 10,8 20,7 61,7 -3,5 -132,4 -144,1 -0,5

cec 55,3 49,6 5,7 . . . 25,6 13,3 19,2 10,4 -2,0 10,9 25,9 1,7

srp 25,2 -4.4 29,6 . . . 11,0 1,2 17,9 -0,3 59 -7,2 =53 2,4

zafi 13,7 24,2 -10,5 . . . 35,2 16,7 -86,7 -29,7 -5.4 72,1 37,1 -1,4

Ostatni zmény
2004 -73.3 83,9 -157,2 -0,9 1,1 -2,0 -63,1 57,0 41,3 75,0 -25,8 -12,4 -48,1 -13,3
2005 854,7 744.,6 110,1 10,5 9,2 1.4 165,1 56,6 426,3 485,4 -1,4 205,5 202,5 59,2
2006 -208,9 -125,0 -84,0 -2,5 -1,5 -1,0 -72,8 23,6 -47,5 -67,2 35 -96,5 -81.,4 43
2007 -371,8 -291,0 -80,8 -4,2 -3.3 -0,9 -56,8 -1,7 -157,5 -103,7 -43.2 -128,9 -185.,6 14,6
Ostatni zmény v ditsledku vyvoje sménnych kurzit
2004 -174,7 -97,2 =115 22,2 -1,2 -1,0 -37.3 8,9 -66,7 -52,8 . -61.4 -53,3 -9.3
2005 389.8 210,0 179,8 4,8 2,6 2,2 90,2 -22,2 153,4 118,2 . 127,5 114,0 18,7
2006 -346,4 -203,8 -142,6 -4,1 -2,4 -1,7 -73,2 14,2 -152,8 -116,8 . -105,2 -101,1 -15,2
2007 -534,8 -238,8 -296,0 -6,0 -2,7 -3.3 -114,3 33,6 -222,3 -125.8 . -183,3 -146,5 -14,9
Ostatni zmény v ditsledku cenového vyvoje
2004 113,1 222,1 -109,0 1,4 2,8 -1,4 34,4 26,4 107,5 195,7 -25.8 -3,1
2005 304.,8 333,8 -29,0 3.8 4,1 -0,4 67,0 51,4 197,1 282.4 -1,4 . . 42,1
2006 319,1 296,3 22,8 3.8 3,5 0,3 67,7 41,7 231,7 254,6 35 . . 16,2
2007 179,4 -63,3 2428 2,0 -0,7 2,7 32,3 13,0 158,7 -76,3 -43,2 31,7
Ostatni zmeény v ditsledku vyvoje jinych proménnych
2004 -11,6 -40,9 29,3 -0,1 -0,5 0,4 -60,3 21,7 0.4 -67,8 . 49,1 5,2 -0,8
2005 159.,4 200,8 -41,4 2,0 2,5 -0,5 8,0 27,4 75,7 84,8 . 71,9 88,5 22,2
2006 -181,3 -217,5 36,3 -2,1 -2,6 0,4 -67,3 -32,3 -126,3 -205,0 . 8,6 19,8 3,7
2007 -16,1 11,1 =272 -0,2 0,1 -0,3 25,2 -48.3 -93.8 98.5 . 54,4 -39,1 -1,9
Tempo ristu zustatka

2004 10,3 9,1 - . . . 7.8 4,2 12,8 11,5 11,2 9,7 -4,1
2005 14,9 13,7 - . . . 15,2 6.8 13,1 12,8 17,7 19,6 -5.8
2006 15,8 15,9 - . . . 14,9 10,6 14,0 16,3 19,5 18,4 0,2
2007 15,3 14,2 - . . . 14,5 13,4 10,1 9.8 20,7 20,4 1,6
2008 Q1 13,7 12,8 - . . . 15,5 11,3 8,0 7,6 17,2 20,4 2,6
Q2 9.8 9,8 - . . . 11,6 7.8 7.8 7,0 9,8 14,7 1,4

Q3 7.5 6.8 10,2 6,0 5.7 5,2 6.8 9,1 -0,6

Zdroj: ECB.

1) Cisté derivaty jsou soudsti aktiv.
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1.3

Platebni bilance
(mld. EUR; transakce)

2. Primé investice

Rezidenti v zahrani¢i Nerezidenti v eurozoné
Celkem Zakladni kapitdl Ostatni kapitdl (vétSinou Celkem Zakladni kapitél Ostatni kapitdl (vétSinou
a reinvestované zisky mezipodnikové tvéry) a reinvestované zisky mezipodnikové tvéry)
Celkem MFI Jiné | Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné| Celkem MFI Jiné
instituce instituce instituce instituce
nez MFI nez MFI neZ MFI nez MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky (investi¢ni pozice vii¢i zahranici)
2006 3143,7 2551,1 219,1  2332,0 592,6 2,3 590,4  2721,3 20857 65,1 2 020,6 635,5 9,7 625,9
2007 3542,2 28588 2484 26103 683,4 6,4 677,1 3084,5 23384 68,4 2270,0 746,1 14,9 731,1
2008 QI 3613,0 2900,5 250,3  2650,2 712,5 8,4 704,1 3074,5 23221 65,6 2256,5 752,4 14,6 737,8
Q2 36445 29053 259,4 26459 739,2 6,6 732,6  3048,8 22882 64,0 22242 760,7 15,2 745,5
Transakce
2006 415,6 3257 40,2 2855 89,9 0,0 89,9 258,9 224,0 5.7 2183 34,9 0,0 34,9
2007 455,3 3544 28,4 326,1 100,9 -0,6 101,5 364.9 250,7 4.4 246,4 114,2 1.4 112,7
2008 Q1 151,6 113,8 10,0 103,8 37,8 2,3 35,4 44,4 37,9 0,0 37,9 6,6 0,1 6,4
Q2 24,9 1,8 8,9 -7,1 23,1 -1,8 25,0 =242 -27,6 =22 -25.4 34 1,0 2,3
Q3 71,1 62,9 -7.4 70,3 8 -0,2 9,0 31,3 21,5 1,3 20,2 9,7 1,2 8,6
2008 kvét 11,8 11,4 2,4 9,1 0,4 -1,8 2,2 49 5,7 -2,2 7,9 -0,9 0,3 -1,2
cen 30,4 14,6 2,0 12,7 15,8 0,0 15,8 10,8 -1,2 -0,9 -0,3 12,0 0,5 11,5
cec 25,6 22,4 -14,2 36,6 3.2 1,6 1,6 133 73 0,7 6,7 6,0 0,9 5,1
SIp 11,0 18,8 2,4 16,4 -7,8 -1,2 -6,6 1,2 4,6 0,3 43 -3,4 0,0 -34
z4F 35,2 21,7 4,4 17,4 13,4 -0,6 14,0 16,7 9,6 0,3 9,2 72 0,3 6,9
Tempa ristu

2006 14,9 14,4 22,1 13,7 17,3 -2,9 17,4 10,6 12,2 9,5 12,3 5,8 -1,0 59
2007 14,5 13,9 12,7 14,0 17,0 -88,7 17,3 13,4 12,0 7,0 12,2 18,0 8,7 18,1
2008 QI 15,5 15,0 13,9 15,1 17,2 106,6 16,8 11,3 10,7 5,6 10,9 13,2 17,2 13,1
Q2 11,6 10,4 13,9 10,1 16,8 6,1 16,9 7,8 6,1 1,4 6,2 13,2 16,9 13,1
Q3 10,2 9,4 2,9 10,0 13,8 12,0 13,8 6,0 4,6 1,3 4,7 10,8 23,0 10,5

C33 Platebni bilance - ¢isté piimé a portfoliové investice

(mld. EUR)

pfimé investice (Ctvrtletni transakce)
portfoliové investice (Ctvrtletni transakce)

pfimé investice (12mési¢ni kumulované)
portfoliové investice (12mési¢ni kumulované)
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STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

7.3 Finanéni ucet

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

3. Portfoliové investice - aktiva

Celkem Majetkové nastroje Dluhové nastroje
Dluhopisy Nastroje penéZniho trhu
Celkem MFI Jiné instituce |Celkem MFI Jiné instituce | Celkem MFI Jiné instituce
nez MFI nez MFI nez MFI
Euro- Vladni Euro- Vladni Euro- Vladni
systém instituce systém instituce systém instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Zustatky (investi¢ni pozice vici zahranici)
2006 43702 1936,0 1277 2,8 1808,2 37,0 2056,7 875,1 11,2 1181,6 14,1 377,5 3099 9,2 67,7 0,2
2007 46533 19842 145,1 2,4 18391 44,6 2232,5 9379 13,9 1294,6 17,0  436,6 3495 32,6 87,1 0,5
2008 Q1 4352,1 16684 1232 2,7 15452 38,8 2207,3  960,0 26,2 12474 17,0 476,3 3839 28,3 92,4 0,8
Q2 44848 1712,7 1219 2,7 1590,7 40,1 2279,2  996,2 33,8 1283,0 18,4 4929 403,8 47,7 89,2 0,8
Transakce
2006 5339 1532 18,2 0,0 1350 6,1 313,1 1728 2,4 1404 1,1 67,5 56,5 8,0 11,1 -0,1
2007 440,6 81,1 36,2 -0,4 448 54 2833 1540 35 1293 2,2 76,2 67,3 23,7 8.8 0,3
2008 Q1 69,4 -444  -409 0,1 -3,5 -0,6 39,2 29,8 3.4 9,4 0,5 74,6 59,2 7,1 15,3 0,1
Q2 137,6 30,8 -5,1 0,1 36,0 0,8 96,0 37,0 83 59,0 1,6 10,8 18,3 20,9 -1,5 0,1
Q3 -49,6  -27.8  -11,7 0,1 -16,1 - 7.3 -3,0 0,0 10,2 - 29,1 -26,7 0,1 -2,4 -
2008 kvét 70,3 16,0 3,5 0,1 12,5 46,0 12,0 32 34,0 83 10,3 7,0 -2,1
cen 20,7 8,1 -9,3 0,0 17,4 15,7 11,1 2,3 4,6 -3,1 -3,0 6,9 -0,1
cec 19,2 6,0 3,7 0,1 2,3 1.3 -5,6 0,2 6,9 11,9 15,2 0,1 -3.4
srp 17,9 -7,1 -4,0 0,0 -3,1 12,6 8,6 0,3 4,0 12,4 11,4 -0,1 1,0
Z4f1 -86,7  -26,7 -11,5 0,0 -152 . -6,7 -6,0 -0,5 -0,6 -53,4 533 0,1 -0,1
Tempa ristu
2006 14,0 9,0 17,5 0,9 8,4 22,1 17,4 24,3 26,1 12,9 9,4 21,6 22,5 1019,8 204 -2773
2007 10,1 4,1 29,2 -13,1 2,4 14,0 13,8 17,9 32,5 10,8 15,9 20,5 22,2 2512 12,8 1734
2008 Q1 8,0 0,6 -18,0 -4,8 1,8 9,8 11,1 14,6 48,5 8,6 12,5 s 32,8 1735 75  -90,0
Q2 7,8 1.4 27,0 0,6 3,7 8,0 10,7 11,4 83,6 10,1 20,7 21,8 29,8 236,0 -7,8  -93,6
Q3 5,7 -1,1 - -29.3 6,2 1,2 - 9,4 10,3 73,2 8,9 - 17,5 249 1639 -10,1 -
4. Portfoliové investice — pasiva
Celkem Majetkové nastroje Dluhové nastroje
Dluhopisy Nastroje penéZniho trhu
Celkem MFI Jiné | Celkem MFI Jiné instituce Celkem MFI Jiné instituce
instituce nez MFI neZz MFI
nez MFI -—
Vladni Vladni
instituce instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zustatky (investi¢ni pozice vici zahranici)
2006 58649 2910,7 657,5 22532 26553 955,2 1702,4 10154 298,9 125,8 173,3 138,0
2007 63395 3103,1 754,17 23484 29168 1129,5 17872 11093 319,6 153,3 166,2 142,5
2008 Q1 6078,9 21776,1 7332 20429 29376 11157 1821,8 1153,6 365,2 178,2 187,0 164,2
Q2 6072,1 2 690,7 737,2 1953,5 3003,8 1136,2 1867,6 11530 377,6 173,6 204,0 172,5
Transakce
2006 8242 299.,9 94,5 205,4 521,6 2127 308,8 137,3 2,7 21,4 -18,7 -19,6
2007 578.3 96,0 76,1 19,6 446.4 232,6 213.8 152,0 35,9 37,6 -1,8 32
2008 Q1 1432 46,1 73,1 -27,0 78,3 23,1 55,2 65,2 18,8 4.4 14,4 27,6
Q2 172,0 -20,7 17,1 -37.8 171,8 66,9 104,9 46,4 20,8 -0,1 21,0 11,1
Q3 -19,6 -90,0 -36,1 -53,9 65,2 22,4 42,8 - 5,1 -38,3 43,4 -
2008 kvét 80,5 13,7 80,9 -14,1
cen 61,7 -6,0 . . 48,4 19,3
cec 10,4 5,2 . . 1,1 4,1
srp -0,3 -8,9 . . 30,3 -21,8
7411 -29,7 -86,3 33,8 22,8
Tempa ristu
2006 16,3 12,2 17,3 10,8 23,1 25,9 21,4 15,1 0,9 18,7 -9,6 -12,1
2007 9.8 33 11,3 0,9 16,9 24,6 12,6 15,0 11,8 30,5 0,3 3,8
2008 Q1 7,6 2,2 11,9 -1,0 12,9 16,7 10,8 17,4 13,5 31,5 2,8 8,8
Q2 7,0 0,0 11,4 -3,6 14,1 16,0 13,0 16,5 7,8 19,8 1,7 32
Q3 52 -3,6 2,4 -5,6 14,0 13,4 14,3 - 6,8 -6,9 19,0 -
Zdroj: ECB.

ECB
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7.3 Finanéni uéet

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

5. Ostatni investice — aktiva

Celkem Eurosystém MFI kromé Eurosystému Vladni instituce Ostatni sektory
Celkem Uvéry/| Ostatni| Celkem| Uvéry/| Ostatni | Celkem|Obchodni | Uvéry/ob&zivo Celkem | Obchodni|  Uvéry/obé&zivo
obéZivo aktiva obéZivo aktiva avéry a vklady avéry a vklady
a vklady a vklady -
Obézivo Obézivo
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Zustatky (investi¢ni pozice vi¢i zahranici)
2006 4451,8 13,4 12,6 0,7 29412 28783 62,8 119,6 14,2 57.8 15,4 1371,7 187,6 10627 3958
2007 5241,2 38,2 37,6 0,7 33505 32791 71,4 106,7 12,7 47,7 13,5 17457 190,8 13884 441,9
2008 Q1 |5 402,8 46,4 46,1 0,3 463,3 33938 69,6 99,3 12,5 41,5 11,2 17938 1925 14178 4537
Q2 (52854 36,7 36.4 0,3 33634 32872 76,2 105,6 12,4 47,4 17,0 17797 200,3 13883 407,8
Transakce
2006 739,1 -8,7 -8,7 0,0 521,9 516,1 5,8 -1,2 -5,2 -2,7 3,1 233,1 6,3 211,5 30,9
2007 918,3 21,9 22,0 0,0 555,0 547,6 7,4 -7,6 -1,4 7,1 -2,0 3489 13,5 293,5 37,5
2008 Q1 290,8 9,3 9,3 0,0 218,5 214,4 4,1 -4,9 -0,3 -4,9 -1,3 67,9 6,4 34,5 12,8
Q2 | -112,1 -9,4 -9,4 0,0 -105,2 -106,1 0,9 6,2 -0,4 59 5,6 -3,7 11,0 -22,0 -47,8
Q3 75,8 -1,9 - - 82,2 - - -8,5 - - -8,5 4,0 - - -2,6
2008 kvét| -26,8 -2,1 -32,9 3,6 3,5 4,6 -9,5
cen | -132,4 -2,5 -124,1 1,0 0,8 -6,8 -19,9
cec 10,9 -0,6 7,1 -8,9 -9,3 13,3 49
SIp -7,2 -1,2 1,6 -1,2 -0,2 -6,4 -3,1
z4afi 72,1 -0,1 73,4 1,6 1,0 -2,9 -4.4
Tempa ristu
2006 19,5 -394 -40,8 3,1 21,1 21,3 10,5 -5,6 -26,1 -4,6 24,4 20,0 3,4 24,5 8,6
2007 20,7 165,6 174,8 -3,4 19,0 19,1 11,7 -6,4 -9,8 -12,4 -13,1 25,2 7,3 27,4 9,5
2008 Q1 17,2 113,1 116,8 -4,8 15,6 15,5 18,3 -4.5 -10,3 -9,7 17,7 20,8 7,8 21,8 2,0
Q2 9,8 29,0 30,0 -4,1 7,5 7,5 6,2 -12,1 -10,0 -23,1 -34,1 16,2 12,5 16,1 -9,3
Q3 6,8 4,5 - - 7,6 - - -5,7 - - -33,2 6,2 - - -11,4
6. Ostatni investice — pasiva
Celkem Eurosystém MFI kromé Eurosystému Vladni instituce Ostatni sektory
Celkem Uvéry/| Ostatni| Celkem Uvéry/| Ostatni Celkem [Obchodni Uvéry| Ostatni | Celkem | Obchodni Uvéry| Ostatni
obéZivo aktiva obéZivo aktiva avéry pasiva avéry pasiva
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Zustatky (investi¢ni pozice vi¢i zahranici)
2006 4706,8 1159 115,6 0,2 34839 34295 54,4 50,7 0,0 46,6 4,1  1056,2 146,1 8183 91,8
2007 5 480,5 201,2 201,0 02 39382 387L1 67,1 50,9 0,0 45,7 52 12902 157,6 10232 109,4
2008 Q1 (5 683,3 217,3 216,9 04 4101,6 40325 69,0 49,8 0,0 46,5 32 13146 157,4 10439 113,3
Q2 |5699,6 258,9 258,6 0,3 40821 40103 71,9 48,6 0,0 45,6 3,1 1310,0 166,3 10354 108,3
Transakce
2006 741,0 20,4 20,4 0,0 497,0 490,6 6,4 1,9 0,0 2,1 -0,1 221,7 12,7 197,2 11,8
2007 959,3 91,4 91,4 0,0 635,8 631,0 4,8 -1,2 0,0 -2,0 0,8 2334 9,7 227,5 -39
2008 Q1 3458 21,3 21,2 0,2 2837 281,1 2,7 -1,0 0,0 0,9 -1,9 41,7 33 34,9 3,6
Q2 -1,0 41,3 41,5 -0,1 -25,3 <232 -2,1 -0,6 0,0 -1,4 0,7 -16,4 6,3 -15,8 -6,9
Q3 57,7 106,2 - - -29.9 - - 2,9 - - - 21,5 - - -
2008 kvét| 20,7 18,9 1,6 -1,3 1.5
Cen | -144,1 6,2 . -145.4 0,3 -5,2
cec 25,9 -1,2 . . 15,1 2,6 9,4
Stp -5,3 2,0 . . 1,8 -1,7 -7.4
Z4F] 37,1 105,5 . . -46,9 2,0 -23,5
Tempa ristu
2006 18,4 22,7 22,7 5,7 16,2 16,2 13,3 4,0 -24,1 4,7 -3.2 26,9 9,5 31,6 17,5
2007 20,4 79,6 79.8 -6,9 18,4 18,5 8.8 -23 29,4 -4,2 16,4 21,6 6,7 27,9 223
2008 Q1 20,4 70,9 71,1 15,6 17,8 17,9 10,8 -6,3 21,2 -5,7 -15,3 242 10,3 31,0 -4,8
Q2 14,7 72,6 72,1 -6,3 11,8 11,9 3,1 -8,7 26,7 1,0 =245 18,1 10,4 23,1 -8.8
Q3 9,1 126,6 - - 7,1 - - -8,6 - - - 0,8 - - -

Zdroj: ECB,
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7.3 Finanéni ucet

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

7. Rezervni aktiva

Rezervni aktiva Memo polozky
Aktiva| Pasiva
Celkem| Ménové zlato |Zv1astni |Rezervni Devizovd aktiva Ostatni | Pohle-|Pfedem
prava| pozice pohle-| davky dané
V mld. | V troj- | Cerpani| u MMF| Celkem |ObéZivo a vklady Cenné papiry Finan¢ni | déavky |za rezi- | kritko-
EUR | skych derivaty denty dobé
uncich V méno-| V ban-| Celkem| Akcie| Dluho-|[Nastroje Eurozo- Cisty
ryziho vych|  kéch pisy| penéz- ny vcizi | odlivy
zlata orgdnech niho trhu meéné | v cizi
aBIS méné
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Zustatky (investi¢ni pozice vaci zahranici)
2004 281,0  125,4 389,998 3,9 18,6 133,0 12,5 25,5 94,7 0,5 56,6 37,6 0,4 0,0 19,1 -12.8
2005 320,1  163,4 375,861 43 10,6 141,7 12,6 21,4 1079 0,6 69,4 38,0 -0,2 0,0 256 -17,9
2006 325,8 176,3 365,213 4,6 52 1397 6,3 22,5 1107 0,5 79,3 30,8 0,3 0,0 24,6  -21,5
2007 Q4 347,4  201,0 353,688 4,6 3,6 1382 72 22,0 108,5 0,4 87.8 20,3 0,5 0,0 44,1  -385
2008 Q1 356,3  208,4 353,060 43 3,4 140,1 6,6 26,8 1059 0,5 89,8 15,6 0,9 0,1 36,7 -373
Q2 353,9 2079 352,314 4,3 4,0 1377 7,4 24,1  105,6 0,5 89,9 15,2 0,6 0,0 59,4 -59.2
2008 srp 350,7  198,4 350,916 4,5 39 1439 6,7 25,8 1122 - - - -0,8 0,0 62,0 -61,9
Z4f1 370,9 216,88 350,634 4,6 4,0 1454 11,6 18,1 117,8 - - - -2,1 0,0 188,9 -1853
tij 368,0  200,5 350,021 5,0 4,3 1583 9,9 18,3 1375 - - - -7,4 0,0 253,77 -250,1
Transakce
2005 -17,7 -3,9 - 0,2 -8,6 -5.4 -0,2 -6,8 1,6 0,0 4,8 -3.2 0,0 0,0 - -
2006 0,9 -4,2 - 0,5 -5,2 9,8 -6,1 2,4 13,6 0,0 19,3 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 5,1 -3,2 - 0,3 -0,9 8.8 1,0 1,6 6,2 0,0 14,5 -8,3 0,0 0,0 - -
2008 Q1 5,1 -0,6 - -0,3 0,0 5,9 -0,7 5,7 0,9 0,1 6,1 =53 0,1 0,1 - -
Q2 0,0 -0,4 - 0,0 0,7 -0,2 0,7 -2,9 2,0 0,0 1,7 0,3 -0,1 -0,1 - -
Q3 22,2 - - - - - - - - - - - - - - -
Tempa ristu
2005 -5,8 -2,8 - 4,4 447 -3,8 -2,0  -237 1,6 2,2 6,9 -7,9 20,5 - - -
2006 0,2 -2,4 - 11,6 -48,8 72 -484 10,6 13,1 0,0 28,4  -153  -732 - - -
2007 1,6 -1,7 - 73  -182 6,3 15,0 6,2 5,7 1,1 18,5 -27,5 -59,1 - - -
2008 Q1 2,6 -1,8 - 0,4 -3,3 8,5 33,2 9,3 7,3  406,6 18,3 -333  -43,6 - - -
Q2 1,4 -1,4 - -2,4 2,7 53 27,2 -3,6 6,4 1658 17,3 -33,7 -450 - - -
Q3 -0,6 - - - - - - - - - - - - - - -
Zdroj: ECB.
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7.3 Finanéni uéet

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

8. Teritorialni ¢lenéni

Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada Cina| Japon-| Svycar-|Spojené |Offshore [ Mezin4- | Ostatni
sko sko| staty [finan¢ni| rodni| zemé
Celkem | Dansko |Svédsko | Velké | Ostatni|Instituce centra | organi-
Britanie [zemé EU EU zace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 Zustatky (investi¢ni pozice vii¢i zahranici)
Primé investice 457,7 -71,0 -3,7 -32,7 2715 2372 -0,3 23,7 27,1 -10,8 1131 -66,7 -37,3 -0,2 4857
Mimo eurozénu 3542,2 1302,0 37,1 82,5 916,1 266,2 0,0 91,6 30,7 69,1  350,1 6844 3916 0,0 6226
Zikladni kapitdl/
reinvestovany zisk 2858,8 10274 32,3 55,2 7099 230,0 0,0 67,8 24,1 57,8 292,5 5259  366,1 0,0 4973
Ostatni kapital 6834 2747 4,9 27,3 2062 36,3 0,0 23,8 6,6 11,4 57,6 158,6 25,5 0,0 1253
V eurozéné 3084,5 13790 40,8 1152 1193,6 29,0 0,3 67,9 3,7 799 2369 7511 428,8 0,2 1369
Zakladni kapital/
reinvestovany zisk 23384 11242 334 93,6 9878 9,2 0,2 56,6 0,9 65,7 181,3  552,1 267,6 0,0 90,0
Ostatni kapital 746,1 254,8 7.4 21,6 2058 19,9 0,1 11,3 2,7 14,3 55,6 199,0 161,2 0,2 46,9
Portfoliové investice 46533 1374,6 68,2 1393 9952 101,4 70,5 82,5 42,0 2419  132,3 14893 6302 26,8 6338
Zakladni kapitél 19842 4152 11,4 45,9 3353 22,0 0,5 20,2 39,5 141,6 1157 6349 2853 0,9 3309
Dluhové nastroje 2669,0 9594 56,8 93,4 6599 79,4 70,0 62,3 2,5 100,2 16,6 8544 3449 259 3028
Dluhopisy 22325 7842 52,7 78,2 5054 78,5 69,4 58,6 2,2 63,5 12,9  710,7  303,1 248 2725
Nastroje penézniho trhu 436,6 175,2 4,0 15,1 1545 0,8 0,7 3,6 0,3 36,7 38 1438 41,8 1,1 30,4
Ostatni investice -239,3  -152,6  -155,4 -8,7 1217 54,4  -164,6 -66,0 -45,2 -31,5 -54,7  -73,1 91,2 <233 2983
Aktiva 52412 25814 1044 72,2 22417 152,3 10,8 23,5 35,0 81,3 2661 838,0 5168 57,5 8417
Vladni instituce 106,7 21,6 0,8 0,1 10,3 1,2 9,2 0,0 1,8 0,2 0,1 3,1 1,4 38,3 40,4
MFI 3388,7 19247 86,7 52,1 16632 121,9 0,8 15,0 15,3 45,0  157,5 409,6 3535 18,7 4494
Jiné sektory 17457 6352 16,9 20,0 5682 29,2 0,9 8,5 17,9 36,1 108,5 4253 161,9 0,5 3519
Pasiva 5480,5 27340 2598 80,9 2120,0 97,9 1755 89,5 80,2 12,8 320,7 911,0  608,0 80,8 5434
Vladni instituce 50,9 28,4 0,0 0,3 2,4 0,0 25,6 0,0 0,0 0,5 0,8 6,3 0,3 11,5 3,1
MFI 41394 2142,0 2496 58,3 16599 72,4 101,8 81,5 62,2 89,0  247,6  525,1 5237 66,7  401,7
Jiné sektory 12902  563,6 10,2 22,3 4577 25,5 48,0 8,0 18,0 23,3 72,3 3797 84,0 2,6 1386
2.Q 2007 az 1.Q 2008 Kumulované transakce
Primé investice 165,4 25,6 2,8 -3,1 72 18,7 0,0 21,2 5,0 6,4 343  -183 54,9 0,0 64,8
Mimo eurozénu 389,6 61,2 3,0 -2,2 34,3 26,1 0,0 -3.4 4,6 13,4 43,7 70,3 100,8 0,0 99,1
Zikladni kapitdl/
reinvestovany zisk 282,5 332 1,9 -2,9 18,3 15,9 0,0 -4,4 2,6 5,1 25,6 61,5 92,2 0,0 66,7
Ostatni kapital 107,2 28,0 1,2 0,6 16,0 10,2 0,0 1,0 1,9 8,4 18,1 8,8 8,6 0,0 32,4
V eurozéné 2242 35,6 0,2 0,8 27,2 73 0,0 39 -0,4 7,1 9,4 88,6 45,9 0,0 343
Zakladni kapital/
reinvestovany zisk 1359 32,9 -0,8 -1,6 34,6 0,7 0,0 1.4 0,1 9.3 4,7 46,1 28,4 0,0 13,0
Ostatni kapital 88,3 2,7 1,0 2,5 -7,4 6,6 0,0 2,5 -0,5 22,2 4,7 42,5 17,4 0,0 21,3
Portfoliové investice 345,1 116,1 -0,6 1,7 102,4 8,8 3,7 11,8 -0,4 21,2 -18,8 86,6 17,2 1,1 110,3
Zakladni kapital 24,5 -3,4 -1,2 -3,9 0,3 1,1 0,1 4,0 -1,4 =233 -18,9 7,6 32,6 -0,2 27,4
Dluhové nastroje 320,6 119,5 0,6 56 102,1 7,7 3,6 7,8 0,9 44,5 0,1 79,0 -15,4 1,3 82,9
Dluhopisy 2279 69,8 0,8 1,0 58,5 7,1 2,4 8,5 0,4 6,8 1,3 59,2 -5,9 1,3 86,5
Nastroje penézniho trhu 92,7 49,8 -0,2 4,6 43,6 0,6 1,2 -0,7 0,5 37,7 -1,2 19,8 -9,5 0,0 -3,6
Ostatni investice -267,4  -252,0 55,1 39 -3582 50,7 -34 0,5 20,3 0,4 -62,8  -165,0 60,6 30,4 100,1
Aktiva 491,9 24,7 26,4 4,7 -78,6 66,0 6,2 5,0 52 14,8 -42,8  189,2 132,9 9,7 1532
Vladni instituce -15,7 -12,0 -1,4 0,1 -11,4 -0,5 1,1 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 0,8 -4,4
MFI 256,6 4,5 27,1 49  -950 62,6 4,9 4,6 1,3 17,0 -45,8 50,5 102,1 89 1134
Jiné sektory 251,1 32,1 0,6 -0,3 27,8 3,8 0,1 0,6 3,9 -2.2 3,0 1386 30,8 0,0 44,1
Pasiva 759,3  276,6 -28,7 0,8 2796 15,3 9,6 45 -15,1 14,4 20,0 3542 72,2 -20,7 53,2
Vladni instituce -4,7 -2,7 0,0 0,0 -1,9 0,0 -0,7 0,0 0,0 0,0 0,1 -0,6 0,1 -1,1 -0,5
MFI 558,9 2599 -29,4 -1,6 2749 9,9 6,1 5,1 -15.8 16,1 9,8 2139 58,2 -19,6 31,4
Jiné sektory 205,0 19,4 0,7 2,4 6,7 5.4 43 -0,5 0,8 -1,7 10,2 140,8 14,0 0,0 222
Zdroj: ECB.
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7.4 Ménové vyjadieni platebni bilance "

(mld. EUR; transakce)

Polozky platebni bilance vyrovnavajici transakce v externi protipolozce M3 Memo:
tr: kce
Bilance Pfimé investice Portfoliové investice Ostatni investice Finan¢ni Chyby Sloupce | jako externi
bézného derivity a 1az 10| protipolozka
a kapitd- | Rezidenti | Nerezidenti| Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva opomenuti celkem M3

lového | v zahrani¢i | v eurozoné | instituci instituci instituci

uctu (Jiné jinych | Majetkové Dluhové jinych jinych

instituce nez MFI cenné néstroje * | nez MFI neZz MFI

nez MFI) papiry ?
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 24,7 -344,2 1536 -266,4 212,6 2654  -1558 151,0 -17,3 -30,4 -6,7 -0,1
2006 19.8 -381,6 2642 -286,6 239,7 469,7  -225,9 2237 32 -150,5 175,6 200,3
2007 532 -428,5 3634  -184,1 50,3 399,5 -341,3 2323 -54,1 -71,6 13,2 14,1
2007 Q3 18,8 -94,6 78,1 -51,2 1,7 58,8  -130,7 176,2 -15,4 -118,8 -717,1 -67,2
4 17,3 -107,6 126,1 -19,4 -40,8 33,2 -39,2 0,4 -19,2 61,9 12,7 -6,6
2008 Q1 -2,4 -139,2 443 -21,3 4,8 75,3 -63,0 40,7 -21,0 6,8 -75,0 -84,7
Q2 -21,4 -17,9 =253 -87,5 -36,8 166,1 -2,4 -17,0 9,1 -65,7 -117,0 -126,9
Q3 -8,9 -79,3 30,1 8,3 -86,0 105,9 4.4 -18,6 1,6 33,7 -8,8 28,4
2007 zafi 7,9 -39,6 18,0 -14,6 34 12,2 -152,1 139,0 -3,1 -1,3 -30,2 -24.4
tij 59 -43,1 63,4 -12,5 -24,8 7,7 -26,2 3,6 -2,7 42,4 13,8 11,9
list 3,9 -41,3 49,0 -1,2 -1,9 55,5 -15,9 3.4 -11,2 -0,9 33,5 28,6
pros 7.4 -23,2 13,7 -5,6 -8,1 -30,1 2,9 -6,6 -5,3 20,4 -34,6 -47,1
2008 led -12,4 -86,5 28,3 6,4 -9,7 52,8 0,2 26,6 -26,9 7,0 -14,2 -18,1
anor 12,2 -34,1 15,8 -4,6 18,9 42 -36,1 -9.3 2,5 13,1 -17.4 -18,3
biez 22,2 -18,6 0,2 -23,0 -4.4 18,3 -27,0 23,4 3,4 -13.3 -43.4 -48,2
dub -4,3 21,8 -40,1 -21,1 -43,1 53,3 -0,1 -12,3 -2,8 -25,5 -74,2 -72,2
kvét -20,0 -11,3 4,5 -44,5 -1,1 48,1 -8,2 0,2 -9,9 -23,7 -65,6 -70,1
cen 2,8 -28,4 10,4 -21,9 7,4 64,7 5,8 -4,9 35 -16,6 22,7 15,4
cec 2,0 -38,2 12,4 -5,8 -9,5 5,5 -4,4 12,1 2,0 3,7 -20,1 -1,3
SIp -5,5 -9,7 1,2 -1,9 -26,6 73 7,6 -9,1 -5,9 35,1 7,6 -6,7
zafi -5.4 -31,4 16,5 16,0 -49.,9 93,1 1, 21,5 5.4 -5,1 18,9 36,4
12mésicni kumulované transakce

2008 zafi -15,5 -344,0 1752 -119,8 -158,8 380,44  -100,2 5,5 -47,7 36,7 -188,1 -189,8

C34 Hlavni transakce platebni bilance ovliviiuj

(mld. EUR; 12mési¢ni kumulované transakce)

[ Cistd zahrani¢ni aktiva MFI

=« «« bilance béZného a kapitdlového uctu

- = piimé a portfoliové investice spole¢nosti jinych neZ MFI v zahranici
—— pasiva portfoliovych investic v podobé dluhovych néstroja *

600 600
400 400
200 200

0 0
200 200
-400 -400
-600 -600
800 2000 " 2001 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 2007 008 20

Zdroj: ECB

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZenf eurozony. Dal§i informace viz Vieobecné poznamky.
2) Kromé akcii/podilovych listi fondi penéZzniho trhu.
3) Kromé dluhovych cennych papird se splatnosti do 2 let emitovanych MFI eurozony.
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7.5 Zahranicni

obchod

1. Hodnoty a objem podle skupiny vyrobki "

(sezonné ocisténo, neni-li uvedeno jinak)

Celkem (n.s.a.) Vyvoz (f.0.b.) Dovoz (c.i.f.)
Celkem Memo: Celkem Memo:
Zpracova-

Vyvoz Dovoz Mezispotfeba | Investice Kone¢na telsky Mezispotieba | Investice Kone¢nd | Zpracova- Ropa

spotfeba primysl spotfeba telsky

priamysl
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)
2005 7,8 13,4 12377 604,5 271,1 328,6 10683 12269 723,6 210,4 2729 846,1 187,0
2006 11,7 13,7 13847 687,0 296,4 365,0 1183,0 13978 856,8 216,5 3044 943.4 224.,6
2007 8.6 6,4 15044 740,6 327,1 395,8 1277,0 14840 904,4 232,0 326,1 1016,1 2254
2007 Q4 5,6 7,8 382,0 188,1 82,8 100,3 321,7 381,7 2352 57,5 82,7 252,1 65,1
2008 Q1 6,5 8,4 3947 194,1 84,0 104,0 3314 396,3 246,8 57,3 81,6 255,8 70,1
Q2 7.4 10,4 395,5 195,7 83,6 102,5 330,9 400,6 254,6 54,3 80,8 252,7 75,2
Q3 5,1 12,1 400,4 . . . 329,5 418,2 . . . 259,2 .
2008 dub 16,3 15,0 1359 67,5 28,7 35,7 112,7 135,0 84,7 18,6 27,4 84,4 24,0
kvét 2,6 6,3 129.4 63,8 27,2 333 108,2 131,3 83,8 17,8 26,6 83,4 243
cen 3,9 10,1 130,3 64,4 27,7 33,5 110,0 1342 86,1 17,9 26,8 84,9 26,9
cec 8,9 14,4 134,4 67,2 28,4 34,2 110,3 140,8 90,4 19,3 27,5 86,4 30,6
SIp -3,3 5,5 131,5 65,7 26,5 32,8 110,2 137,2 88,2 18,2 27,0 86,9 28,0
zaf{ 9,1 16,2 1344 . . . 108.,9 140,2 . 85,9 .
Indexy objemu (2000 = 100; meziroéni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2005 4,7 4,9 123,5 122,7 130,8 121,7 124,6 114,0 110,3 124,8 121,8 117,0 110,6
2006 7,9 6,0 133,5 133,7 140,3 131,2 1344 121,0 117,9 128,4 131,2 126,1 110,0
2007 6,3 4,9 141,8 139.6 152,7 140,5 142,3 126,7 120,7 141,6 139,6 134,7 108,4
2007 Q4 35 2,1 143,7 141,5 154,8 142,4 1439 126,8 119,9 141,1 141,2 134,5 108,4
2008 Q1 3,6 -1,8 146,0 142,7 154,3 146,0 146,9 126,1 119.,4 139,0 137,4 1344 109,5
Q2 4,9 -1,8 1453 141,7 154,3 143,6 146,7 123,1 116,3 1334 138,5 1333 102,9
Q3 . . . . . . . . . . . .
2008 dub 13,9 4,5 150,6 147,7 158,8 150,2 149,9 127.8 120,7 137,5 141,1 134,1 107,2
kvét 0,8 -5,6 1433 139,0 151,2 141,4 144,8 121,5 115,3 131,9 137,6 132,6 100,3
cen 0,5 -4,1 142,0 138,3 152,8 139,2 145,3 120,0 112,9 131,0 137,0 1334 101,3
Cec 4,7 -2,3 1453 142,0 155,1 142,4 1445 121,5 113,7 142,1 137,8 1335 107,9
SIp -6,9 -10,3 143,0 139,1 146,3 137,9 1449 118,9 111,9 133,0 1347 133,1 105,6
Z4f1 . . . . . . . . o o o o
2. Ceny ?
(mezirocni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)
Vyvozni ceny pramyslovych vyrobcu (f.0.b.)? Dovozni ceny v primyslu (c.i.f.)

Celkem Celkem Memo | Celkem Celkem Memo
(index 2005 polozka: (index polozka:
=100) Mezi- | Investi¢ni | Spotfebni| Energie|zpracova- 2005 Mezi- | Investi¢ni| Spotfebni| Energie [zpracova-
spotieba statky zboZi telsky =100) spotieba statky zbozi telsky
primysl pramysl

podil v % 100,0 100,0 32,2 44,2 20,4 32 100,0 100,0 28,3 27,5 23,6 20,7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2006 102,1 2,1 3,9 0,1 1,1 17,4 2,0 107,3 7.3 7,2 -1,3 1.4 21,0 2,7
2007 103,6 1,4 2,8 1,3 1,3 2,8 1,5 108,4 1,0 2,5 -2,5 0,4 2,2 0,4
2008 QI 105,0 2,0 1,3 0,5 2,3 32,8 1,8 113,9 8,7 0,8 -2,7 1,1 39,1 0,9
Q2 106,1 2,4 1,7 0,2 2,8 30,6 2,3 119,7 11,1 0,6 -2,8 1,0 46,8 1,0
Q3 107,3 33 3,1 0,6 2,7 33,5 3,1 121,6 11,3 3,1 -2,7 1,5 41,8 1,8
2008 kvét 106,2 2,5 1,6 0,5 2,7 29,4 2,4 120,0 11,6 0,4 -2,7 1,0 49,5 1,0
cen 106,7 2,8 2,2 -0,2 2,7 35,2 2,6 122,9 13,3 1,3 -2,5 1,0 52,9 1,6
cec 107,5 3,5 3,0 0,6 2,7 38,1 32 123,9 13,2 2,0 -2,7 1,1 50,9 1,8
SIp 107,1 32 2,9 0,4 2,9 34,6 2,9 121,8 12,1 33 -2,9 1,5 46,3 1,8
zaf{ 107,2 33 33 0,9 2,5 27,8 3,1 119,0 8.5 4,1 -23 1,9 28,6 1,9

i 106,7 2,9 32 1.4 32 8,4 2,7 . . . .

Zdroj: Eurostat.

1) Skupiny vyrobkii podle Sirokych ekonomickych kategorii (Broad Economic Categories). Narozdil od skupin vyrobkii v tabulce 2 zahrnuji mezispotieba a spotfebni zboZi zemédélské a energetické produkty.
2) Skupiny vyrobki podle hlavnich primyslovych skupin (Main Industrial Groupings). Narozdil od skupin vyrobki v tabulce 1 nezahrnuji mezispotieba a spotiebni zboZi zemédélské a energetické produkty.
Zpracovatelsky priamysl ma ve srovnani se sloupci 7 a 12 tabulky 1 odli¥né sloZeni. Uvedené tdaje jsou cenové indexy, které sleduji zménu Cistych cen pro ko§ produktd, a nejsou pouhymi poméry tdaji
0 hodnoté a objemu uvedenych v tabulce 1, které jsou ovlivnény zménami sloZeni a kvality obchodovaného zboZi. Tyto indexy se lisi od deflatorit HDP pro dovoz a vyvoz (uvedenych v tabulce 5.1.3) zejména
proto, Ze Gdaje z tabulky 5.1.3 pokryvaji veSkeré zboZi a sluZzby a zahrnuji pfeshrani¢ni obchod v rdmci eurozony.
3) Vyvozni ceny pramyslovych vyrobcii se tykaji piimych transakci mezi domdcimi vyrobci a zahrani¢nimi zdkazniky. Narozdil od ddaji pro hodnoty a objemy v tabulce 1 nejsou zahrnuty vyvozy
velkoobchodnikil a reexportni operace.
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STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

7.5 Zahraniéni obchod

(v mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; sezonné o¢i§téno)

3. Teritorialni ¢lenéni

Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Rusko | Svycar- | Turecko | Spojené Asie Afrika |Latinskd | Ostatni
sko staty Amerika zemé
Diénsko | Svédsko Velkd | Ostatni Cina | Japonsko
Briténie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vyvoz (f.0.b.)
2004 11442 25,8 42,1 204,4 133,9 35,9 66,6 31,8 172,7 2257 40,4 333 64,5 40,7 100,1
2005 12377 29,0 452 203,3 153,2 435 70,7 34,7 185,1 2442 433 34,2 73,4 46,9 108,4
2006 13847 31,7 49,9 216,8 189.9 55,2 77,3 38,8 199.8 2717 53,7 34,6 71,7 54,4 121,5
2007 1504,4 33,8 55,2 229,0 221,4 67,1 82,1 41,0 195,0 296,2 60,3 34,2 87,5 61,6 134,5
2007 Q2 371,2 8,4 13,8 55,8 54,2 16,7 20,0 9,9 43,8 73,1 14,8 8.8 21,5 15,5 33,5
Q3 3829 8,5 14,2 58,8 56,8 17,3 20,7 10,4 49,4 75,3 15,6 8,5 22,2 15,6 33,7
Q4 382,0 8,5 13,7 57,7 57,5 17,5 20,8 10,5 473 75,9 15,7 8,2 22,3 15,6 34,6
2008 Q1 3947 8,8 13,9 57,4 60,2 19,2 20,8 11,8 48,4 78,3 16,7 8,5 23,8 16,0 359
Q2 395,5 8,9 14,1 57,5 61,1 19.4 21,8 11,0 46,5 71,3 16,8 8,4 24,6 16,2 37,2
Q3 400,4 . . . . 20,1 21,6 0,7 459 76,5 5.9 8.3 26,5 17,9 .
2008 dub 1359 2,9 4,6 20,2 20,8 6,5 73 39 16,4 26,1 5.8 2,8 8,1 53 13,8
kvét 129.4 3,0 4,7 18,6 20,0 6,4 72 3,6 14,8 25,6 5.4 2,8 8,1 5.4 12,1
cen 130,3 3,0 4,7 18,8 20,3 6,5 7,3 3,6 15,3 25,6 5,5 2,8 8,4 5,5 11,4
Cec 134,4 3,0 4,7 19,1 20,8 6,7 7,2 3,7 15,0 25,6 5,6 2,8 8,7 59 14,0
SIp 131,5 3,0 4,6 18,6 20,6 6,6 7,2 3,5 15,3 25,3 5,2 2,7 8.8 5.8 12,4
zafi 134,4 . . . . 6,8 7,3 35 15,7 25,6 52 2,8 9,0 6,2 .
Podil na celkovém vyvozu v %
2007 100,0 2,2 3,7 15,2 14,7 45 5.5 2,7 13,0 19,7 4,0 2,3 5.8 4,1 8,9
Dovoz (c.i.f.)

2004 10757 25,4 39,8 144,8 115,5 56,6 53,3 23,2 113,4 309,1 92,4 54,1 72,9 45,2 76,3
2005 1226,9 26,5 42,3 153,2 127,8 76,2 58,1 25,5 119,8 3634 118,1 53,2 96,0 53,8 84,1
2006 1397,8 28,6 47,9 167,2 152,3 95,6 62,3 29,4 125,9 418,6 144,5 57,0 110,5 66,3 93,3
2007 1484,0 28,5 52,0 168,6 174,8 97,9 67,2 32,4 131,5 450,4 171,2 58,7 114,2 75,0 91,6
2007 Q2 363,6 7,2 12,9 42,1 42,8 24,0 16,5 79 32,3 109,5 40,5 14,5 27,5 18,4 22,6
Q3 376,5 7.4 13,0 43,0 45,0 23,7 17,2 8,2 33,3 114,8 44,5 14,9 28,3 18,9 23,8
Q4 381,7 6,9 13,3 42,7 452 27,4 16,5 8,3 32,4 113,9 43,4 14,5 31,4 19,5 24,2
2008 Q1 396,3 7,2 13,8 43,6 47,6 28,0 16,9 8,3 34,0 116,6 43,5 14,6 33,9 19,6 26,8
Q2 400,6 7,7 13,2 41,5 48,4 29,1 17,1 8,3 33,3 116,1 43,8 14,0 36,5 20,5 28,9
Q3 418,2 . . . . 32,0 17,7 8,1 34,6 121,8 473 14,0 37,7 21,0 .
2008 dub 135,0 2,7 4,5 14,2 16,5 10,0 5,7 2,8 11,1 38,8 14,6 4,9 12,3 6,9 9,4
kvét 131,3 2,6 4.4 13,5 15,9 9,8 5,6 2,8 11,0 37,9 14,5 4,5 11,6 6,9 9,4
cen 134,2 2,4 43 13,8 16,0 9,3 5.8 2,7 11,2 39,3 14,6 4,6 12,5 6,7 10,0
cec 140,8 3,0 4.4 14,1 16,1 11,5 6,0 2,7 12,0 40,9 15,6 4,6 12,5 6,8 10,7
Srp 137,2 2,4 4.4 14,1 16, 10,0 5.8 2,7 11,1 40,8 15,9 4,8 13,2 7,0 9,2

zafi 140,2 . . . . 10,5 5.8 2,7 11,5 40,1 15,8 4,6 12,0 7,1

Podil na celkovém dovozu v %
2007 100,0 1,9 35 11,4 11,8 6,6 45 2,2 8,9 30,4 11,5 4,0 7,7 5,1 6,2
Saldo

2004 68,5 0,3 2,3 59,6 18,4 -20,7 13,3 8,6 59,3 -83.4 -52,0 -20,8 -8.4 -4,5 23,7
2005 10,7 2,5 2,9 50,0 25,4 -32,7 12,7 9,2 652  -119,3 -74,8 -19,1 -22,6 -6,9 24,3
2006 -13,0 3,2 2,0 49,7 37,6 -40,4 15,0 9,4 73,9  -146,8 -90,8 -22,4 -32,7 -11,9 28,2
2007 20,4 53 32 60,4 46,7 -30,8 14,9 8,6 63,5  -154.2 -110,9 =245 -26,7 -13,3 42,8
2007 Q2 7,6 1,2 0,9 13,8 11,3 -1.3 3,5 2,0 16,5 -36,4 <257 -5,7 -6,0 -2,9 10,9
Q3 6,3 1,2 1,2 15,8 11,9 -6,4 3,5 2,1 16,1 -39,5 -28,9 -6,4 -6,1 -3,3 9,9
Q4 0,3 1,7 0,5 15,0 12,3 -9,9 43 2,2 14,8 -38,0 -27,7 -6,3 9,1 -39 10,4
2008 Q1 -1,6 1,6 0,1 13,8 12,6 -8.8 3,9 35 14,5 -38,3 -26,8 -6,1 -10,1 -3,6 9,1
Q2 -5,0 1,2 0,8 16,0 12,7 -9,7 4,6 2,7 13,2 -38,8 -27,0 -5,6 -11,9 -4,2 8.4
Q3 -17.8 . -12,0 3,9 2,6 11,4 -453 -31,3 -5,8 -11,2 -3,1 .
2008 dub 0,8 0,2 0,1 6,0 4,3 -3,5 1,5 1,0 52 -12,8 -8.8 2,1 -4,2 -1,5 4.4
kvét -1,9 0,4 0,3 5,1 4,1 -3,3 1,7 0,8 3.8 -12,4 9,1 -1,7 -3,6 -1,5 2,7
cen -39 0,6 0,4 4,9 43 -2,8 1,4 0,8 4,1 -13,7 9,1 -1,8 -4,1 -1,2 1,3
dec -6,4 0,0 0,3 5,0 47 -4,8 1,1 1,0 3,0 -15,4 -10,0 -1,9 -3,8 -0,9 33
SIp -5,7 0,6 0,2 4,5 4,0 -3.4 1,4 0,8 42 -15,4 -10,7 -2,0 -4.4 -1,3 3,2
zafi -5,7 -3,7 1.4 0,8 4,2 -14,5 -10,6 -1,9 -3,0 -0,9 .

Zdroj: Eurostat.
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SMENNE KURZY

8.1 Efektivni sménné kurzy "
(priméry za obdobi; index 1999 Q1= 100)
EER-22 EER-42
Nomindlni Redlny Realny Redlny | Redlné JMN ve Redlné JMN Nomindlni Realny
CPI PPI defldtor | zpracovatelském v ekonomice CPI
HDP primyslu celkem
1 2 3 4 5 6 7 8
2005 103,3 104,2 102,5 102,2 102,8 101,1 109,7 103,7
2006 103,6 104,6 103,0 102,1 102,5 100,7 110,0 103,4
2007 107,7 108.,3 106,9 106,0 105,3 103,9 1142 106,6
2007 Q3 107,6 108,2 106,8 106,1 105,2 104,0 114,1 106,4
Q4 110,5 111,2 109,7 108,6 107,6 106,5 117,0 109,0
2008 Q1 112,7 113,1 111,3 110,9 110,7 108.,8 119,4 110,8
Q2 115,7 115,7 113,2 113,9 114,8 112,3 122,6 113,2
Q3 113,7 113,3 110,2 . . . 120,4 110,7
2007 list 111,0 111,7 110,0 - - - 117,6 109,6
pros 111,2 11,7 110,1 - - - 117,6 1094
2008 led 112,0 112,3 110,5 - - - 118,3 109,9
unor 111,8 111,9 110,5 - - - 118,2 109.,5
biez 114,6 115,0 112,9 - - - 121,5 112,8
dub 116,0 116,1 114,0 - - - 123,1 113,8
kvét 115,5 115,5 113,0 - - - 122,4 113,0
cen 115,4 115,4 112,4 - - - 122,4 112,9
cec 115,8 115,5 112,4 - - - 122,8 113,0
sIp 113,5 113,2 110,1 - - - 120,0 110,3
zafi 111,6 111,2 108,0 - - - 118,3 108,6
tij 107,6 107,4 103,7 - - - 115,1 105,7
list 106,8 106,6 102,3 - - - 114,2 104,9
Mezimésicni zména v %
2008 list -0,8 -0,8 -1.4 - - - -0,7 -0,8
Mezirocni zména v %
2008 list -3,8 -4,6 27,1 - - - -2,9 -4,3

C35 Efektivni sménné kurzy C36 Bilateralni sménné kurzy

(mési¢ni priméry; index 1999 Q1= 100) (mési¢ni praméry; index 1999 Q1= 100)
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Zdroj: ECB.
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Vymezeni skupin obchodnich partnert a dalsi informace naleznete ve Vieobecnych pozndamkach.
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8.2. Bilateralni sménné kurzy

(priméry za obdobi; jednotky ndrodnich mén vici euru)

STATISTIKA

EUROZONY

Sménné kurzy

Dénska Svédska Libra | Americky| Japonsky | Svycarsky Jiho- Hong- Singa- | Kanadsky Norska | Australsky
koruna koruna | Sterlinkd dolar jen frank korejsky kongsky pursky dolar koruna dolar
won dolar dolar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 7,4518 9,2822 0,68380 1,2441 136,85 1,5483 1273,61 9,6768 2,0702 1,5087 8,0092 1,6320
2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007 7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2008 Q1 7,4534 9,3996 0,75698 1,4976 157,80 1,6014 1 430,84 11,6737 2,1107 1,5022 7,9583 1,6533
Q2 7,4599 9,3517 0,79286 1,5622 163,35 1,6114 1.590,82 12,1845 2,1346 1,5769 7,9401 1,6559
Q3 7,4592 9,4738 0,79504 1,5050 161,83 1,6115 1 600,93 11,7372 2,1010 1,5650 8,0604 1,6955
2008 kvét 7,4609 9,3106 0,79209 1,5557 162,31 1,6247 1613,18 12,1341 2,1259 1,5530 7,8648 1,6382
cen 7,4586 9,3739 0,79152 1,5553 166,26 1,6139 1 604,95 12,1425 2,1278 1,5803 7,9915 1,6343
cec 7,4599 9,4566 0,79308 1,5770 168,45 1,6193 1 604,58 12,3004 2,1438 1,5974 8,0487 1,6386
SIp 7,4595 9,3984 0,79279 1,4975 163,63 1,6212 1 566,23 11,6932 2,1024 1,5765 7,9723 1,6961
zafi 7,4583 9,5637 0,79924 1,4370 153,20 1,5942 1 630,26 11,1905 2,0549 1,5201 8,1566 1,7543
tij 7,4545 9,8506 0,78668 1,3322 133,52 1,5194 1 759,07 10,3368 1,9666 1,5646 8,5928 1,9345
list 7,4485 10,1275 0,83063 1,2732 123,28 1,5162 1783,12 9,8687 1,9183 1,5509 8,8094 1,9381
Mezimésicni zména v %
2008 list -0,1 2,8 5,6 -4,4 -1,7 -0,2 1,4 -4,5 -2,5 -0,9 2,5 0,2
Mezirocni zména v %
2008 list -0,1 9,0 17,2 -13.3 =243 -8,0 32,2 -13,6 -9,7 9.5 10,8 18,4
Ceska Estonska Lotyssky Litevsky | Madarsky Polsky | Slovenska | Bulharsky Novy | Chorvatska Nova
koruna koruna lats litas forint zloty koruna lev| rumunsky kuna | turecka lira
leu
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
2005 29,782 15,6466 0,6962 3,4528 248,05 4,0230 38,599 1,9558 3,6209 7,4008 1,6771
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 37,234 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 33,775 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2008 Q1 25,564 15,6466 0,6973 3,4528 259,30 3,5759 33,069 1,9558 3,6887 7,2852 1,8036
Q2 24,830 15,6466 0,6997 3,4528 248,04 3,4070 31,403 1,9558 3,6521 7,2556 1,9717
Q3 24,093 15,6466 0,7045 3,4528 236,07 3,3081 30,312 1,9558 3,5768 7,1827 1,8235
2008 kvét 25,100 15,6466 0,6987 3,4528 247,69 3,4038 31,466 1,9558 3,6583 7,2539 1,9408
cen 24,316 15,6466 0,7032 3,4528 242,42 3,3736 30,322 1,9558 3,6556 7,2469 1,9206
Cec 23,528 15,6466 0,7035 3,4528 231,82 3,2591 30,319 1,9558 3,5764 7,2297 1,9128
Srp 24,287 15,6466 0,7039 3,4528 235,88 3,2920 30,334 1,9558 3,5271 7,1947 1,7669
74t 24,497 15,6466 0,7060 3,4528 240,68 3,3747 30,283 1,9558 3,6248 7,1223 1,7843
fij 24,768 15,6466 0,7093 3,4528 260,15 3,5767 30,459 1,9558 3,7479 7,1639 1,9612
list 25,193 15,6466 0,7092 3,4528 265,32 3,7326 30,385 1,9558 3,7838 7,1366 2,0342
Mezimesicni zména v %
2008 list 1,7 0,0 0,0 0,0 2,0 4.4 -0,2 0,0 1,0 -0,4 3,7
Mezirocni zména v %
2008 list -5,8 0,0 1,2 0,0 4,2 2,1 -8,6 0,0 8,9 -2,7 16,3
Brazilsky Cinské Islandskd | Indonéska | Malajsijsky Mexické Novo- | Filipinské Rusky | Jihoafricky Thajsky
real renminbi koruna rupie ringgit peso” zélandsky peso rubl rand baht
(yiian) dolar
24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2005 3,0360 10,1955 78,23 12 072,83 4,7119 13,5643 1,7660 68,494 35,1884 7,9183 50,068
2006 2,7333 10,0096 87,76 11 512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6594 10,4178 87,63 12 528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2008 Q1 2,6012 10,7268 101,09 13 861,78 4,8325 16,1862 1,8960 61,211 36,3097 11,2736 46,461
Q2 2,5882 10,8687 119,09 14 460,45 5,0183 16,2919 2,0129 67,174 36,9108 12,1648 50,437
Q3 2,4986 10,2969 125,69 13 868,99 5,0209 15,5214 2,1094 68,422 36,4917 11,7055 50,959
2008 kvét 2,5824 10,8462 117,46 14 436,99 5,0081 16,2402 2,0011 66,895 36,9042 11,8696 49,942
cen 2,5185 10,7287 123,28 14 445,41 5,0666 16,0617 2,0424 68,903 36,7723 12,3467 51,649
cec 2,5097 10,7809 123,61 14 442,77 5,1258 16,1119 2,0900 70,694 36,8261 12,0328 52,821
srp 2,4103 10,2609 122,07 13 700,21 4,9843 15,1269 2,1097 67,307 36,2502 11,4680 50,697
zafi 2,5712 9,8252 131,33 13 430,23 4,9461 15,2805 2,1293 67,113 36,3727 11,5899 49,264
fij 29112 9,1071 274,64 13 283,63 4,6895 16,8177 2,1891 63,882 35,2144 12,9341 45,872
list 2,8967 8,6950 242,95 14 984,85 4,5682 16,6735 2,2554 62,496 34,7964 12,8785 44,677
Mezimésicni zména v %
2008 list -0,5 -4,5 -11,5 12,8 -2,6 -0,9 3,0 -2,2 -1,2 -0,4 -2,6
Mezirocni zména v %
2008 list 11,8 -20,2 171,9 10,1 1,3 4,4 17,3 -1,2 -3,1 30,7 -3,1
Zdroj: ECB.

D

ECB vypocitava a zvefejiiuje referencni sménné kurzy téchto mén k euru od 1. ledna 2008. Pfedchozi tidaje jsou orienta¢ni.

ECB
Mésicni bulletin
prosinec 2008



VYVOJ MIMO EUROZONU

9.1 V ostatnich élenskych statech EU

(meziroéni zména v %, neni-li uvedeno jinak)

1. Ekonomicky a financ¢ni vyvoj

Bulharsko Ceska Dénsko | Estonsko| Lotyssko Litva| Madarsko Polsko | Rumunsko | Slovensko Svédsko Velka
republika Britdnie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
HICP
2006 7,4 2,1 1,9 4,4 6,6 3,8 4,0 1,3 6,6 43 1,5 2,3
2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 5.8 7,9 2,6 49 1,9 1,7 2,3
2008 QI 12,4 7,6 32 11,3 16,3 10,8 6,9 4,5 8,0 3.4 3,1 2,4
Q2 14,0 6,7 3,7 11,5 17,5 12,3 6,8 43 8,6 4,0 3,6 34
Q3 12,5 6,5 4,6 11,0 15,6 12,0 6,3 4.4 8,2 4,5 4,0 4,8
2008 ¢en 14,7 6,6 4,2 11,5 17,5 12,7 6,6 43 8,7 4,3 4,0 3,8
cec 14,4 6,8 4.4 11,2 16,5 12,4 7,0 4,5 9,1 4.4 3,8 4.4
SIp 11,8 6,2 4,8 11,1 15,6 12,2 6,4 4.4 8,1 4.4 4,1 4,7
zaf{ 11,4 6,4 4,5 10,8 14,7 11,3 5,6 4,1 7.3 4,5 4.2 5,2
Tij 11,2 5,7 3.8 10,1 13,7 10,7 5,1 4,0 7.4 4,2 3.4 4,5
Schodek (-) / ptebytek (+) vlddnich instituci v % HDP
2005 1,9 -3,6 52 1,5 -0,4 -0,5 -7.8 -4,3 -1,2 -2,8 2,4 -3,4
2006 3,0 -2,7 5,1 2,9 -0,2 -0,4 -9,3 -3,8 -2,2 -3,5 2,3 -2,7
2007 0,1 -1,0 4,9 2,7 0,1 -1,2 -5,0 -2,0 -2,6 -1,9 3,6 -2,8
Hruby dluh vladnich instituci v % HDP
2005 29,2 29,8 36,4 4,5 12,4 18,4 61,7 47,1 15,8 34,2 50,9 42,3
2006 227 29,6 30,5 43 10,7 18,0 65,6 47,7 12,4 30,4 459 43,4
2007 18,2 28,9 26,2 35 9,5 17,0 65,8 44,9 12,9 29,4 40,4 442
Vynosy dlouhodobych statnich dluhopisi v % p.a., primér za obdobi
2008 kvét 4,95 4,84 4,42 - 5,93 4,80 8,08 6,10 7,26 4,52 4,18 4,84
cen 5,17 5,13 4,82 - 6,25 5,33 8,50 6,42 7,15 4,94 4,43 5,16
cec 5,17 4,90 4,78 - 6,57 5,49 8,11 6,45 7,28 5,06 4,37 5,00
SIp 5,17 4,47 4,49 - 6,60 5,47 7,71 6,11 8,20 4,95 4,11 4,67
Z4f 5,17 4,42 4,37 - 6,60 5,45 7,99 5,89 8,32 4,98 3,90 4,58
i 5,17 4,53 4,43 - 6,60 5,40 9,57 6,35 8,27 4,95 3,57 4,52
3mésicni drokovd sazba v % p.a., pramér obdobi
2008 kvét 6,88 4,14 5,14 6,39 5,74 5,17 8,40 6,41 10,87 4,32 4,96 5,83
cen 7,02 4,21 5,32 6,41 6,15 5,45 8,87 6,58 11,29 4,34 5,02 5,93
cec 7,19 4,11 5,38 6,37 6,23 5,77 8,99 6,62 11,41 4,33 5,09 5,83
SIp 7,31 3,81 5,38 6,35 6,26 5,75 8,33 6,52 12,11 4,31 5,12 5,77
z4f{ 7,32 3,81 5,42 6,34 6,35 5,80 8,62 6,56 13,00 4,25 5,33 5,91
i 7,69 4,19 5,99 6,69 10,03 7,00 8,95 6,80 18,21 4,21 5,27 6,13
Realny HDP
2006 6,3 6,8 3.3 10,4 12,2 7.8 4,1 6,2 7,9 8,5 4.2 2,8
2007 6,2 6,6 1,6 6,3 10,3 8,9 1,1 6,7 6,0 10,4 2,5 3,0
2008 Q1 7,0 5.4 -0,8 0,2 3.3 6,9 1,1 6,1 8,2 9.3 1,7 2,3
Q2 7,1 4,6 0,6 -1,1 0,1 5,2 1.6 5.8 9,3 7,9 0,7 1,5
Q3 4,7 -1,4 =33 . 2,9 1,0 5,6 9,1 7,0 0,3 .
Bilance béZného a kapitdlového uctu v % HDP
2006 -17,1 -2,3 2,9 -14,6 -21,3 -9,5 -7,1 -2,1 -10,5 -7,1 7,8 -33
2007 -20,6 -1,2 0,7 -16,9 -21,8 -12,8 -5,1 -3,6 -13,1 -4,7 8,4 -3,6
2008 QI -25,1 4,0 -1,9 -11,2 -17,2 -15,2 -3.2 -3,6 -13,5 -0,5 10,1 -1,3
Q2 -27,0 -5,0 3,5 -9,3 -12,5 -15,1 -6,1 -3,4 -14,7 -7,6 5,0 =32
Q3 3,7 . . -6,1 . -4,1 -10,3 -3,7 8,1 .
Jednotkové mzdové ndklady
2006 4.4 1,2 2,2 8,7 15,6 10,2 1.3 0,1 4,8 1,5 -0,4 2,2
2007 14,2 3,1 4,2 19,8 25,0 10,6 4,9 3,1 14,8 0,6 4,7 1,3
2008 Q1 16,8 5,2 7,1 19,4 23,5 10,9 - - - 4.4 2,2 1,3
Q2 17,7 3,7 3.8 13,8 20,4 11,4 - - - 53 0.8 2,2
Q3 . . . . - - - 5.4 2,2 .
Standardizovand mira nezaméstnanosti v % pracovni sily (s,a,)

2006 9,0 7,2 3,9 59 6,8 5,6 7,5 13,9 73 13,3 7,0 54
2007 6,9 53 3.8 4,6 6,0 43 7.4 9,6 6,4 11,2 6,1 5.3
2008 QI 6,3 4,5 32 4,6 6,3 4,5 7,7 7,8 5,8 10,4 59 52
Q2 59 4.4 32 4,5 6,2 4,7 7,8 73 59 10,2 5,8 5,3
Q3 5,6 4.4 3,0 6,2 6,6 4,9 7,8 6,7 . 10,1 6,1 .
2008 ¢en 5,8 4,4 3,1 4,7 6,2 4,8 7,8 7,1 59 10,1 5,8 5,5
cec 5,7 4.4 3,0 5,6 6,3 5,0 7,7 6,9 . 10,1 5,8 5,6
SIp 5,6 43 2,9 6,2 6,6 5,0 7,8 6,7 10,1 6,1 5.7

Z4fi 5,6 4.4 3,0 6.8 6,9 4,6 7,9 6,5 10,0 6,3

fij 5,6 4.4 3,2 7.5 72 4,7 8,1 6,4 10,0 6,6

Zdroj: Evropska komise (GR Ekonomickych a finanénich zélezitosti a Eurostat); narodni tdaje, Reuters a vypocty ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY
Vyvoj mimo
eurozonu

9.2 V USA a Japonsku

(meziroéni zména v %, neni-li uvedeno jinak)

1. Ekonomicky a finané¢ni vyvoj

Index Jednotkové Redlny Index | Nezaméstnanost |  Siroké Urokova Vynosy Sménny Fiskalni Hruby
spotiebi- mzdové HDP pramyslové | v % pracovni | penize sazba 10letych kurz ¥ | schodek (-) / vefejny
telskych niklady " vyroby sily (s.a.) 3mésicnich statnich nérodni | prebytek (+) dluh ®
cen (zpracovatelsky meziban- | dluhopisi ¥ | mény vac¢i | v % HDP| v % HDP
prumysl) kovnich ke konci euru
vklada obdobi
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
USA
2004 2,7 0,8 3,6 3,1 5,5 4,7 1,62 4,80 1,2439 -4.4 48,9
2005 3,4 2,2 2,9 4,2 5,1 4,3 3,56 5,05 1,2441 -33 49,1
2006 32 2,8 2,8 2,8 4,6 5,0 5,19 5,26 1,2556 -2,2 48,5
2007 2,9 2,7 2,0 1,8 4,6 5,7 5,30 4,81 1,3705 -2,9 49,3
2007 Q3 2,4 2,0 2,8 2,2 4,7 6,0 5,45 5,34 1,3738 -3,0 488
Q4 4,0 0,9 2,3 2,5 4.8 5,7 5,02 4,81 1,4486 -3,2 49,3
2008 Q1 4,1 0,0 2,5 2,0 4,9 6,3 3,26 4,24 1,4976 -4,0 50,4
Q2 4.4 0,7 2,1 -0,2 53 6,2 2,75 4,81 1,5622 -5,7 49,6
Q3 53 2,3 0,7 23,2 6,0 59 2,91 4,58 1,5050 . .
2008 &ec 5,6 - -1,5 5,7 6,2 2,79 4,80 1,5770 - -
SIp 5.4 - - 2,1 6,1 53 2,81 4,63 1,4975 - -
zafi 49 - - -6,2 6,1 6,2 3,12 4,58 1,4370 - -
tij 3,7 - - -5,.2 6,5 7.4 4,06 4,61 1,3322 - -
list . - - . . . 2,28 3,23 1,2732 - -
Japonsko
2004 0,0 23,2 2,7 4,8 4,7 0,05 1,53 134,44 -6,2 156,8
2005 -0,3 2,1 1,9 1.4 4.4 1,8 0,06 1,66 136,85 -6,7 163,2
2006 0,2 -0,6 2,4 4,5 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,4 159,5
2007 0,1 -1,6 2,1 2,8 3.8 1,6 0,79 1,70 161,25 . .
2007 Q3 -0,1 -1,4 2,0 2,6 3.8 1,9 0,89 1,88 161,90
Q4 0,5 -1,4 1,6 34 38 2,0 0,96 1,70 163,83
2008 Q1 1,0 0,0 1,3 2,3 39 2,2 0,92 1,48 157,80
Q2 1.4 -0,3 0,7 1,0 4,0 2,0 0,92 1,88 163,35
Q3 2,2 . 0,0 -1,3 4,1 2,2 0,90 1,72 161,83 . .
2008 cec 2,3 - - 2,4 4,0 2,1 0,92 1,77 168,45 - -
Srp 2,1 - - -6,9 4,2 2,4 0,89 1,70 163,63 - -
zafi 2,1 - - 0,2 4,0 2,2 0,91 1,72 153,20 - -
fij 1,7 - - -7,0 . 1,8 1,04 1,59 133,52 - -
list . - - . . . 0,91 1,45 123,28 - -
C37 Realny hruby domaci produkt C38 Indexy spotfebitelskych
(meziro¢ni zména v %; Etvrtletné) (meziro¢ni zména v %; mé&si¢né)
= eurozona = eurozoéna *
sess  USA sess  USA
= = Japonsko = = Japonsko
5 5 6 6

3 (A I B SRRy
,, - . Io \‘ \ t.
By A N
D) 1 4 _~" = /S rd S . 3 A D)
B\ AN
1 1 + \e AN\ 7 v 1
N LV, \
0 HL A 0
I vy
-1 vy -1
'
2 -2 -2

1999 72000 ' 2001 ' 2002 " 2003 ' 2004 " 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 1999 " 2000 ' 2001 ' 2002 " 2003 ' 2004 " 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008

Zdroj: Narodni 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)  Sezonng o¢i§téné udaje. Udaje za Spojené staty se tykaji soukromého podnikatelského sektoru kromé zem&dg&lstvi.

2) Prumérné hodnoty za obdobi; M3 pro US, M2 + vkladové certifikdty pro Japonsko.

3) 'V % p.a. Dal3i informace o Grokové sazbé 3mési¢nich mezibankovnich viz tabulky 4.6. a 4.7.

4) Dalsi informace viz 8.2.

5) Hruby konsolidovany dluh vlidnich instituci (konec obdobi).

6) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozony. Dalii informace viz Vieobecné poznamky.
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Celkové vklady podle sektoru
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Zustatky celkem a hrubé emise cennych papirt jinych nez akcii emitovanych rezidenty eurozony
Cisté emise cennych papirii jinych neZ akcii, sezonné oci§téné i neocisténé
Meziro¢ni tempa ristu dlouhodobych dluhovych cennych papirl podle sektoru emitenta
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Meziro¢ni tempa ristu kratkodobych dluhovych cennych papirii podle sektoru emitenta
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Urokové sazby penézniho trhu eurozény

3mési¢ni urokové sazby penézniho trhu

Spotové vynosové kiivky v eurozoné

Spotové sazby a spready v eurozéné

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

Schodek, vypij¢ni poZadavky a zména dluhu

Dluh podle maastrichtskych kritérii

Platebni bilance — béZny tcet

Platebni bilance — zboZi

Platebni bilance — sluzby

Platebni bilance — Cisté piimé a portfoliové investice

Hlavni transakce platebni bilance ovliviiujici vyvoj ¢istych zahrani¢nich aktiv MFI
Efektivni sménné kurzy

Bilaterdlni sménné kurzy

Realny hruby doméci produkt

Indexy spotfebitelskych cen
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TECHNICKE POZNAMKY

K PREHLEDU EUROZONY
VYPOCET TEMP RUSTU PRO MENOVY VYVO)

Primérné tempo rtstu pro Ctvrtleti koncici
mésicem t se vypocitd jako:

X100

a) |2:l _1
l 051+ ZI +0.51

( 0.51, +21H +0.51 )I
I
|

kde I, je index ocisténych ziistatkovych hodnot
k mésici t (viz téZ nize). Podobné pro rok kon-
Cici mésicem t se prumérné tempo rlstu vypo-
¢itd jako:

= ~1 X100
051+ 20, +05I_

b)

24

I( 0.51, +iIH+0.51HZ ]I
| 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 v8echny dal$i zmény, které nevychazeji
z transakcf.

Jestlize L, znamend zGistatkovou hodnotu na
konci mésice t, CMipravy pieklasifikovdnim
v mésici t, EY tpravy o zmé€ny sménného
kurzu a VY ostatni pfecefiovaci tipravy, trans-
akce FY' v mésici t jsou definovédny jako:

C) FM( = (L| _Ln—w )_C|M _E:w - Vtw

Podobné &tvrtletni transakce FQpro &tvrtleti
koncici mésicem t jsou definovany jako:

) Fe = (L -L,_)=C/-Ei -V

kde L, je ziistatkovd hodnota na konci mésice
t-3 (konec predchoziho ctvrtleti) a napriklad

CQ je tdprava pieklasifikovanim ve Ctvrtleti
konéicim mésicem t.

U téch ctvrtletnich fad, pro které jsou nyni
k dispozici mési¢ni sledovdni (viz niZe),
mohou byt ¢tvrtletni transakce odvozeny jako
soucet transakci tff mésicl ve Ctvrtleti.

VYPOCET TEMP RUSTU PRO MESICNi RADY

Tempa rustu mohou byt vypocitdna z transakci
nebo z indexu oliSténych zistatkovych hodnot.
Jsou-li F¥a L, definovany jako vySe, index I,
oc¢isténych zistatkovych hodnot v mésici t je
definovdn jako:

M
e) I =I_x L
L(—l

Zéklad indexu (sezonné neociSténych fad) je
v soucasnosti nastaven tak, Ze prosinec 2006
= 100. Casové fady indexu o&isténych zistat-
kovych hodnot jsou dostupné na interneto-
vych strdnkdch ECB (www.ecb.europa.eu)
pod odkazem ,,Money, banking and financial
markets® v ¢asti ,,Statistics®.

Meziro¢ni tempo riistu a, pro mésic t —tj. zména
za obdobi 12 mésict konCici v mésici t — mize
byt vypocitdno pomoci jednoho z nasledujicich
dvou vzorct:

f) a :{ﬂ(l T F‘%,l,, }— l}xl 00

i=0

2) a!:(% —I)XIOO

Neni-li stanoveno jinak, meziro¢ni tempa
rustu se vztahuji ke konci ureného obdobi.
Naptiklad meziro¢ni zména v procentech za
rok 2002 se vypocitd podle g) délenim in-
dexu prosince 2002 indexem prosince 2001.
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Tempa rdstu pro ¢asti roku mohou byt odvo-
zena Upravou vzorce g). Napiiklad mezimé-

v ’ o M v 7 . .
si¢ni tempo ristu 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 definovan jako:

FO )
i) =[x+

t
-3 )

Ro¢ni tempo ristu ve ¢tyfech étvrtletich kondi-
cich mésicem t, tj. a, l1ze vypocitat pomoci
vzorce g).

SEZONNi OCISTENi MENOVE STATISTIKY'
EUROZONY

Vyuzity pristup se opird o multiplikativni roz-
klad pomoci X-12-ARIMA.2 Sezonn{ o¢i§tén{
muze zahrnovat oc¢isténi podle dne v tydnu
a u nékterych fad se provede nepiimo pomoci
linedrnf kombinace sloZek. To se zejména tyka
ukazatele M3 odvozeného agregaci sezonné
oCisténych fad M1, M2 minus M1 a M3 mi-
nus M2.

Postupy pro sezonn{ oc¢istén{ 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.
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KE KAPITOLAM 3.1 AZ 3.5
ROVNOST ZDROJU A JEJICH UZITI

Udaje v tabulce 3.1 odpovidaji zékladni tcetn{
rovnici. Pokud jde o nefinan¢ni 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 rozvahédch se celkova finan¢ni aktiva
rovnaji celkovym pasivim pro kazdou katego-
rii finanénich ndstroji s vyjimkou ménového
zlata a zvlaStnich prav Cerpdni, jeZ ze své pod-
staty nejsou pasivem Zddného sektoru.

VYPOCET VYROVNAVACICH POLOZEK

Vyrovndvaci polozky na konci kazdého dctu
v tabulkdch 3.1 a 3.2 jsou vypocitany takto:

Obchodn{ bilance se rovna rozdilu dovozi a vyvozi
zboZi a sluZeb z/do zemi mimo eurozénu.

Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod je defi-
novan pouze pro rezidentské sektory a vypocitd se
jako hrubd pfidand hodnota (hruby domdci produkt
eurozony v trznich cendch) minus ndhrady zamést-
nancim (uzit{) minus ostatni ¢isté dané z vyroby
(uziti) minus spotfeba fixniho kapitalu (uZitf).

1 Podrobnosti najdete v ,,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area”, ECB (August 2000)
a v sekcei ,,Statistics™ internetovych strdnek ECB (www.ecb.
europa.eu), podsekce ,,Money, banking and financial markets*.
Podrobnosti viz Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M.
a Chen, B. C. (1998), ,,New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program®, Journal of
Business and Economic Statistics, 16, 2, strany 127-152, nebo
,.X-12-ARIMA Reference Manual“, Time Series Staff, Bureau
of the Census, Washington, D.C.

Pro interni potieby se také pouzivd modelovy postup TRAMO-

[\S}

V. a Maravall, A. (1996), ,,Programs TRAMO and SEATS:
Instructions for the User”, Banco de Espaina, Working Paper
No. 9628, Madrid.

Z toho vyplyvd, Ze u sezonné o€isténych fad se droven indexu
pro zdkladni obdobi, tj. prosinec 2001, obecné nerovnd 100
vzhledem k sezonnosti tohoto mésice.

w



Cisty narodni dichod je definovan pouze pro
rezidentské sektory a vypocitd se jako Cisty
provozni pfebytek a smiSeny dichod plus
ndhrady zaméstnanctim (zdroje) plus ¢isté dané
z vyroby (zdroje) plus Cisty diichod z vlastnic-
tvi (zdroje minus uZiti).

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 transferdi (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 rezervich penzij-
nich fondd (zdroje minus uziti) minus vydaje
na konec¢nou spotiebu (uziti). Pro zbytek
svéta se bézny vnéjsi ucet sestdva z obchodni
bilance plus veSkerého ¢istého dichodu
(zdroje minus uZzitf).

Cisté pujeky/&isté vyphjéky se vypo&itaji
z kapitdlového tctu jako Cisté tspory plus Cisté
kapitdlové transfery (zdroje minus uZziti) minus
hrubd tvorba kapitdlu (uziti) minus Cisté poii-
zeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv (uzitf)
plus spotieba fixniho kapitdlu (zdroje). Lze je
také vypocitat z finan¢niho détu jako celkové
transakce s financnimi aktivy minus celkové
transakce s pasivy (také tzv. zména Cistého
finan¢niho jméni (bohatstvi) v disledku trans-
akci). U sektori domdcnosti a nefinannich
podniku existuje statistickd diskrepance mezi
témito vyrovndvacimi poloZzkami vypoctenymi
z kapitdlového dctu a z finan¢niho uctu.

Zména Cistého jméni (bohatstvi) se vypocitd
jako zména Cistého jméni (bohatstvi) v disledku
uspor a kapitdlovych transfert plus ostatni
zmény Cistého financniho 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 disledku transakcei se vypoéitd jako celkové
transakce s finan¢nimi aktivy minus celkové
transakce s pasivy. Ostatni zmény cistého
finan¢niho jméni (bohatstvi) se vypoclitaji
jako celkové ostatni zmény finan¢nich aktiv
minus celkové ostatni zmény pasiv.

KE KAPITOLAM 4.3 A 4.4

VYPOCET TEMP RUSTU PRO DLUHOVE CENNE
PAPIiRY A KOTOVANE AKCIE

Tempa rlstu jsou vypoclitdna na zakladé
finan¢nich transakci, a proto nezahrnuji pfe-
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 mésich koncéicich mésicem t mize byt
vypocitdno pomoci jednoho z ndsledujicich
dvou vzorci:
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Metoda pouzitd pro vypocet temp ristu jinych
cennych papirti nez akcif je stejnd jako ta, ktera je
pouZita pro ménové agregdty, jediny rozdil je
pouziti ,N“ misto ,,F*. Divodem je snaha rozlisit
rizné zpusoby ziskavani ,,¢istych emisi® pro sta-
tistiku emisi cennych papirt a ekvivalentné vypoc-
tené ,transakce* pouZivané pro ménové agregaty.

Primeérné tempo ristu pro Ctvrtleti koncici mési-
cem t se vypocitd jako:

2
051+ Y 1, +05I
m) i2:1 -1
051+ 21, +0.51

i=1

100

kde I, je index hypotetickych zustatkovych hod-
not k mésici t. Podobné pro rok koncici mési-
cem t se primérné tempo rustu vypocita jako:

11
051+ 1, +05I,,
n) = -1
051+ 21, +0.51,,

i=1

100

Vzorec pouZity pro vypocet v kapitole 4.3 je
ddle pouZit pro kapitolu 4.4 a je také zaloZen
na vzorci pro ménové agregity. Kapitola 4.4
vychdzi z trznich hodnot a zdkladem pro vypo-
cet jsou finan¢ni transakce s vylou¢enim pre-
klasifikovani, pfecenéni nebo jakékoli jiné
zmény, které nepochdzeji z transakci. Zmény
sménnych kurzi 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 zistatky,
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:

3 M
0) a,:[ (1+Nz% J—l]xlOO
> —1-i

i

1
=" —1 100
p) % ( I }r

K TABULCE | V KAPITOLE 5.1
SEZONNi OCISTENi HICP?

Pouzity piistup se opird o multiplikativni rozklad
pomoci X-12-ARIMA (viz pozndmka 2 pod tex-
tem na strané S74). Sezonni ocCisténi celkového
indexu HICP (harmonizovany index spotfebnich
cen) pro eurozénu je provedeno nepiimo, agre-
gaci sezonné ocisténych fad eurozény pro zpra-
cované potraviny, nezpracované potraviny, pri-

4 Podrobnosti najdete v ,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area”, ECB (August 2000)
a v sekci ,,Statistics“ internetovych strinek ECB (www.ecb.
europa.eu), podsekce ,Money, banking and financial
markets®.



myslové zboZi bez energif a sluzby. Energie se
pri¢itd bez ocCisténi, protoze neni statisticky
dikaz sezonnosti. Sezonni faktory se reviduji
v ro¢nich intervalech nebo podle potieby.

K TABULCE 2 V KAPITOLE 7.1

SEZONNi OCISTENi BEINEHO UCTU PLATEBNi
BILANCE

Ptistup se opird o multiplikativni rozklad
pomoci X-12-ARIMA (viz pozndmka 2 pod
textem na strané¢ S74). Prvotni hrubd data pro
zbozi, sluzby a vynosy jsou pfedb&zné ocis-
téna, aby se respektoval vliv poc¢tu pracovnich
dnt. V pfipadé dat pro zbozi a sluzby je oCis-
téni upraveno o statni svatky. Sezonni ocis-
téni téchto poloZzek se provede pomoci téchto
pfedbézné ocisténych fad. Sezonni ociSténi
celkového bézného uctu se provede agregaci
sezonné ocisténych fad pro eurozénu u zbozi,
sluzeb, vynost a béZnych transferd. Sezonn{
Cinitele (a faktory poctu pracovnich dnt) se
reviduji v pulro¢nich intervalech nebo podle
potieby.

KE KAPITOLE 7.3

VYPOCET TEMP RUSTU PRO CTVRTLETNi
A ROCNi RADY

Meziro¢ni tempo rastu pro Ctvrtleti 7 se vypo-
¢itd na zakladé Ctvrtletnich transakci (F)
a pozic (L,) podle ndsledujiciho vzorce:

Q)

i=t-3 i1

at=(f[(1+LFf )_1)x100

Tempo riistu pro roéni fadu se rovnd tempu
rustu v poslednim Ctvrtleti roku.
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VSEOBECNE POZNAMKY

Cast Mési¢niho bulletinu s ndzvem Statistika
euroz6ny je zaméfena na statistické udaje
za eurozénu jako celek. Podrobnéjsi a delSi
fady dat s dal§imi vysvétlujicimi pozndmkami
jsou k dispozici v &asti ,,Statistics* na interne-
tovych strankdch ECB (www.ecb.europa.eu).
Ty umoznuji pohodlny pfistup k ddajim pro-
stfednictvim c¢dasti ECB Statistical Data
Warehouse (http://sdw.ecb.europa.eu), kterd
nabizi néstroje pro vyhleddvani a stahovani.
Dalsi sluzby dostupné pod odkazem ,,Data ser-
vices™ zahrnuji moznost pfihldSeni k odbéru
riznych datovych sad a archiv komprimova-
nych souborti CSV (Comma Separated Value).
Dalsi informace si mizZete vyzadat na adrese
statistics@ecb.europa.eu.

Poslednim datem zahrnutym do statistickych
udaji obsazenych v Mési¢nim bulletinu je
obvykle den pfedchdzejici prvnimu zaseddni
Rady guvernéri ECB v mésici. Pro toto vydani
byl poslednim datem 3. prosinec 2008.

Neni-li uvedeno jinak, celé Casové rady, které
obsahuji udaje za rok 2008, se tykaji skupiny
zemi EU-15 (tj. eurozény vcetné Kypru
a Malty). Pokud jde o drokové sazby, ménovou
statistiku a HICP (a kvuli konzistenci také
slozky a protipolozky M3 a slozky HICP), sta-
tistické fady se tykaji méniciho se sloZen{ euro-
z6ny. Kde je to vhodné, je toto vyznaceno
u tabulek v pozndmce. V téchto pfipadech,
jsou-li k dispozici podkladové tdaje, jsou
v absolutnich a procentudlnich zménach za roky
2001, 2007 a 2008, vypoctenych z vychozich
rokt 2000, 2006 a 2007, vyuzivany fady, které
zohlediiuji dopad vstupu Recka, Slovinska,
Kypru a Malty do eurozény. Star$i idaje tyka-
jici se eurozdény pred vstupem Kypru a Malty
jsou k dispozici na internetovych strdnkdch
ECB na adrese http://www.ecb.europa.eu/stats/
services/downloads/html/index.en.html.

Statistické fady, které se tykaji méniciho se
sloZeni eurozény, vychdzeji ze sloZeni eurozény
v daném &asovém obdobi. Udaje pfed rokem
2001 se tedy tykaji téchto 11 ¢lenskych statt EU:
Belgie, Némecka, Irska, §panélska, Francie, Ita-
lie, Lucemburska, Nizozemska, Rakouska, Por-

tugalska a Finska. Udaje od roku 2001 do roku
2006 se tykaji téchto 11 zemi a Recka. Udaje
za rok 2007 se tykaji téchto 12 zemi a Slovinska.
Udaje od roku 2008 se tykaji skupiny zemfi
EU-15, tj. EU-13 a Kypru a Malty.

Vzhledem k tomu, Ze se slozeni ECU neshoduje
s byvalymi ménami zemi, které pfijaly jednot-
nou ménu, jsou ¢astky za obdobi pfed rokem
1999, plvodné vyjadiené v zicastné-
nych ménéch a prepocitané na ECU soucasnymi
sménnymi kurzy ECU, ovlivnény pohyby mén
¢lenskych statd EU, které nepfijaly euro. Aby
se eliminoval tento vliv na ménovou statistiku,
jsou udaje z obdobi pred rokem 1999 v kapito-
lach 2.1 az 2.8 vyjadieny v jednotkdch piepoc-
tenych z ndrodnich mén s pouZitim neodvolatel-
nych kurzt eura stanovenych 31. prosince 1998.
Neni-li uvedeno jinak, statistika cen a ndkladu
za obdobf{ pfed rokem 1999 vychézi z dat vyja-
dfenych v narodnich méndach.

Kde je to vhodné, byly pouzity metody agre-
gace resp. konsolidace (vCetné pfeshrani¢ni
konsolidace).

Nejnovéjsi udaje jsou Casto pfedbézné a mohou
byt upraveny. Zaokrouhlenim mohou vzniknout
rozdily mezi soucty a jejich slozkami.

Skupina ,,ostatni ¢lenské stity EU* zahrnuje
Bulharsko, Ceskou republiku, Dansko, Eston-
sko, Lotyssko, Litvu, Madarsko, Polsko, Rumun-
sko, Slovensko, Svédsko a Velkou Briténii.

Ve vétsiné piipadd dodrzuje terminologie
pouzitd v tabulkdch mezindrodni standardy,
jako napfiklad ty obsazené v Evropském sys-
tému 4¢th 1995 (European System of Accounts,
ESA 95) a Pfirucce k sestaveni platebni bilance
(the IMF Balance of Payments Manual). Trans-
akce zahrnuji provedené operace (méfené pfimo
nebo odvozené), zatimco toky zahrnuji téz
zmény stavi v disledku zmén cen a sménnych
kurzl, odpisti nedobytnych pohleddvek a dal-
§ich zmén.

V tabulkdch se pojmem ,,do (x) let“ rozumi
,»do (x) let véetne®.
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PREHLED

Vyvoj klicovych ukazateli za eurozénu je shr-
nut v pfehledné tabulce.

STATISTIKA MENOVE POLITIKY

Kapitola 1.4 obsahuje statistické udaje o fakto-
rech povinnych minimélnich rezerv a likvidity.
UdrZovaci obdobi pro povinné minimaln{ rezervy
zacind kazdy mésic v den vyporadani hlavni refi-
nan¢ni operace (MRO) po zaseddni Rady guver-
nért, na némz je projednavano mési¢ni vyhodno-
ceni orientace ménové politiky, a kon¢i dnem
predchazejicim odpovidajicimu dni vypotadani v
ndsledujicim mésici. Ro¢ni a ¢tvrtletni hodnoty
predstavuji priméry za posledni udrzovaci
obdobi daného roku/ctvrtleti.

Tabulka 1 v kapitole 1.4 ukazuje soucdsti
rezervni baze uvérovych instituci, na které se
vztahuji pozadavky na povinné minimalni
rezervy. Z rezervni bdze jsou vylouceny
zdvazky vudi jinym dvérovym institucim, na
které se vztahuje systém minimélnich rezerv
ESCB, zédvazky viéi ECB a zicastnénym
narodnim centrdlnim bankdm. Nemuze-li tivé-
rovd instituce dolozit vysi svych emisi dluho-
vych cennych papird s dobou splatnosti do
dvou let, které jsou v drZeni vySe uvedenych
instituci, mazZze odeclist ze své rezervni bdze
urcité procento téchto zdvazku. Do listopadu
1999 bylo procento pro vypocet bdze rezerv
10 %, poté 30 %.

Tabulka 2 v kapitole 1.4 obsahuje primérné
udaje za skoncend udrZovaci obdobi. VySe
povinnych minimdlnich rezerv (PMR) na kaz-
dou jednotlivou uvérovou instituci se pocitd
tak, Ze se nejprve vyndsobi zdvazky, kterych se
to tykd, pfisluSnou sazbou rezerv pro piislu§né
kategorie zdvazku dle rozvahy z konce kazdého
kalenddiniho mésice. Poté kazd4 tdvérova insti-
tuce od tohoto ¢isla odecte pauSdlni Cdstku
100 000 EUR. Vysledné povinné minimdln{
rezervy se poté nascitaji za celou eurozénu
(sloupec 1). Zustatky na béznych dctech (slou-
pec 2) jsou naséitané primérné denni ztistatky
na béznych tctech dvérovych instituci, véetné
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téch, které slouzi plnéni PMR. Volné rezervy
(sloupec 3) jsou prumérné pfebytky zustatki
na béZnych tctech za udrZzovaci obdobi oproti
povinnym rezervdm. Nesplnéné povinné mini-
mdln{ rezervy (sloupec 4) jsou definovany jako
prumérné schodky ztstatki na béznych tctech
oproti povinnym rezervam za udrzovaci obdobf,
nasCitané za ty dvérové instituce, které nespl-
nily pozadavek na PMR. Urokovd sazba
na minimdln{ rezervy (sloupec 5) se rovnd pra-
mérné turokové sazbé pouzivané Evropskou
centrdlni bankou pro hlavni refinancni operace
Eurosystému za udrZzovaci obdobf{ (vdZené podle
poctu kalendédinich dni) (viz kapitola 1.3).

Tabulka 3 v kapitole 1.4 ukazuje likviditn{
pozici bankovniho systému, kterd je definovdna
jako zistatky v eurech na béZnych uctech tGveé-
rovych instituci eurozény vedenych u Eurosys-
tému. VSechny ¢dstky jsou odvozeny z konsoli-
dované finan¢ni rozvahy Eurosystému. Ostatn{
operace stahujici likviditu (sloupec 7) nezahr-
nuji vyddvani dluhopist iniciované narodnimi
centrdlnimi bankami ve druhé etapé HMU.
Ostatni Cisté faktory (sloupec 10) predstavuji
oCisténé zbyvajici polozky konsolidované
financni rozvahy Eurosystému. B&zné ucty
dvérovych instituci (sloupec 11) jsou rovny
rozdilu mezi souctem faktori poskytujicich
likviditu (sloupce 1 az 5) a souctem faktord sta-
hujicich likviditu (sloupce 6 az 10). Ménova
baze (sloupec 12) je souctem vkladové facility
(sloupec 6), bankovek v ob&hu (sloupec 8)
a zustatkd na bé€znych dctech dvérovych insti-
tuci (sloupec 11).

PENIZE, BANKOVNICTVi A INVESTICNi FONDY

Kapitola 2.1 ukazuje agregovanou rozvahu sek-
toru ménovych finanénich instituci (MFI),
tj. celkovou sumu harmonizovanych rozvah
vSech ménovych finan¢nich instituci, které jsou
rezidenty v eurozéné. MFI jsou centrdlni banky,
tvérové 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 vlastn{ et (alesponl v ekonomic-
kém smyslu slova) poskytovat tvéry resp. inves-



tovat do cennych papiri. Uplny seznam MFI je
zvefejnén na internetovych strankdch ECB.

Kapitola 2.2 ukazuje konsolidovanou rozvahu
sektoru MFI, kterd se ziska z agregované roz-
vahy zapoctenim vSech pozic mezi MFI v euro-
z6né navzdjem. Vzhledem k jisté rGznorodosti
v postupech dctovani nemusi byt suma pozic
mezi MFI nulova; zistatek je vykazan ve sloupci
10 strany pasiv kapitoly 2.2. Kapitola 2.3 popi-
suje ménové agregaty v eurozoné a jejich proti-
poloZzky. Ty se odvozuji z konsolidované roz-
vahy sektoru MFI a zahrnuji pozice instituci
jinych nez MFI, které jsou rezidenty eurozdny,
vi¢i MFI eurozény; zohlednuji téZ nékterd
meénovd aktiva/pasiva ustfednich vlddnich insti-
tuci. Statistiky ménovych agregtti a jejich pro-
tipolozek se oCistuji o sezonni vlivy a vlivy
dnt obchodovéni. Polozka zahrani¢nich pasiv
v kapitoldch 2.1 a 2.2 ukazuje objemy drzené
nerezidenty eurozony i) akcii/podilovych listi
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 vylouceny z ménovych agregdtl a pri-
razeny k poloZce ,,Cistd zahrani¢ni aktiva®.

Kapitola 2.4 pfind$i analyzu podle sektoru,
typu a ptvodni splatnosti avért poskytnutych
ménovymi finan¢nimi institucemi, které nepatif
do Eurosystému (bankovniho systému), ale jsou
rezidenty v eurozo6né. Kapitola 2.5 ukazuje
analyzu vkladd drzenych v bankovnim systému
eurozony podle sektorl a instrumentt. Kapitola
2.6 ukazuje cenné papiry drzené bankovnim
systémem eurozény podle typu emitenta.

Kapitoly 2.2 aZ 2.6 zahrnuji transakce, které
jsou odvozeny jako rozdily stavi, oCiSténé
o reklasifikace, pfecenéni, zmény sménnych
kurzl a jakékoli jiné zmény, které nevznikaji
z transakci. Kapitola 2.7 ukazuje vybrana pre-
cenéni, kterd jsou pouzita v odvozovani trans-
akci. Kapitoly 2.2 az 2.6 téz pfindSeji miry
rustu vyjadfené ro¢nimi procentudlnimi zmé-
nami vychdzejicimi z transakci. Kapitola 2.8
ukazuje Ctvrtletni prehled vybranych polozek
rozvahy MFI podle jednotlivych mén.

Podrobné sektorové definice jsou obsaZeny
v ,,Monetary Financial Institutions and Market
Statistics Sector Manual — Guidance for the sta-
tistical classification of customers® [Prirucka
pro statistiky ménovych financnich instituci
a trhii — Obecné pokyny ke statistické klasifikaci
zdkazniki] (ECB, bfezen 2007, tfeti vydani).
Dokument ,,Guidance Notes to the Regulation
ECB/2001/13 on the MFI Balance Sheet Statis-
tics* [Obecné pokyny k nafizeni ECB/2001/13
o rozvahové statistice MFI] (ECB, listopad
2002) vysvétluje doporucené postupy, které by
mély dodrzovat ndrodni centrdlni banky.
Od 1. ledna 1999 se statistické informace shro-
mazduji a sestavuji na zdklad& nafizenf
ECB/1998/16 z 1. prosince 1998 o konsolido-
vané rozvaze sektoru ménovych financnich
institucil, ve znén{ 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 zdstatky pro rozvahu
investi¢nich fondd eurozény (kromé fondu
penézniho trhu) ke konci ctvrtleti. Rozvaha je
agregovand, a proto zahrnuje mezi pasivy akcie/
podilové listy vydané investi¢nimi fondy
a drzené jinymi investicnimi fondy. Celkova
aktiva/pasiva jsou roz¢lenéna podle investi¢n{
politiky (akciové fondy, dluhopisové fondy,
smiSené fondy, fondy nemovitosti a jiné fondy)
a podle typu investora (fondy pro Sirokou veiej-
nost a fondy pro zvlastni investory). Kapitola
2.10 ukazuje agregovanou rozvahu pro kazdy
sektor investi¢nich fondd podle investién{ stra-
tegie a typu investora.

UCTY EUROZONY

Kapitola 3.1 prezentuje udaje ze ctvrtlet-
nich integrovanych G¢tl eurozony, které posky-
tuji komplexni informace o ekonomickych akti-
vitdch domdcnosti (véetné neziskovych instituci
slouzicich domacnostem), nefinan¢nich pod-

vést. ¢. L 356, 30.12.1998, s. 7.
¢

vést. ¢. L 250, 2.10.2003, s. 19.
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nikt, finanénich podnikt a vlddnich instituci,
ale také o vztazich mezi témito sektory a euro-
zénou a zemémi mimo eurozénu. Jsou uvddény
sezonné neocisténé udaje o béZnych cendch
za posledni dostupné Ctvrtleti ve zjednoduSené
posloupnosti G¢td podle metodického ramce
Evropského systému uctd 1995 (ESA 95).

Tato posloupnost G¢td (transakci) zahrnuje:
1) dcet tvorby dichodu, ktery ukazuje, jak se
vyrobni aktivity projevuji v riznych kategoriich
dichodu; 2) dcet alokace primarniho dichodu,
ktery zaznamendvd prijmy a vydaje spojené
s riznymi formami dichodu z vlastnictvi (pro
ekonomiku jako celek je vyrovnavaci poloZkou
uctu primarniho dichodu ndrodni duchod);
3) ucet sekunddrni distribuce diichodu, ktery
ukazuje, jak se méni narodni dichod institucio-
nédlniho sektoru v disledku béznych transfert;
4) dcet uziti dichodu, ktery zachycuje, jak je
disponibilni dichod pouzit na spotiebu nebo
uspory; 5) kapitdlovy ucet, ktery ukazuje, jak
jsou uspory a Cisté kapitdlové transfery vynakla-
dény na pofizeni nefinan¢nich aktiv (vyrovna-
vaci polozkou kapitdlového tG¢tu jsou Cisté pijeky
/ ¢isté vypujcky) a 6) finanéni Gcet, ktery zazna-
mendva Cisté porizeni financnich aktiv a Cisty
nardst pasiv. Vzhledem k tomu, Ze ke kazdé nefi-
nan¢ni transakci existuje zrcadlovd finan¢ni
transakce, vyrovndvaci polozka finan¢niho dctu
se také v principu rovnd ¢istym pijckam / Cistym
vypijckam vypoctenym z kapitdlového Gctu.

Dile jsou prezentovany pocateéni a konecnd roz-
vaha, které poskytuji prehled o finan¢nim bohat-
stvi jednotlivych sektorl v daném okamziku.
Uvedeny jsou i ostatni zmény finan¢nich aktiv
a pasiv (napf. v disledku zmény cen aktiv).

Sektorové pokryti financniho Gctu a financnich
rozvah je v pfipad¢ sektoru finan¢nich podniki
podrobnéjsi. Je ¢lenéno na MFI, ostatni finan¢ni
zprostfedkovatele (véetné pomocnych financ-
nich instituci) a pojiStovny a penzijni fondy.

Kapitola 3.2 zachycuje kumulativni toky (trans-
akce) za Ctyfi Ctvrtleti pro tzv. nefinancni dcty
eurozony (tj. vySe uvedené ucty 1-5), opét
ve zjednodusené posloupnosti ucétd.
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Kapitola 3.3 zachycuje kumulativn{ toky (trans-
akce a ostatni zmény) za Ctyfi Ctvrtleti pro Gcty
dichodut, vydaji a akumulace domdacnosti
a zustatky uétd finanéni rozvahy, a to v podrob-
néj$im clenéni. Transakce a vyrovndvaci
polozky, které se tykaji konkrétnich sektoru,
jsou uspordddny tak, aby bylo snadnéji patrné
finan¢ni a investi¢ni rozhodovani domacnosti,
a zdroven respektuji vztahy mezi ucty, jak jsou
uvedeny v kapitoldach 3.1 a 3.2.

Kapitola 3.4 zachycuje kumulativni toky (trans-
akce) za Ctyfi ¢tvrtleti pro uéty dichodi a aku-
mulace nefinanénich podnikl a ztstatky actd
finanéni rozvahy, a to v podrobnéj$im ¢lenéni.

Kapitola 3.5 zachycuje kumulativni finan¢n{
toky (transakce a ostatni zmény) za Ctyfi Ctvrt-
leti a zustatky financnich rozvah pojistoven
a penzijnich fondu.

FINANCNi TRHY

Statistické casové fady finan¢niho trhu za euro-
z6nu zahrnuji ¢lenské staty EU, které do oka-
mziku, k némuz se uvadéné idaje vztahuji, pri-
jaly euro. To se tyka ddaji pro ménic{ se sloZen{
eurozony s vyjimkou statistik emisi cennych
papird (tabulky 4.1 az 4.4), kde se celé Casové
fady vztahuji k zemim EU-15 (tj. EU-13 a Kypru
a Malté), tedy k stdlému sloZeni eurozény.

Statistiku cennych papird vyjma akcif
a kotovanych akcii (kapitoly 4.1 az 4.4)
vypracovavd ECB s pouzitim dat od ESCB
a BIS. Kapitola 4.5 uvddi durokové sazby,
které pouzivaji MFI pro vklady od rezidentt
eurozény a dvéry rezidentim eurozdny
denominované v eurech. Statistika troko-
vych sazeb na penéZnim trhu, vynosd z dlou-
hodobych vlddnich dluhopisi a burzovnfi
indexy (kapitoly 4.6 az 4.8) vypracovdva
ECB s vyuzitim dat od tiskovych agentur.

Statistika emisi cennych papirti zahrnuje cenné
papiry kromé akcif (dluhové cenné papiry), které
jsou prezentovany v kapitoldch 4.1, 4.2 a 4.3,
a kotovanych akcii, které jsou prezentoviny
v kapitole 4.4. Dluhové cenné papiry se déli



na kritkodobé a dlouhodobé. ,,Kratkodobymi* se
rozumf{ cenné papiry s piivodn{ splatnosti jeden
rok nebo méné (ve vyjimecnych pripadech dva
roky nebo mén¢). Cenné papiry s del$i splatnosti
nebo s volitelnymi daty splatnosti, z nichZ nej-
pozdéjsi je vzdaleno vice nez jeden rok, nebo
s neur¢enou dobou splatnosti, jsou klasifikovany
jako ,,dlouhodobé®. Dlouhodobé dluhové cenné
papiry emitované rezidenty eurozény se dale déli
na emise s pevnymi a proménlivymi sazbami.
U emisi s pevnymi sazbami se kuponovd sazba
béhem Zivotnosti emise neméni. U emis{ s pro-
ménlivymi sazbami je kuponovd sazba perio-
dicky upravovédna podle nezdvislé tirokové sazby
¢i indexu. Odhaduje se, Ze statistika dluhovych
cennych papirti zahrnuje pfiblizné 95 % vsech
emisi realizovanych rezidenty eurozény. V eurech
denominované cenné papiry uvedené v kapito-
lach 4.1, 4.2 a 4.3 rovnéz zahrnuji polozky vyja-
dfené v ndrodnich denominacich eura.

Kapitola 4.1 uvadi cenné papiry jiné nez akcie
podle puvodni splatnosti, sidla emitenta a mény.
Ukazuje zistatky, hrubé emise a Cisté emise cen-
nych papirti jinych nez akcii denominovanych
v eurech a cennych papirQ jinych nez akcii emi-
tovanych rezidenty eurozény v eurech a vSech
méndch pro dluhové cenné papiry celkem a dlou-
hodobé dluhové cenné papiry. Cisté emise se lisi
od zmén v zustatcich v diasledku zmén v ocenéni,
reklasifikaci a jinych dprav. Tato kapitola také
podava sezonné ocisténé statistické idaje véetné
anualizovanych 6mési¢nich sezonné ocisténych
temp rustu pro dluhové cenné papiry celkem
a dlouhodobé dluhové cenné papiry. Udaje pro
druhou z téchto skupin jsou vypoclitdny ze
sezonné ociSténého indexu hypotetickych
zustatkt, ze kterého byly vyloufeny sezonni
vlivy. Podrobnosti viz Technické pozndmky.

Kapitola 4.2 obsahuje sektorové clenéni
zUstatkl, hrubych emis{ a Cistych emis{ za emi-
tenty, ktefi jsou rezidenty eurozény, podle
ESA 95. Do Eurosystému je zahrnuta ECB.

Celkové zistatky dluhovych cennych papirt
celkem a dlouhodobych dluhovych cennych
papirti v sloupci 1 tabulky 4.2.1 odpovidaji
tdajim o zustatcich dluhovych cennych papirt

celkem a dlouhodobych dluhovych cennych
papirti emitovanych rezidenty eurozény v kapi-
tole 4.1, sloupci 7. Zistatky dluhovych cen-
nych papirt celkem a dlouhodobych dluhovych
cennych papiri vydanych MFI v sloupci 2
tabulky 4.2.1 jsou viceméné srovnatelné s udaji
o s vydanych dluhovych cennych papirech uve-
denych na strané pasiv agregované rozvahy
MFI v sloupci 8 tabulky 2.1.2. Celkové Cisté
emise pro dluhové cenné papiry celkem
ve sloupci 1 tabulky 4.2.2 odpovidaji ddajim
o celkovych Cistych emisich rezidenty euro-
z6ny ve sloupci 9 kapitoly 4.1. Zbytkovy roz-
dil mezi ddaji o dlouhodobych dluhovych cen-
nych papirech a dlouhodobych dluhovych
cennych papirech s pevnymi i pohyblivymi
sazbami v tabulce 4.2.1 pfedstavuji dluhopisy
s nulovym kuponem a vlivy pfecenéni.

Kapitola 4.3 uvadi sezonné neocisténd i ocis-
ténd tempa riustu dluhovych cennych papirt
vydanych rezidenty eurozény (v ¢lenéni podle
splatnosti, typu ndstroje, sektoru emitenta
a mény), vychdzejici z finan¢nich transakeci,
k nimZ dochdazi, kdyZ instituce pfijima nebo
spldci zavazky. Tempa ristu proto nezahrnuji
reklasifikace, precenéni, zmény sménnych
kurzd a jiné zmény, které nevznikaji z trans-
akci. Sezonné ociSténd tempa ristu byla pro
icely prezentace anualizovdna. Podrobnosti viz
Technické pozndmky.

Kapitola 4.4, sloupce 1, 4, 6 a 8, ukazuji
zUstatky pro kotované akcie vydané rezidenty
eurozony v ¢lenéni podle sektoru emitenta.
Mgésicni idaje o kotovanych akciich vydanych
nefinanénimi podniky odpovidaji ¢tvrtletnim
¢asovym faddm uvedenym v kapitole 3.4
(finan¢ni rozvaha, kotované akcie).

Kapitola 4.4, sloupce 3, 5, 7 a 9, ukazuji ro¢ni
miry rdstu pro kotované akcie vydané rezidenty
euroz6ny (v Clenéni podle sektoru emitenta),
vychézejici z financnich transakci, k nimz
dochézi, kdyz emitent emituje nebo vykupuje
akcie za hotové, vyjma investic do vlastnich akcif
emitenta. Do vypoctu meziro¢niho tempa ristu
nejsou zahrnuty reklasifikace, precenéni a jiné
zmény, které nevznikajf z transakci.
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sazeb, které pouzivaji MFI, jeZ jsou rezidenty
v euroz6né, pro v eurech denominované vklady
a Gvéry domécnostem a nefinanénim podniktim,
jez jsou rezidenty v eurozéné. Urokové sazby
MFI eurozény se vypocitavaji jako vaZzeny pramér
(podle odpovidajiciho objemu obchodu) troko-
vych sazeb zemi{ eurozény pro kazdou kategorii.

Statistika tirokovych sazeb MFI je ¢lenéna podle
typu cinnosti, sektoru, kategorie instrumentu
a doby splatnosti, vypovédn{ lhiity nebo ptivodn{
doby fixace drokové sazby. Nov4 statistika dro-
kovych sazeb MFI nahrazuje deset prechodnych
statistickych fad o maloobchodnich drokovych
sazbdch v eurozoné, které byly publikovédny

NOPI%

v Mé&si¢nim bulletinu od ledna 1999.

Kapitola 4.6 prezentuje urokové sazby
na penéznim trhu za eurozénu, USA a Japon-
sko. Za eurozoénu je zahrnuto Siroké spektrum
urokovych sazeb na penéznim trhu, sahajici
od trokovych sazeb z jednodennich vkladi az
po sazby z dvanéactimési¢nich vkladd. Do ledna
1999 se souhrnné drokové sazby za eurozénu
pocitaly na zdkladé sazeb jednotlivych stat,
vazenych podle HDP. S vyjimkou sazby z jed-
nodennich vkladt do prosince 1998 predsta-
vuji mési¢ni, Ctvrtletni a ro¢ni hodnoty pru-
méry za dané obdobi. Jednodenni vklady jsou
do prosince 1998 reprezentovdny mezibankov-
nimi nabidkovymi depozitnimi sazbami.
Od ledna 1999 ukazuje sloupec 1 kapitoly 4.6
priumérnou hodnotu jednodenni depozitni
sazby EONIA (Euro Overnight Index Average).
Hodnoty do prosince 1998 jsou hodnotami
ke konci obdobi, poté jde o primérné hodnoty
za dané obdobi. Od ledna 1999 piedstavuji tro-
kové sazby na jedno-, tii-, Sesti- a dvandctimé-
si¢ni vklady mezibankovni nabidkové drokové
sazby EURIBOR; do prosince 1998 se pouZzivaly
sazby LIBOR (London Interbank Offered Rates).
Pro USA a Japonsko jsou trokové sazby na tii-
mésicni vklady reprezentovany sazbou LIBOR.

Kapitola 4.7 prezentuje sazby ke konci obdobi
odhadnuté z nomindlnich spotovych vynoso-
vych kiivek na zakladé dluhopisti dstfednich
vladnich instituci eurozény denominovanych
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v eurech s ratingem AAA. Odhady vynosovych
ktivek jsou provadény s vyuzitim Svenssonova
modelu3. Zvefejiiovany jsou také spready mezi
10letymi sazbami a 3mési¢nimi a 2letymi saz-
bami. Dodatecné vynosové kfivky (dennf tdaje
véetné grafl a tabulek) a souvisejici metodické
informace jsou k dispozici na adrese http://
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/
index.en.html. Udaje lze také stdhnout.

Kapitola 4.8 uvadi burzovni indexy za euro-
z6nu, USA a Japonsko.

CENY, NABiDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Vétsinu dat popisovanych v této kapitole produ-
kuje Evropska komise (hlavné Eurostat) a statis-
tické dfady jednotlivych zemi. Vysledky za euro-
z6nu se ziskdvaji agregaci udaji za jednotlivé
zemé. Je-li to mozné, jsou udaje harmonizované
a porovnatelné. Statistické tidaje o hodinovych
ndkladech priace, HDP a vydajovych slozkéch,
pfidané hodnoté clenéné podle ekonomické Cin-
nosti, primyslové vyrobé, maloobchodnich trz-
béach a registracich osobnich automobilil jsou
oc¢istény o zmény v poctu pracovnich dni.

Harmonizovany index spotfebitelskych cen
(HICP) za eurozénu (tabulka 1 v kapitole 5.1)
je k dispozici od roku 1995. Vychdzi z narod-
nich HICP, které se fidi ve vSech zemich euro-
z6ény stejnou metodologii. Clenéni podle
polozek zbozi a sluzeb je odvozeno z Klasifi-
kace individudlni spotieby podle tucelu (Classi-
fication of individual consumption by purpose
(Coicop/HICP)). HICP zahrnuje penéZni
vydaje na konecnou spotfebu domadcnosti
v hospodarském dzemi eurozony. Tabulka
obsahuje sezonné ocisténé tdaje o HICP
a experimentdlni odhady regulovanych cen
na zdkladé HICP, které sestavuje ECB.

Ceny primyslovych vyrobci (tabulka 2 v kapi-
tole 5.1), pramyslova vyroba, nové zakazky
v primyslu, obrat v primyslu a maloobchodnf{

3 Svensson, L. E., 1994, | Estimating and Interpreting Forward
Interest Rates: Sweden 1992-1994%, Centre for Economic Policy
Research, Discussion Paper No 1051.



trzby (kapitola 5.2) jsou upraveny nafizenim
Rady (ES) ¢. 1165/98 ze dne 19. kvétna 1998
o kritkodobé statistice#. Clenéni cen primys-
lovych vyrobcl a primyslové vyroby podle
konecného uziti vyrobkt odpovidd harmonizo-
vanému Clenéni primyslovych odvétvi s vyjim-
kou stavebnictvi (NACE, kapitoly C az E)
do hlavnich primyslovych skupin (Main Indu-
strial Groupings, MIG) definovanych nafize-
nim Komise (ES) ¢. 586/2001 ze dne 26. biezna
20015. Ceny priimyslovych vyrobcl odrazeji
ceny vyrobci franko zdvod. Zahrnuji nepfimé
dané kromé DPH a jiné od¢itatelné dané. Prii-
myslovad vyroba odrazi pfidanou hodnotu pfi-
slu§ného odvétvi.

Oba indexy cen neenergetickych surovin v
tabulce 3 v kapitole 5.1 jsou sestaveny na
zaklade¢ stejnych surovin, ale pouzivaji rizné
vdhy: jedny vychdzeji ze surovinovych dovozu
euroz6ny (sloupce 2-4) a druhé (sloupce 5-7)
vychdzeji z odhadu doméci poptavky v euro-
z6né, neboli ,uziti“, pficemz jsou zohlednény
informace o dovozu, vyvozu a domdci produkci
kazdé z surovin (pro zjednoduSeni jsou zane-
dbédny zdsoby, které jsou v pribéhu sledova-
ného obdobi povaZovany za relativné stdlé).
Index cen surovin vdZeny dovozem je vhodny
pro analyzu vyvoje vnéjsiho prostfedi, zatimco
index vdZeny uzitim je vhodny pro specifické
tcely analyzy cenovych tlakd z mezindrodnich
cen surovin na inflaci v eurozéné. Cenové indexy
vazené uzitim predstavuji experimentdlni ddaje.
surovin v ECB jsou k dispozici v boxu 1 v Mési¢nim
bulletinu z prosince 2008.

Indexy nédkladd prace (tabulka 5 v kapitole 5.1)
méfi zmény ndkladi prace na odpracovanou
hodinu v primyslu (véetn€ stavebnictvi) a trz-
nich sluzbdch. Jejich metodologie je stanovena
v nafizeni Evropského parlamentu a Rady
(ES) ¢. 450/2003 ze dne 27. unora 2003
o indexu ndkladd prdce® a v provddécim naii-
zeni Komise (ES) ¢. 1216/2003 ze dne
7. Cervence 20037, Hodinové néklady prace
pro eurozénu jsou clenény podle slozek
nédkladi prace (mzdy a platy, socidln{ piispévky
zaméstnavatell plus zaméstnavatelem zapla-

cené dané souvisejici se zaméstndnim minus
zaméstnavatelem obdrZzené dotace) a hospo-
darské aktivity. ECB pocitd ukazatel sjedna-
nych mezd (memo polozka v tabulce 3
kapitoly 5.1) na zdkladé neharmonizovanych
tdaju vychdzejicich z nédrodnich definic.

Slozky jednotkovych mzdovych nédkladd
(tabulka 4 v kapitole 5.1), HDP a jeho slozky
(tabulky 1 a 2 v kapitole 5.2), deflaitory HDP
(tabulka 3 v kapitole 5.1) a statistika zamé&stna-
nosti (tabulka 1 v kapitole 5.3) jsou vysledkem
¢tvrtletnich ndrodnich uétd dle ESA 95.

Nové zakdzky v primyslu (tabulka 4 v kapitole
5.2) predstavuji zakdzky ziskané béhem refe-
rencniho obdobi v odvétvich, kterd pfevdzné
pracuji na zdkladé zakdzek — zejména produkci
textilif, celulézy a papiru, chemikdlii, kovu,
investi¢nich statkti a zboZ{ dlouhodobé spotieby.
Udaje jsou vypo&itany na zdkladé b&znych cen.

Indexy obratu v primyslu a maloobchodu
(tabulka 4 v kapitole 5.2) méfi obrat vCetné
vSech poplatki a dani s vyjimkou DPH, faktu-
rovany béhem referencniho obdobi. Maloob-
chodni obrat se tykd celého maloobchodu vyjma
prodeje motorovych vozidel a motocykli
a vyjma oprav. Nové registrace osobnich auto-
mobilil zahrnuji registrace soukromych i firem-
nich osobnich automobild. Casovd fada pro
eurozénu nezahrnuje Kypr a Maltu.

Udaje o kvalitativnim $etfeni mezi podniky
a spotiebiteli (tabulka 5 v kapitole 5.2) vycha-
zeji z Setfeni mezi podniky a spotfebiteli, které
provadi Evropska 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 vyuzi-
tim harmonizovanych kritérii a definic. Odhady
pracovnich sil, z nichZ vychdzi mira nezameést-

4 UF. vést. & L 162, 5.6.1998,
5 Ut vést. &. L 86, 27.3.2001,
6 Ui vést. & L 69, 13.3.2003,
7 UK. vést. & L 169, 8.7.2003,

fl,
11.
fl,
37.
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nanosti, se 1i§{ od souctu po¢tu zaméstnanych
a nezaméstnanych uvedeného v kapitole 5.3.

VLADNI FINANCE

Kapitoly 6.1 az 6.5 se zabyvaji fiskdlni pozici
vlddniho sektoru v eurozéné. Udaje jsou pre-
vazné konsolidované a vychdzeji z metodologie
ESA 95. Ro¢nf agregdty pro eurozénu v kapito-
lach 6.1 az 6.3 sestavuje ECB na zdkladé¢ pravi-
delné aktualizovanych harmonizovanych dat
poskytovanych ndrodnimi centralnimi bankami.
Udaje o schodku a dluhu pro zemé eurozény se
proto mohou liSit od téch, které pouZziva Evrop-
skd komise v ramci postupu pfi nadmérném
schodku. Ctvrtletni agregéity pro eurozénu
v kapitolach 6.4 a 6.5 sestavuje ECB z udaju
Eurostatu a jednotlivych statd.

Kapitola 6.1 uvadi ro¢ni udaje o piijmech
a vydajich vlddniho sektoru na zdkladé
definic stanovenych v nafizeni Komise
(ES) &. 1500/2000 ze dne 10. Eervence 20008
o zméné ESA 95. Kapitola 6.2 uvadi podrobné
udaje o hrubém konsolidovaném dluhu vldd-
niho sektoru v nomindlni hodnoté v souladu
s ustanovenimi Smlouvy o postupu pfi nadmeér-
ném schodku. Kapitoly 6.1 a 6.2 obsahuji sou-
hrnné tddaje za jednotlivé zemé eurozdény
vzhledem k jejich vyznamu v rdmci Paktu sta-
bility a rlstu. Schodky/pfebytky vykazované
za jednotlivé zemé eurozény odpovidaji
postupu pfi nadmérném schodku B.9 podle
definice v natizeni Komise (ES) ¢. 351/2002 ze
dne 25. dnora 2002, kterym se méni nafizeni
Rady (ES) ¢. 3605/93, pokud jde o odkazy
na ESA 95. Kapitola 6.3 prezentuje zmény
dluhu vlddniho sektoru. Rozdil mezi zménou
vlddniho dluhu a vlddniho schodku — opravnd
polozka schodek-dluh — je vysvétlovan hlavné
vlddnimi transakcemi v oblasti finan¢nich
aktiv a u¢inky kurzovych rozdilt. Kapitola 6.4
prindsi Ctvrtletni ddaje o pfijmech a vydajich
vlddniho sektoru na zdkladé definic podle naii-
zeni Evropského parlamentu a Rady
(ES) ¢. 1221/2002 z 10. ¢ervna 2002 o ¢tvrtlet-
nich nefinanénich dctech vladniho sektoru.®
Kapitola 6.5 uvdadi Ctvrtletni ddaje o hrubém
konsolidovaném vlddnim dluhu, opravné
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poloZce schodek-dluh a poZadavcich vlddy
na dvéry. Tyto tdaje jsou sestavovdny s pouZi-
tim dat poskytnutych ¢lenskymi stiaty podle
nafizeni (ES) ¢. 501/2004 a 1222/2004 a dat
poskytnutych ndrodnimi centrdlnimi bankami.

EXTERNi TRANSAKCE A POZICE

Pojmy a definice pouZité ve statistice platebni
bilance (PB) a investi¢ni pozice vuci zahranié{
(kapitoly 7.1 az 7.4) jsou obecné v souladu
s Pfiruckou MMF k sestaveni platebn{ bilance
(paté vydani, fijen 1993) a obecnymi zdsadami
ECB ze dne 16. ¢ervence 2004 o pozadavcich
Evropské centrdlni banky tykajicich se statis-
tické zpravodajské povinnosti (ECB/2004/15)10
ve znéni obecnych zdsad ECB ze dne 31. kvétna
2007 (ECB/2007/3)!1. Dalsi informace o meto-
dikdch a zdrojich pouzivanych ve statisti-
kach PB a investiéni pozice vici zahrani¢i
za eurozénu Ize nalézt v publikaci ECB nazvané
,European Union balance of payments/interna-
tional investment position statistical methods*
[Statistické metody vykazovdni platebni
bilancelinvesti¢ni pozice vici zahranict
v Evropské unii] (kvéten 2007) a v ndsleduji-
cich zprdvéach pracovnich skupin: ,,Portfolio
investment collection systems* (Cerven 2002),
,Portfolio investment income® (srpen 2003)
a ,Foreign Direct Investment” (bfezen 2004),
které si Ize vSechny stdhnout z internetovych stra-
nek ECB. Ddle je k dispozici zprdva pracovni sku-
piny ECB a Evropské komise (Eurostatu) o kvalité
statistik platebni bilance a investi¢ni pozice vici
zahranic¢i (Cerven 2004), a to na internetovych
strankdch Vyboru pro ménovou a finan¢ni statis-
tiku a statistiku platebni bilance (www.cmfb.org).
Vyro¢ni zprdva o kvalité statistik platebni bilance
a investi¢ni pozice viéi zahrani¢i, kterd vychdz{
z doporuceni pracovni skupiny, je k dispozici
na internetovych strdnkdch ECB.

Tabulky v kapitoldch 7.1 a 7.4 se fidi znamén-
kovou konvenci Pfirucky MMF k sestaveni pla-

8 UF. vést.

& L 172, 12.7.2000, s. 3.
9 Ut. v&st. & L 179, 9.7.2002, s. 1.

10 UF. vést. & L 354, 30.11.2004, 5. 34.
11 UF. vést. &. L 159, 20.6.2007, s. 48.



tebn{ bilance: pfiristky na béZzném a kapitélo-
vém uctu se objevuji s kladnym znaménkem,
zatimco na finanénim dctu kladné znaménko
predstavuje piirtistek pasiv nebo pokles aktiv.
V tabulkdch v kapitole 7.2 jsou jak kreditni, tak
debetn{ transakce prezentovany s kladnym zna-
ménkem. Od vyddni Mési¢niho bulletinu
z unora 2008 jsou navic tabulky v kapitole 7.3
preorganizovany tak, aby umoznily spolec¢né
zobrazeni tdaju o platebni bilanci, investi¢ni
pozici vici zahrani¢i a souvisejicich tempech
rustu. V novych tabulkdch jsou transakce
s aktivy ¢i pasivy, které odpovidaji zvySeni
pozic, zobrazovany s kladnym znaménkem.

Platebni bilanci za eurozdénu sestavuje ECB.
Posledni mési¢ni ddaje by mély byt povazo-
vany za predbézné. Udaje se revidujf, kdyZ jsou
publikovany tdaje za dal$i mésic resp. kdyz je
publikovdna podrobnd ¢tvrtletni PB. Stars{ data
se reviduji pravidelné nebo ndsledkem zmén
v metodologii sestavovani zdrojovych dat.

v

Tabulka 1 v kapitole 7.2 obsahuje sezonné ocis-
téné udaje pro bézny ucet. Je-li to vhodné, odis-
téni zahrnuje téZ vlivy poctu dni, pfestupnych
roki resp. velikonoc. Tabulka 3 v kapitole 7.2
a tabulka 8 v kapitole 7.3 uvad{ ¢lenéni platebni
bilance eurozény a investi¢ni pozice vici zahra-
ni¢i ve vztahu k hlavnim partnerskym zemim
(jednotlivé i souhrnné), pfi¢emz rozliSuje mezi
¢lenskymi stity EU mimo eurozénu a stity Ci
oblastmi mimo Evropskou unii. Udaje zahrnuji
i transakce a pozice vici institucim EU (které
jsou s vyjimkou ECB povaZovédny za instituce
mimo eurozénu, a to nezdvisle na jejich sidle)
a pro nékteré tcely téZ offshore centra a mezina-
rodn{ organizace. Clenéni nezahrnuje transakce
¢i pozice pasiv portfoliovych investic, financ-
nich derivdti a devizovych rezerv. Déle nejsou
uvedeny individudlni ddaje pro investi¢ni
zdavazky viaci Brazilii, kontinentaln{ Ciné, Indii
a Rusku. Geografické ¢lenéni je popsdno v clanku
nazvaném ,,Euro area balance of payments and
international investment position vis-a-vis main
counterparts® [Platebni bilance eurozony
a investi¢ni pozice eurozony viic¢i hlavnim part-
nertim] v Mési¢nim bulletinu z tinora 2005.

Udaje o finanénim tétu platebni bilance a inves-
tiéni pozici eurozény vici zahraniéi v kapitole
7.3 vychdzeji z transakci a pozic vici nereziden-
tim eurozény a uvazuji eurozénu jako jediny
ekonomicky subjekt (viz téZ box 9 v Mési¢nim

N

bulletinu z prosince 2002, box 5 v Mési¢nim bul-
letinu z ledna 2007 a box 6 v Mési¢nim bulletinu
z ledna 2008). Investi¢ni pozice vici zahrani¢i se
oceniuje v aktudlnich trznich cendch, s vyjimkou
primych investic, kde se pro nekotované akcie
a dal3f investice (napf. uvéry a vklady) pouzivaji
ti¢etni hodnoty. Ctvrtletni investiéni pozice viiéi
zahranici je sestavovdna podle stejné metodiky
jako ro¢ni investi¢ni pozice. JelikoZ nékteré
udaje nejsou k dispozici Ctvrtletné (nebo jsou
k dispozici se zpozdénim), Ctvrtletni investi¢ni
pozice vuci zahranici je ¢astecné odhadovana
na zakladé financnich transakci, ocenéni aktiv
a vyvoje na devizovych trzich.

Tabulka 1 v kapitole 7.3 shrnuje investi¢ni
pozici viéi zahranii a finan¢ni transakce
v ramci platebni bilance eurozdny. Struktura
zmén ro¢ni investiéni pozice vici zahranici je
ziskdna aplikacf statistického modelu na zmény
investi¢ni pozice jiné nez transakce ve spojeni
s informacemi z geografického ¢lenéni, ménové
struktury aktiv a pasiv a cenovych indexd pro
riznd finanéni aktiva. Sloupce 5 a 6 této tabulky
se tykaji pfimych investic rezidentti v zahranic{
a pfimych investic nerezident v eurozone.

RozliSeni mezi polozkami ,,ivéry* a ,,hotovost
a vklady* v tabulce 5 v kapitole 7.3 je zaloZeno
na sektoru zahrani¢ni protipolozky, tj. aktiva
vici zahraniénim bankdm jsou klasifikovdna
jako vklady, zatimco aktiva vdcéi ostatnim
zahrani¢nim sektorim jsou zafazena mezi
uvéry. Tato klasifikace vychdzi z podobnych
rozliSeni v jinych statistikdch, napf. konsoli-
dované rozvaze ménovych a financnich insti-
tuci, a odpovidd pozadavkim Piirucky MMF
k sestaveni platebni bilance.

V kapitole 7.3, tabulce 7 jsou uvedeny zlstatky
devizovych rezerv Eurosystému a souvisejici
aktiva a pasiva. Tyto tdaje nejsou tplné srov-
natelné s tidaji uvadénymi v tydennich financ-
nich vykazech Eurosystému, a to z divodu
ECB
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rozdili v zahrnutych polozkich a ocenéni.
Udaje v tabulce 7 jsou v souladu s doporude-
nimi ohledné Sablony pro vykazovani devizo-
vych rezerv a devizové likvidity. Zmény zla-
tych rezerv Eurosystému (sloupec 3) jsou
disledkem transakci se zlatem podle podmi-
nek Dohody centrdlnich bank o zlaté
z 26. zatfi 1999, aktualizované 8. bfezna
2004. Vice informaci o statistickém zpraco-
vani devizovych rezerv Eurosystému lze
nalézt v publikaci nazvané ,,Statistical treat-
ment of the Eurosystem’s international reser-
ves* [Statistické zpracovdni devizovych rezerv
Eurosystému] (fijen 2000), kterou si lze stédh-
nout z internetovych strdnek ECB. Tyto inter-
netové strdnky obsahuji téZ komplexnéjsi
uidaje v souladu s pravidly pro vykazovdani
devizovych rezerv a devizové likvidity.

Kapitola 7.4 obsahuje ménovou prezentaci pla-
tebni bilance eurozdny: transakce v platebni
bilanci odrdzi transakce v externi protipoloZce
M3. V pasivech portfoliovych investic (sloupce
5 a 6) zahrnuji transakce v PB prodeje a nakupy
majetkovych a dluhovych cennych papird vyda-
nych MFI eurozény kromé podil fondt penéz-
niho trhu a dluhovych cennych papirt se splat-
nosti do dvou let. Sekce , Statistics®
na internetovych strdnkdch ECB obsahuje
metodickou pozndmku k ménové prezentaci
platebni bilance eurozény. Viz téz box 1
v Mési¢nim bulletinu z cervna 2003.

Kapitola 7.5 uvaddi ddaje o zahrani¢nim
obchodu se zbozZim v eurozéné. Zdrojem dat je
Eurostat. Udaje o hodnoté a indexy objemu
jsou sezonné oliStény a upraveny podle poctu
pracovnich dniti. Clenéni podle skupin vyrobki
ve sloupcich 4 az 6 a9 a7 11 tabulky 7.5.1 je v
souladu s klasifikaci Sirokych ekonomickych
kategorii (Broad Economic Categories) a odpo-
vida zdkladnim tfiddm zboZz{ podle Systému
ndrodnich Gétd. Vyrobené zbozi (sloupce 7
a 12) aropa (sloupec 13) jsou v souladu s defi-
nici SITC Rev. 4. Geografické clenéni (tabulka
7.5.3) ukazuje hlavni obchodn{ partnery, a to
individudlné nebo v regiondlnich skupinach.
Udaje za Cinu nezahrnuji Hong Kong.
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Vzhledem k rozdilim v definicich, klasifikaci,
pokryti a dobé zaevidovdni nejsou udaje
o zahrani¢nim obchodu, zejména za dovozy,
zcela srovnatelné s polozkou zboZi ve statis-
tice PB (kapitoly 7.1 a 7.2). Cast rozdilu
vyplyva ze zahrnuti pojistovacich a preprav-
nich sluzeb do tddaji o dovozu zbozi v rdmci
statistik zahrani¢niho obchodu.

Dovozni ceny v primyslu a vyvozni ceny pri-
myslovych vyrobct (neboli vystupni ceny
v primyslu pro zahrani¢ni trhy) uvedené
v tabulce 2 v kapitole 7.5 byly zavedeny nafi-
zenim Evropského parlamentu a Rady (ES)
¢. 1158/2005 z 6. Cervence 2005, kterym se
méni natfizeni Rady (ES) ¢. 1165/98, které pred-
stavuje hlavni pravni zdklad pro konjunkturdln{
statistiky. Index dovoznich cen v primyslu
zahrnuje ceny primyslovych vyrobkl doveze-
nych ze zemi mimo eurozénu podle skupin C az
E Klasifikace produkce podle odvétvi v Evrop-
ském hospoddfském spolecenstvi (CPA)
a pokryva vSechny instituciondlni sektory
dovozct kromé domdcnosti, vlady a nezisko-
vych instituci. OdrdZi cenu véetné vyloh, pojis-
téni a prepravného (c.i.f.) bez dovoznich cel a
dani a tykd se skutecnych transakci v eurech
zaznamenanych k okamziku, kdy je pfevddéno
vlastnictvi zboZi. Vyvozni ceny primyslovych
vyrobctl pokryvaji veskeré primyslové vyrobky
pfimo vyvdzené producenty z eurozény na trh
mimo eurozénu v rdmci skupin C az E klasifi-
kace NACE. Nezahrnuji vyvozy velkoobchod-
nikl a reexportni operace. Indexy odrazeji cenu
franko paluba (f.0.b.) v eurech, vypocitanou na
hranicich eurozény, a to vetné vesSkerych
nepfimych dani kromé DPH ¢i dalSich odecita-
telnych dani. Dovozni ceny v primyslu a
vyvozni ceny primyslovych vyrobcti jsou k dis-
pozici v ¢lenéni podle hlavnich primyslovych
skupin (MIG) podle vymezeni v nafizen{
Komise (ES) &. 586/2001 (U¥. vést. L 86,
27.3.2001, s. 11). Podrobnosti viz box
11 v Mési¢nim bulletinu z prosince 2008.



SMENNE KURZY

Kapitola 8.1 uvddi indexy nomindlnich a redl-
nych efektivnich sménnych kurzd (EER) eura,
vypoctené ECB na zakladé vazenych primért
bilaterdlnich sménnych kurzi eura vuci
méndm obchodnich partneri eurozdny.
Kladnd zména znac{ apreciaci eura. Vahy jsou
zaloZeny na obchodu s vyrobenym zbozim
s obchodnimi partnery v obdobich 1995-97
a 1999-2001 a jsou vypocteny tak, aby zachy-
covaly vlivy tfetich trhi. Indexy EER vznikly
propojenim indexd zaloZenych na vahédch
let 1995-1997 s indexy zaloZenymi na vahdch
let 1999-2001, ke kterému doslo na zacatku
roku 1999. Skupina obchodnich partnert
EER-22 se sklada z 12 ¢lenskych stati EU,
jez nejsou Cleny eurozdny, a ddle Austrélie,
Kanady, Ciny, Hongkongu, Japonska, Norska,
Singapuru, Jizni Koreje, Svycarska a Spoje-
nych statt. Skupina EER-42 vedle toho zahr-
nuje nasledujici zemé: Alzirsko, Argentinu,
Brazilii, Chile, Chorvatsko, Island, Indii,
Indonésii, Izrael, Malajsii, Mexiko, Maroko,
Novy Zéland, Filipiny, Rusko, Jizni Afriku,
Tchaj-wan, Thajsko, Turecko a Venezuelu.
Redlné EER se poéitaji pomoci indexd spo-
tfebitelskych cen, indext cen vyrobci, defld-
torti hrubého domdaciho produktu, jednotko-
vych mzdovych ndkladi ve zpracovatelském
primyslu a jednotkovych mzdovych ndkladi
v celé ekonomice.

Podrobnéjsi informace o vypocltu indexu
EER viz box 8 nazvany , Efektivni sménné
kurzy eura po neddvném rozsifeni eurozony
a EU“ v Mé&si¢nim bulletinu z bfezna 2007
a ,,Occassional Paper® ECB ¢. 2 ,The
effective exchange rates of the euro®
[Efektivni sménné kurzy eura] (Luca
Buldorini, Stelios Makrydakis a Christian
Thimann, Gnor 2002), ktery si lze stdhnout
z internetovych strdnek ECB.

Bilaterdlni kurzy uvedené v kapitole 8.2 pred-
stavuji mé&si¢ni priméry denné zvefejiiovanych
referenénich kurzi pro tyto mény.

VYVO] MIMO EUROZONU

Statistika za ostatn{ ¢lenské staty EU (kapitola
9.1) se idi stejnymi principy jako statistika dat
za eurozénu. Udaje za USA a Japonsko obsaZené
v kapitole 9.2 pochdzeji z narodnich zdroja.
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CHRONOLOGIE MENOVYCH
ROZHODNUTi EUROSYSTEMU'

12. LEDNA A 2. UNORA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
aurokové sazby pro mezni zaptjcni a vkladovou
facilitu zistanou nezménény na drovni 2,25 %,
3,25 % a 1,25 %.

2. BREZNA 2006

Rada guvernérii ECB rozhodla zvysit zdkladn{
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodt na 2,50 % pocinaje
operaci, kterd bude vypofadana 8. biezna 2006.
Rozhodla také zvysit drokové sazby pro mezni
zapujéni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodi na 3,50 % a 1,50 %, oboji s ucinnosti od
8. bfezna 2006.

6. DUBNA A 4. KVETNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zédkladn{
nabidkovéa sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a trokové sazby pro mezni zaptjéni a vkladovou
facilitu zGstanou nezménény na drovni 2,50 %,
3,50 % a 1,50 %.

8. CERVNA 2006

Rada guvernért ECB rozhodla zvysit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodu na 2,75 % pocinaje
operaci, kterd bude vypordddna 15. Cervna
2006. Rozhodla také zvysit urokové sazby pro
mezn{ zdplijéni a vkladovou facilitu o 25
bazickych bodid na 3,75 % a 1,75 %, oboji
s uc¢innosti od 15. ¢ervna 2006.

6. CERVENCE 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinancni ope-
race a Urokové sazby pro mezni zdpujéni
a vkladovou facilitu zistanou nezménény na
durovni 2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

3. SRPNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvys$it
zékladni nabidkovou sazbu pro hlavni refi-
nanc¢ni operace o 25 bazickych bodl na 3,00 %
pocinaje operaci, kterd bude vypofdddna
9. srpna 2006. Rozhodla také zvysit trokové
sazby pro mezni zdpuijéni a vkladovou faci-
litu o 25 bazickych bodd na 4,00 % a 2,00 %,
oboji s tcinnosti od 9. srpna 2006.

31. SRPNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a tirokové sazby pro mezni zaptj¢ni a vkladovou
facilitu zlstanou nezménény na drovni 3,00 %,
4,00 % a 2,00 %.

5. RiJNA 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodi na 3,25 % pocinaje
operaci, kterd bude vypotfadana 11. fijna 2006.
Rozhodla také zvysit drokové sazby pro mezni
zapajcni a vkladovou facilitu o 25 bazickych
bodl na 4,25 % a 2,25 %, oboji s uc¢innosti od
11. fijna 2006.

2. LISTOPADU 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla, 7e zdkladni
nabidkovd sazba pro hlavni refinanéni ope-
race a Urokové sazby pro mezni zdpujéni
a vkladovou facilitu zistanou nezménény na
drovni 3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

1 Chronologie ménovych rozhodnuti Eurosystému v letech 1999 az
2005 je k dispozici ve Vyro¢nich zpravach ECB za pfislusné roky.
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7. PROSINCE 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zdkladn{
nabidkovou sazbu pro hlavni refinancni ope-
race o 25 bazickych bodi na 3,50 % pocinaje
operaci, kterd bude vypotfdddna 13. prosince
2006. Rozhodla také zvysit urokové sazby pro
mezni zapujéni a vkladovou facilitu o 25
bazickych bodid na 4,50 % a 2,50 %, oboji
s ic¢innosti od 13. prosince 2006.

21. PROSINCE 2006

Rada guvernéri ECB rozhodla zvys$it ¢astku
ptfidélenou pro kazdou dlouhodobéjsi refi-
nan¢ni operaci, kterd bude provedena v roce
2007, a to z 40 mld. EUR na 50 mld. EUR.
Tato zvySend Cdstka bere v dvahu nédsledu-
jici faktory: poptdvka bankovniho systému
eurozony po likvidité v poslednich letech
rychle rostla a ocekdva se, Ze se bude zvySo-
vat i v roce 2007. Eurosystém se proto roz-
hodl mirné zvysit podil poptavky po likvi-
dité uspokojované prostifednictvim
dlouhodobéjsSich refinancnich operaci.
Eusrosystém vSak naddle bude zajiStovat
vétSinu likvidity prostfednictvim hlavnich
refinan¢nich operaci. Rada guvernérii mize
rozhodnout, Ze pfidélovanou cdstku opét
upravi na zacatku roku 2008.

I1. LEDNA A 8. UNORA 2007

Rada guvernérti ECB rozhodla, Ze zakladni{
nabidkovd sazba pro hlavni refinan¢ni ope-
race a drokové sazby pro mezni zdpujéni
a vkladovou facilitu ziistanou nezménény na
drovni 3,50 %, 4,50 % a 2,50 %.

8. BREZNA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodu na 3,75 % pocinaje
operaci, kterd bude vypordddana 14. bfezna
2007. Rozhodla také zvysit urokové sazby pro
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mezni zapldjéni a vkladovou facilitu o 25
bazickych bodd na 4,75 % a 2,75 %, oboji
s uc¢innosti od 14. bfezna 2007.

12. DUBNA A 10. KVETNA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladn{
nabidkovd sazba pro hlavni refinanéni ope-
race a drokové sazby pro mezni zdpujéni
a vkladovou facilitu zistanou nezménény na
urovni 3,75 %, 4,75 % a 2,75 %.

6. CERVNA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zakladn{
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodi na 4,00 % pocinaje
operaci, kterd bude vypordddna 13. Cervna
2007. Rozhodla také zvysit irokové sazby pro
mezni zapGjéni a vkladovou facilitu o 25
bazickych bodti na 5,00 % a 3,00 %, oboji
s uc¢innost{ od 13. ¢ervna 2007.

5. CERVENCE, 2. SRPNA, 6. ZARI, 4. RiJNA,

8. LISTOPADU A 6. PROSINCE 2007, 10. LEDNA,
7. UNORA, 6. BREZNA, 10. DUBNA, 8. KVETNA
A 5. CERVNA 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladn{
nabidkovd sazba pro hlavni refinanéni ope-
race a drokové sazby pro mezni zdpujéni
a vkladovou facilitu ziistanou nezménény
na urovni 4,00 %, 5,00 % a 3,00 %.

3. CERVENCE 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla zvysit zakladn{
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodu na 4,25 % pocinaje
operaci, kterd bude vypordddna 9. Cervence
2008. Rozhodla také zvysit irokové sazby pro
mezn{ zapujéni a vkladovou facilitu o 25 bazic-
kych bodid na 5,25 % a 3,25 %, oboji s Qlin-
nosti od 9. Cervence 2008.



7. SRPNA, 4. ZARi A 2. RiJNA 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkovd sazba pro hlavni refinanéni ope-
race a Urokové sazby pro mezni zdpujcni
a vkladovou facilitu zistanou nezménény
na drovni 4,25 %, 5,25 % a 3,25 %.

8. RiJNA 2008

Rada guvernérti ECB rozhodla snizit zdkladn{
nabidkovou sazbu pro hlavni refinancni ope-
race o 50 bazickych bodi na 3,75 % pocinaje
operaci, kterd bude vypofadana 15. fijna 2008.
Rozhodla také sniZit irokové sazby pro mezni
zapijéni a vkladovou facilitu o 50 bazickych
bodl na 4,75 % a 2,75 %, oboji s okamzitou
tcinnosti. Ddle Rada guvernérti rozhodla, ze od
operace, kterd bude vypordddna 15. fijna 2008,
budou tydenni hlavni refinan¢ni operace prova-
dény prostiednictvim nabidkovych fizeni s pev-
nou sazbou s plnym pfidélenim za drokovou
sazbu pro hlavni refinan¢n{ operace. Od 9. fijna
zmen$i ECB koridor pro stdlé facility z 200
bazickych bodi na 100 bazickych bodi kolem
urokové sazby pro hlavni refinancni operace.
Tato dvé opatfeni zlstanou G¢innd po potfeb-
nou dobu, ale nejméné do konce prvniho
udrzovaciho obdobi roku 2009, tj. 20. ledna.

I5. RiJNA 2008

Rada guvernériit ECB rozhodla ddle rozsifit
rdmec pro zajiSténi a podpofit poskytovani
likvidity. Za timto ucelem Rada guvernéri
rozhodla: (i) s icinnosti do konce roku 2009
roz§ifit seznam aktiv zpuasobilych jako zajis-
téni v dvérovych operacich Eurosystému, (ii)
s i¢innosti od 30. f{jna 2008 do konce 1. ¢tvrt-
leti roku 2009 podpofit poskytovani dlouho-
dobéjsiho refinancovdni a (iii) poskytovat
likviditu v americkych dolarech prostiednic-
tvim ménovych swapd.

6. LISTOPADU 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla sniZit droko-
vou sazbu pro hlavni refinanéni operace o 50
bazickych bodi na 3,25 % pocinaje operaci,
kterd bude vypofdddna 12. listopadu 2008.
Rozhodla také snizit irokové sazby pro mezni
zapajéni a vkladovou facilitu o 50 bazickych
bodl na 3,75 % a 2,75 %, oboji s iinnosti od
12. listopadu 2008.

4. PROSINCE 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla sniZit droko-
vou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace o 75
bazickych bodi na 2,50 % pocinaje operaci,
kterd bude vypofdddna 10. prosince 2008.
Rozhodla také snizit irokové sazby pro mezni
zapajéni a vkladovou facilitu o 75 bazickych
bodl na 3,00 % a 2,00 %, oboji s i¢innosti od
10. prosince 2008.
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SYSTEM TARGET (TRANS-EUROPEAN
AUTOMATED REAL-TIME GROSS SETTLEMENT

EXPRESS TRANSFER)
TOKY PLATEB V SYSTEMU TARGET

Ve tfetim ctvrtleti 2008 zpracoval systém
TARGET denné v priméru 349 559 plateb v cel-
kové denni primérné hodnoté 2 491 mld. EUR.
Ve srovndni s pfedchozim ¢tvrtletim to znamend
pokles 0 7 % z hlediska objemu a 0 4 % v hod-
notovém vyjddfeni. Pfi srovndni se stejnym
obdobim pfedchoziho roku se jednd o sniZenf{
0 3 % z hlediska objemu, ale o nardst o 2 %
v hodnotovém vyjddfeni. Meziro¢ni pokles
objemu byl naposledy zaznamendn v obdob{
let 2003-2004. Celkovy trzni podil systému
TARGET ale ztistal v hodnotovém vyjadfeni stile
stejné vysoky (90 %) a jeho trzni podil z hlediska
objemu dosdhl hodnoty 59 %. NejvySsi objem
plateb v systému TARGET byl v tomto ctvrtleti
zaznamendn 30. z4f{, posledni den ctvrtleti, kdy
bylo zpracovano 453 937 plateb.

VNITROSTATNi PLATBY

Ve tretim Ctvrtleti 2008 systém TARGET denné
zpracoval v priméru 250 028 vnitrostatnich plateb
v celkové praimérné hodnoté 1 688 mld. EUR.
Ve srovnani s predchozim Ctvrtletim klesl
objem mezibankovnich plateb o 9 % a jejich
hodnota o 4 %. Oproti stejnému obdobi roku
2007 se objem zpracovanych vnitrostdtnich
plateb snizil o 11 %, ale jejich hodnota se zvy-
Sila 0 10 %. Podil vnitrostatnich plateb na cel-
kovém objemu plateb systému TARGET C¢inil
72 % a na celkové hodnoté 68 %. Primérnd
hodnota vnitrostdtni platby se zvySila na
6,7 mil. EUR. 65 % vSech vnitrostatnich plateb
meélo niz$i hodnotu nez 50 000 EUR, zatimco
10 % mélo hodnotu ptes 1 milion EUR. V pri-
méru §lo o 163 vnitrostdtnich plateb denné
v hodnoté pfes 1 mld. EUR. Nejvys$si objem
vnitrostatnich plateb v systému TARGET byl
v tomto Ctvrtleti zaznamendn 30. z4f{, kdy bylo
zpracovano celkem 320 608 plateb.

MEZISTATNi PLATBY

Pokud jde o mezistatni platby, syst¢ém TARGET
zpracoval ve tfetim Etvrtleti 2008 denné v pri-
méru 99 531 plateb v celkové denni primérné
hodnoté 802 mld. EUR. Ve srovnéni s piedcho-
zim Ctvrtletim to znamend pokles o 2 % z hle-
diska objemu a 0 6 % v hodnotovém vyjadieni.
Pii srovnéni se stejnym obdobim roku 2007 se
jednd o zvysSeni o 24 % z hlediska objemu, ale
o pokles o 11 % v hodnotovém vyjddieni.
Podil mezibankovnich plateb na primérnych
dennich mezistatnich platbach byl 41 % pokud
jde o objem a 93 % v hodnotovém vyjadfeni.
Primérnd hodnota mezibankovnich plateb se
zvysila z 13,2 mil. EUR na 22,3 mil. EUR a pri-
mérnd hodnota klientskych plateb se sniZila
z 1,4 mil. EUR na 1,1 mil. EUR. 64 % mezistat-
nich plateb mélo hodnotu niz§i nez 50 000 EUR
a 14 % plateb mélo hodnotu pres 1 mil. EUR.
V priméru $lo o 72 vnitrostatnich plateb denné
v hodnoté pfes 1 mld. EUR. Nejvys$si objem
mezistatnich plateb v systému TARGET byl
v tomto Ctvrtleti zaznamendn 22. z4i{, kdy bylo
zpracovano celkem 134 065 plateb.

DOSTUPNOST A VYKONNOST SYSTEMU TARGET

Ve tietim Ctvrtleti 2008 vykdzal systém TAR-
GET celkovou dostupnost 100 % oproti
99,97 % v predchozim Ctvrtleti. Beéhem tohoto
ctvrtleti neméla Zddnd nehoda vliv na dostup-
nost systému. Pfi vypoctu dostupnosti sys-
tému TARGET jsou brané v dvahu ty nehody,
které znemozni zpracovani plateb na deset
a vice minut. V dusledku plné dostupnosti
systému TARGET béhem sledovaného Ctvrt-
leti bylo 99,99 % mezistdtnich plateb zpraco-
vdno do péti minut a zbyvajicich 0,01 % bylo
zpracovdno béhem péti aZ patndcti minut.
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Tabulka | Platebni pfikazy zpracované systémem TARGET a dalSimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy: objem transakci

(pocet plateb)

2007 2007 2008 2008 2008

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkovy objem 23 473 483 24 951 015 23 519 667 24 144 809 23070 898
Denni primér 361 130 389 859 379 349 377 263 349 559
Vnitrostatni platby TARGET
Celkovy objem 18 261 887 19 493 777 17 750 292 17 628 682 16 501 826
Denni primér 280 952 304 590 286 295 275 448 250 028
Mezistatni platby TARGET
Celkovy objem 5211596 5457238 5799 637 6516 127 6569 072
Denni primér 80 178 85 269 93 543 101 814 99 531
Ostatni systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovy objem 13210 577 14 856 086 15718 422 16 594 531 16 162 525
Denni primér 203 240 232126 253523 259 290 244 887
Paris Net Settlement (PNS) 1)
Celkovy objem 1636 102 1454 570 398 081
Denni pramér 25171 22 728 12 063
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jirjestelméd (POPS)
Celkovy objem 150 046 141 813 136 266 193 593 155 809
Denni primér 2308 2216 2194 3025 2361

1) Systém PNS ukondil ¢innost 1.tnora 2008.

Tabulka 2 Platebni pfikazy zpracované systémem TARGET a dalSimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy: hodnota transakeci

(v mld. EUR)

2007 2007 2008 2008 2008

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkova hodnota 158 305 164 686 163 420 166 793 164 384
Denni primér 2436 2573 2636 2 606 2491
Vnitrostdtni platby TARGET
Celkova hodnota 99 826 105 905 108 340 112 221 111 429
Denni primér 1536 1655 1747 1753 1688
Mezistitni platby TARGET
Celkova hodnota 58 478 58 782 55998 54573 52955
Denni primér 900 918 903 853 802
Ostatn{ systémy
Euro 1 (EBA)
Celkova hodnota 15112 15 766 16 541 17 944 18 504
Dennfi primér 233 246 267 280 280
Paris Net Settlement (PNS) D)
Celkovd hodnota 4571 3352 746
Denni primér 70 52 23
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Celkova hodnota 111 114 108 107 109
Denni primér 2 2 2 2 2

1) Systém PNS ukoncil ¢innost 1.tnora 2008.
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DOKUMENTY PUBLIKOVANE EVROPSKOU
CENTRALNI BANKOU OD ROKU 2007

Tento prehled md informovat ¢tendfe o vybranych dokumentech publikovanych Evropskou centrdlni bankou
od ledna 2007. Pokud jde o publikace fady Working Papers, jsou uvedeny pouze materidly vydané od zaii
2008 do listopadu 2008. Neni-li uvedeno jinak, je mozno ti§téné verze publikaci do vyCerpéni z4sob ziskat
nebo se ptihlésit k jejich pravidelnému odbéru zdarma prostfednictvim adresy info@ecb.europa.eu.

Uplny seznam dokumenti publikovanych Evropskou centralni bankou a Evropskym ménovym institutem
najdete na internetovych strdnkdch ECB (http://www.ecb.europa.eu).
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“Convergence Report May 2007”.
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“The stock market’s changing structure and its consolidation: implications for the efficiency of the
financial system and monetary policy”, November 2007.

“The introduction of quarterly sectoral accounts for the euro area”, November 2007.

“Productivity developments and monetary policy”, January 2008.

“Globalisation, trade and the euro area macroeconomy”, January 2008.

“The Eurosystem’s experience with forecasting autonomous factors and excess reserves”, January 2008.

“The analysis of the euro money market from a monetary policy perspective”, February 2008.

“Securitisation in the euro area”, February 2008.

“The new euro area yield curves”, February 2008.
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GLOSAR

Tento glosar obsahuje vybrané vyrazy, které jsou v Mésicnim bulletinu Casto pouzivany. Obsdhlejsi
a podrobnéjsi glosar je k dispozici na internetovych strainkach ECB
(http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/index.en.html).

Autonomni faktory likvidity: faktory likvidity, které obvykle nejsou spojeny s pouzivanim
ndstroji m&€nové politiky. Patii sem napiiklad bankovky v ob&hu, vladni vklady u centrdlni banky
a Cistd zahrani¢ni aktiva centrdlni banky.

Akcie: predstavuji vlastnictvi podilu v podniku. Zahrnuji akcie obchodované na burzich cennych
papirt (kotované akcie), nekotované akcie a dalsi formy akcii. Akcie jsou obvykle zdrojem piijma
v podobé€ dividend.

Bézny tcet: ucet platebni bilance, ktery zahrnuje veskeré transakce tykajici se zboZi, sluzeb,
vynosi 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 guvernéru dala také zfetelné 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 fluktuacni pasmo.

Ceny primyslovych vyrobeii: ukazatel cen pfi opusténi tovarni brany (dopravni ndklady nejsou
zahrnuty) vSech vyrobkl proddvanych primyslem s vyjimkou stavebnictvi na domdcich trzich
zemi eurozdény (netykd se dovozu).

Cista zahrani¢ni aktiva MFI: zahrnuj{ 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 Ci regulaci rozsahu nerovnovahy v platebni bilanci pro-
stfednictvim intervenci na devizovych trzich. Devizové rezervy eurozony se sklddaji z pohleda-
vek za rezidenty eurozény v jinych méndch nez v eurech, zlata, zvlaStnich priv Cerpdni (SDR)
a rezervnich pozic u MMF, které jsou drZzeny Eurosystémem.

Dlouhodoba refinan¢ni operace: pravidelnd operace na volném trhu provadénd Eurosystémem
v podobé reverznich transakci. Tyto operace se uskuteciiuji kazdy mésic ve formé standardniho
nabidkového fizeni a obvykle maji dobu splatnosti tfi mésice.

Dlouhodobéjsi finan¢ni zavazky MFI: vklady s dohodnutou dobou splatnosti pfesahujici dva
roky, vklady s vypovédni lhitou pfesahujici tfi mésice, dluhové cenné papiry emitované MFI
eurozény s pivodni dobou splatnosti delsi nez dva roky a kapitdl a rezervy sektoru MFI eurozdny.
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Dluh (finanéni ucty): dvéry, emitované dluhové cenné papiry a rezervy penzijnich fondd nefi-
nanénich podnikt (plynouci z pfimych penzijnich zdvazki, které maji zaméstnavatelé za své
zaméstnance), ocenéné trzni hodnotou ke konci obdobi. Kvili omezené dostupnosti tdaji vSak
ve Ctvrtletnich finan¢énich dctech nezahrnuje dluh dvéry poskytnuté nefinanénim sektorem (napfi-
klad dvéry mezi spole¢nostmi) nebo bankami mimo eurozdénu, zatimco do ro¢nich finan¢nich dctt
jsou tyto slozky zahrnuty.

Dluh (verejny): hruby dluh (vklady, Gvéry a dluhové cenné papiry kromé finan¢nich derivatd)
v nomindln{ hodnoté ke konci roku, konsolidovany mezi podsektory vefejného sektoru a v rdmci
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): viZzené priméry dvoustrannych
sménnych kurzd eura vi¢i méndm hlavnich obchodnich partnerl eurozény. ECB zvefejnuje
indexy nomindlnich EER pro euro vi¢i dvéma skupinim obchodnich partnerta: EER-22
(zahrnujici 12 ¢lenskych statd EU, jez nejsou soucdsti eurozény, a 10 hlavnich obchodnich
partnert mimo EU) a EER-42 (zahrnujici EER-22 a dalSich 20 zemi). Pouzité vahy 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 domédcim. Jsou tedy ukazatelem cenové a nakladové
konkurenceschopnosti.

EONIA (prumérna jednodenni sazba v EUR): ukazatel efektivni tirokové sazby na mezi-
bankovnim trhu jednodennich vkladt v eurech. Vypocitd se jako vazeny prumér drokovych
sazeb z nezajiSténych jednodennich dvérd v eurech, které vykazuje vybrand skupina
bank.

ERM II: kurzovy mechanismus, ktery poskytuje rdmec pro spolupraci v oblasti kurzové politiky
mezi zemémi eurozony a ¢lenskymi staty EU, které se netcastni tfeti etapy HMU.

EURIBOR (trokova sazba na mezibankovnim trhu v EUR - sazba prodej): sazba, za kte-
rou je referenéni banka ochotna ptjcovat finanéni prostiedky v eurech jiné referenéni bance.
Sazba je denné vypocitdvdna pro mezibankovni vklady s riznou dobou splatnosti dosahujic{
az 12 mésicd.

Eurosystém: systém centralnich bank, tvofeny Evropskou centrdln{ bankou a narodnimi central-
nimi bankami té€ch ¢lenskych statt EU, které jiz pfijaly euro.

Eurozéna: oblast tvofend témi ¢lenskymi staty EU, které v souladu se Smlouvou o zaloZeni
Evropského spolecenstvi ptijaly euro jako jednotnou ménu.

Financni ucet: 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): ukazatel spotiebitelskych cen, ktery sesta-
vuje Eurostat a ktery je harmonizovan pro vSechny zemé EU.

Hlavni refinanc¢ni operace: pravidelnd operace na volném trhu provdadénd Eurosystémem
ve formé reverznich transakci. Tyto operace se provddéji kazdy tyden ve formé standardnich
nabidkovych fizen{ 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 eurozoény).

Implikovana volatilita: o¢ekdvand volatilita (tj. standardni odchylka) tempa rtstu ceny urci-
tého aktiva (napf. akcie nebo dluhopisu). Lze ji vypocitat z ceny aktiva, data jeho splatnosti,
realizacni ceny opci na toto aktivum ¢i z bezrizikové vynosnosti s pouzitim modelu oceflovan{
opci, napt. Black-Scholesova modelu.

Index hodinovych nakladua prace: ukazatel ndkladd prace, ktery pfedstavuje 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: ukazatel pfimého vysledku kolektivniho vyjednavani o zdkladni
mzdé (tj. bez prémii) na drovni eurozény. Uddvéd predpoklddanou primérnou zménu mésic-
nich mezd a platd.

Indexované vladni dluhopisy: dluhové cenné papiry emitované vladnimi institucemi, jejichz
kuponové platby a jistina jsou indexovany indexem spotiebitelskych cen.

Inflace: narast celkové cenové hladiny, napf. ndrtst indexu spotiebitelskych cen.

Investi¢ni pozice vidci zahranic¢i: hodnota a slozeni Cistych finanénich pohleddvek
(nebo finan¢énich zdvazkt) dané ekonomiky viéi zbytku svéta.

Jednotkové mzdové naklady: ukazatel celkovych ndkladt prace na jednotku produktu vypo-
¢itdvany pro eurozénu jako pomér celkovych ndhrad na zaméstnance k produktivité price
(definované jako HDP na zaméstnance ve stdlych cenéch).

Kapitalovy ucet: ucet platebni bilance, ktery zahrnuje vSechny pfevody kapitdlu a nabyt{ ¢i
zcizeni nevyrobenych nefinan¢nich aktiv mezi rezidenty a nerezidenty.

Konsolidovana rozvaha sektoru MFI: rozvaha ziskand vylouéenim vzdjemnych pozic mezi MFI
(tj. vzdjemnych Gvérd a vkladi) v jejich agregované rozvaze. Poskytuje statistické ddaje o aktivech
a pasivech MFI vii¢i rezidentlim eurozény, ktefi nejsou souédsti tohoto sektoru (tj. vladni instituce
a ostatni rezidenti eurozény) a vici nerezidentiim eurozony. Je hlavnim zdrojem statistickych tdaji
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 tsporné 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 v¢etné.

Mezni zapujcni facilita: stdld facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuZzivat k zis-
kani jednodenniho tvéru od ndrodni centrdlni banky za predem stanovenou trokovou sazbu.
Jako zajisténi slouZi zplsobild aktiva (eligible assets).

MFI (ménové financni instituce): finan¢ni instituce, které tvoii sektor emise penéz
v euroz6né. Patif sem Eurosystém, tvérové instituce sidlici v eurozéné (podle definice
v prdvu Spolecenstvi) a vSechny ostatni financni instituce sidlici v eurozéné, jejichz
predmétem podnikdni je pfijimat vklady a/nebo prostiedky velmi podobné vkladim od
subjektd jinych nez MFI a na vlastni dcet (alesponi v ekonomickém smyslu) poskytovat
uvéry a/nebo investovat do cennych papiri. Posledn{ 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 (vefejného): pomér vefejného dluhu k HDP v b€Znych 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.

Nabidkové tizeni s pevnou sazbou: nabidkové fizeni, ve kterém centrdlni banka pfedem
ozndmi drokovou sazbu a zucastnéné protistrany nabizeji penézni ¢astky, se kterymi chtéji pti
dané drokové sazbé uskutecnit s centrdlni bankou transakce.

Nabidkové fizeni s proménlivou sazbou: nabidkové fizeni, ve kterém ziéastnéné proti-
strany nabizeji penéZni ¢dstku i dirokovou sazbu, za kterou chtéji uskutecnit transakce
s centrdlni bankou.

Nahrada na zaméstnance: celkovd odména v hotovosti nebo v naturdliich placend zaméstna-
vateli zaméstnanciim, tj. hrubé mzdy a platy, prémie, odmény za piesCasy a prispévky zamést-
navateld na socidlni zabezpeceni, délend celkovym poctem zaméstnancd.

Odpis: odstranéni hodnoty Gvérl z rozvahy MFI, jestliZze jsou tivéry povazovény za zcela nedobytné.

Ostatni investice: poloZka platebn{ bilance a investi¢ni pozice vici zahraniéi, kterd zahrnuje
finan¢n{ transakce/pozice vuci nerezidentim v oblasti obchodnich dvérd, vkladi a dvéri a ostat-
nich pohleddvek a zdvazkd.
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Parita kupni sily: kurz, pfi ném? je jedna ména pfepocitidna na druhou tak, Ze se zohlednénim
rozd{li mezi cenovymi hladinami v pfislu§nych zemich vyrovnavad kupni sila obou mén. Ve své

nejjednodussi podobé parita kupni sily vyjadiuje pomér cen stejného zboZi ¢i sluzby v riznych
zemich a jejich ndrodnich méndach.

Platebni bilance: statisticky vykaz, ktery shrnuje hospodarské transakce urcité ekonomiky se
zbytkem svéta za dané obdobi.

Portfoliové investice: Cisté transakce a/nebo pozice rezidentt eurozény tykajici se cennych
papirli emitovanych nerezidenty eurozony (,aktiva“) a Cisté transakce a/nebo pozice nerezi-
dentl eurozony tykajici se cennych papird emitovanych rezidenty eurozény (,,pasiva”). Zahr-
nuji majetkové cenné papiry a dluhové cenné papiry (dluhopisy, sménky a ndstroje pené¢zniho
trhu). Transakce se vykazuji ve skute¢nych realizovanych cendch ocisténych o poplatky a vydaje
spojené s emisi. Za portfoliovd aktiva se povazuji pouze majetkovd aktiva v podnicich, kterd
predstavuji méné nez 10 % kmenovych akcii ¢i hlasovacich prav.

Povinné minimalni rezervy: minimdlni vySe rezerv, které jsou uvérové instituce povinny
udrzovat u Eurosystému. VySe povinnych minimdlnich rezerv se urCuje na zdkladé priméru
dennich sald v udrzovacim obdobf trvajicim pfiblizné jeden mésic.

Pracovni sila: souhrn zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

Produktivita prace: produkce, kterou Ize vytvofit s danym vstupem prace. Produktivitu prace
lze méfit nékolika zplisoby. Obvykle se méfi jako podil HDP ve stdlych cenach a celkového
poctu zaméstnanych osob nebo celkového poctu odpracovanych hodin.

Pramyslova vyroba: hrubd pfidand hodnota vytvofend primyslem ve stalych cendch.

Pruzkum bankovnich avéra: ¢tvrtletni prizkum dvérové politiky, provadény Eurosystémem
od ledna 2003. Pfedem definovanému vzorku bank v eurozéné klade kvalitativni otdzky
o vyvoji uvérovych standardl, uvérovych podminek a poptavky po tvérech ze strany podnikt
i domdcnosti.

Piimé investice: pfeshrani¢ni investice, které odrazi zamér ziskat trvaly podil v podniku sid-

licim v jiné zemi (v praxi se pfedpokldda vlastnictvi odpovidajici alespori 10 % kmenovych

akcii ¢i hlasovacich prav). Pfimé investice zahrnuji zakladni kapitdl, reinvestovany zisk a jiny

kapitdl souvisejici s operacemi mezi spolecnostmi. Na dctu pfimych investic se zaznamena-

vaji ¢isté transakce/pozice rezidentli eurozény u zahraniénich aktiv (,,pfimé investice v zahra-
* e

ni¢i*) a ¢isté transakce/pozice nerezidentt eurozdény u aktiv v eurozéné (,,pfimé investice
v eurozoné®).

Referenc¢ni hodnota pro rast M3: ro¢ni mira ristu M3 ve stfednédobém horizontu odpovida-
jici zachovani cenové stability. V soucasnosti je referencni hodnota ro¢niho ristu M3 4':%.

Schodek (verejnych financi): ¢isté vypiajcky vlddnich instituci, tj. rozdil mezi celkovymi
vefejnymi piijmy a vydaji.

SniZeni hodnoty: sniZeni hodnoty Gvéri zaznamenané v rozvaze MFI, jestlize jsou ivéry ozna-
Ceny za ¢dstecné nedobytné.
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ijravy poméru schodku a dluhu: rozdil mezi schodkem vefejnych financi a zménou vefejného dluhu.

Urokové sazby MFI: trokové sazby aplikované tvérovymi institucemi a ostatnimi MFI sidli-

cim v eurozoné s vyjimkou centrdlnich bank a fondd penézniho trhu na vklady a dvéry v eurech
ve vztahu k domdcnostem a nefinan¢nim podnikim sidlicim v eurozoné.

Uvéry MFI rezidentiim eurozény: dvéry MFI rezidentim eurozény (zahrnuje vladni instituce
i soukromy sektor) a cenné papiry v drzbé MFI, které jsou emitovany rezidenty eurozény (akcie,
ostatni majetkové cenné papiry a dluhové cenné papiry).

Vkladova facilita: stdla facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuZit k jednodennim
vkladiim u ndrodni centrdlni banky za pfedem stanovenou tdrokovou sazbu.

Vladni instituce: sektor, ktery se podle definice v ESA 95 skladd z domdcich subjekti, které
se zabyvaji pfevazné produkci netrzniho zboZi a netrznich sluzeb uréenych pro individudln{
i kolektivni spotfebu a/nebo prerozdélovanim narodniho dichodu a bohatstvi. Zahrnuje dstfednt,
ndrodni a mistni vladn{ instituce a fondy socidlniho zabezpeceni. Pravnické osoby s vlastnic-
kym podilem stdtu provadéjici podnikatelskou ¢innost (napfiklad stdtni podniky), se do vlad-
nich instituci nezahrnuji.

Volna pracovni mista: souhrnny termin pro nové vytvofend pracovni mista, neobsazena pra-
covni mista nebo pracovni mista, kterd budou v blizké budoucnosti volnd a u kterych zamést-
navatel podnikl aktivni opatfeni, aby nasel vhodného uchazece.

Vybérova Setfeni EK: harmonizovana Setfeni divéry podnikt a/nebo spotfebitelii provddénd
v kazdém ¢lenském stdté€ EU pro Evropskou komisi. Otdzky jsou kladeny manaZerim ve vyrobg¢,
stavebnictvi, maloobchodu a sluzbdch, ale také spotiebitelim. Po kazdém mési¢nim Setfeni jsou
vypoclitdny kompozitni ukazatele, které shrnuji odpovédi na fadu riznych otdzek do jednoho
ukazatele (ukazatele duvery).

Vybérové Setreni mezi prognostiky (Survey of Professional Forecasters): Ctvrtletni pri-
zkum, ktery ECB provadi od roku 1999. Shromazd'uje jim makroekonomické prognézy vyvoje
inflace, ristu redlného HDP a nezaméstnanosti od skupiny expertd spojenych s finanénimi
i nefinan¢nimi organizacemi se sidlem v EU.

Vybérové Setieni mezi vedoucimi nakupu (Eurozone Purchasing Managers' Surveys):
prizkum podminek v odvétvi vyroby a sluzeb provddény v fadé zemi eurozény, jehoz
vysledky jsou pouZivdny pro propolty indext. Index vedoucich ndkupu (PMI) je vdZeny
indikdtor propocteny na zdkladé indikdtori produkce, novych objedndvek, zaméstnanosti,
dodacich lhit dodavateld a stavu zakdzek. V sektoru sluzeb jsou kladeny respondentim
otdzky tykajici se jejich podnikatelské ¢innosti, oCekdvaného vyvoje jejich obchodi, objemu
rozpracovanych zakdzek, nové uzaviranych obchodi, zaméstnanosti, cen vstupi a cen, které
uctuji zakaznikdm. Kompozitn{ index pro eurozénu (the Eurozone Composite Index) je pro-
pocitivan jako kombinace vysledkd Setfeni provedeného v odvétvi vyroby a sluzeb.

Vynosova krivka: grafické znazornéni vztahu mezi tirokovou sazbou nebo vynosem a zbytko-
vou splatnosti v daném ¢asovém okamziku pro dluhové cenné papiry se stejnym dvérovym
rizikem avSak odliSnymi dobami splatnosti. Sklon vynosové kiivky lze méfit jako rozdil mezi
urokovymi sazbami nebo vynosy ve dvou vybranych dobéch splatnosti.
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Vypujcni pozadavky (vefejného sektoru): Cisty nartst vefejného dluhu.

Zahranic¢ni obchod se zboZim: vyvozy a dovozy zbozi v rdmci eurozény a mimo ni jsou
meéfeny v hodnotovém vyjadieni, ve fyzickém objemu a pomoci jednotkové hodnoty dovozu.
Udaje o zahrani¢nim obchodu nejsou pfimo srovnatelné s tidaji o v§vozu a dovozu uvadénymi
v ndrodnich uctech, protoze udaje z narodnich Gctl zahrnuji jak transakce realizované v euro-
z6né, tak i mimo ni, a navic jeSt€¢ kombinuji zboZi a sluzby. Nejsou zcela srovnatelné ani
s polozkou zboZi ve statistice platebni bilance. Kromé metodickych dprav spocivad hlavni{
rozdil v tom, Ze ve statistice zahrani¢ntho obchodu jsou dovozy uvedeny véetné pojiStovacich
a prepravnich sluzZeb, zatimco v poloZce zbozi platebni bilance jsou uvedeny vyplacené
na palubu lodi (FOB).

Zakladni nabidkova sazba: spodni hranice Grokové sazby, pro kterou mohou protistrany poda-
vat své nabidky v ramci nabidkového fizeni s proménlivou sazbou.

Zakladni drokové sazby ECB: drokové sazby stanovené Radou guvernérd, které odrdzeji
ménovou politiku ECB. Jednd se o zdkladni nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace,
trokovou sazbu pro mezni zapGjéni facilitu a irokovou sazbu pro vkladovou facilitu.
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