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UVODNI SLOVO

Na zédklad€ pravidelné hospodarské a ménové
analyzy rozhodla Rada guvernéri na svém
zasedani 3. prosince 2009, Ze ponecha zdkladni
urokové sazby ECB beze zmény. Stavajici
sazby jsou naddle na odpovidajici Grovni.
Po zohlednéni vSech tdajt a analyz, které byly
zvefejnény od zaseddni Rady guvernért 5. lis-
topadu 2009, by mél cenovy vyvoj v horizontu,
ktery je pro ménovou politiku relevantni,
zustat utlumeny. Posledni informace také
potvrzuji, Ze ve druhém pololeti letoSniho
roku doslo k ocekdvanému ozZiveni hospodar-
ské aktivity a tempo riastu redlného HDP
v eurozoné se ve tfetim ctvrtleti 2009 vrétilo
do kladnych hodnot. Nékteré z faktord, které
toto oZiveni v soucasnosti podporuji, jsou vSak
pfechodného charakteru. Rada guvernérii oce-
kava, Ze hospodafstvi eurozény v roce 2010
poroste mirnym tempem, je si v§ak védoma, Ze
toto oziveni bude pravdépodobné nerovno-
mérné a Ze vyhled je spojen s vysokou mirou
nejistoty. Vysledek ménové analyzy potvrzuje
hodnoceni, Ze inflacni tlaky jsou ve stfedné-
dobém horizontu slabé, nebot tempo ristu
penézni zasoby a uvért nadale zpomaluje.
Za této situace Rada guvernéri olekava, Ze
cenovd stabilita ve stfednédobém horizontu
ziistane zachovana, a bude tak podporovat
kupni silu domécnosti v eurozéné. Inflacni
ocekavani ve stfednédobém az dlouhodobé;j-
§im horizontu zlstdvaji pevné ukotvena
na drovni, kterd odpovida cili Rady guvernéria
udrzovat miru inflace ve stfednédobém hori-
zontu niz$i nez 2 %, ale blizko této Grovné.

Na svém zasedani 3. prosince pfijala Rada
guvernéru také rozhodnuti pokracovat v hlav-
nich refinanénich operacich prostfednictvim
nabidkovych fizeni za pevnou sazbu po potieb-
nou dobu, ale nejméné do 13. dubna, kdy
skon¢i tfeti udrZzovaci obdobi v roce 2010.
Tento postup pro nabidkové fizeni se bude
nadale pouZzivat v refinan¢nich operacich se
zvlastni dobou trvani se splatnosti v délce jed-
noho udrzovaciho obdobi, a to po alespoin
prvni tfi udrZzovaci obdobi v roce 2010. Dale
Rada guvernéri rozhodla, Ze sazba pro
posledni 12mésiéni refinanéni operaci, ktera
ma4 byt pfidélena 16. prosince 2009, bude sta-

novena jako primérnd minimalni nabidkova
sazba hlavnich refinan¢nich operaci po celou
dobu této operace. Pokud jde o dlouhodobé;jsi
refinan¢ni operace béhem prvniho Ctvrtleti
2010, rozhodla Rada guvernérli provést
posledni Sestimési¢ni dlouhodobéjsi refinancni
operaci 31. bfezna 2010. Tato operace se usku-
te¢ni prostfednictvim nabidkového fizeni
za pevnou sazbu s plnym pfidélenim stejné
jako tfimési¢ni dlouhodobéjsi refinancni ope-
race provadéné pravidelné kazdy mésic, které
jiZ byly oznameny na prvni ¢tvrtleti 2010.

Lepsi podminky na financnich trzich nazna-
¢uji, Ze ne vSechna opatfeni na podporu likvi-
dity jsou potfeba ve stejném rozsahu jako
v minulosti. Prostfednictvim téchto rozhodnuti
poskytuje Eurosystém nadédle podporu likvi-
dity bankovnimu sektoru eurozény po delsi
dobu a za velmi pfiznivych podminek s cilem
usnadnit dvérovani hospodéfrstvi eurozony.

Pokud jde o hospodafskou analyzu, hospodar-
ska aktivita v eurozoné ve tfetim ctvrtleti 2009
déle ozivovala a rust redlného HDP se po péti
¢tvrtletich poklesu vratil do kladnych hodnot.
Podle predbéZného odhadu Eurostatu se rist
redlného HDP mezictvrtletné zvysil o 0,4 %.
Dostupné tidaje z prizkumi naznacuji, Ze toto
oziveni pokracuje i ve ¢tvrtém ctvrtleti 2009.
V soucasné dobé tézi hospodarstvi eurozény
z cyklu vyvoje zdsob a oZiveni vyvozu i z pro-
bihajiciho vyrazného makroekonomického sti-
mulu a z opatfeni, kterd byla pfijata k obnové
fungovéni finan¢niho systému. Rada z t&chto
podpirnych faktord ma vsSak pfechodnou
povahu a je pravdépodobné, Ze hospodarska
aktivita bude po urcitou dobu ovliviiovdna
procesem korekci rozvah probihajicim
ve finan¢nim 1 nefinanénim sektoru, a to
v eurozéné i mimo ni. Z tohoto diivodu by
hospodarstvi eurozony mélo v roce 2010 rlst
jen mirnym tempem a je pravdépodobné, Ze
oziveni bude nerovnomérné.

Podle projekei odbornikt Eurosystému by se
mél ro¢ni rast redlného HDP v roce 2009 pohy-
bovat mezi -4,1 a -3,9 %, v roce 2010 mezi
+0,1a+1,5% avroce 2011 mezi +0,2 a +2,2 %.
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V porovndni s makroekonomickymi projek-
cemi pracovnikd ECB ze zafi 2009 bylo roz-
péti pro rok 2010 upraveno smérem nahoru.
Prognézy mezinarodnich organizaci jsou cel-
kové v souladu s projekcemi sestavenymi
odborniky Eurosystému v prosinci 2009.

Rada guvernérii naddle povazuje rizika pro
tento vyhled za celkové vyrovnana. Na strané
proinflaénich rizik mohou byt d¢inky probiha-
jiciho rozsdhlého makroekonomického stimulu
a dalSich pfijatych opatfeni silnéjsi, neZ se
ocekava. Muze se také dale zlepsit duvéra
a zahrani¢ni obchod muze oZivit silnéji, nez
piedpoklddaji projekce. Na strané rizik zpo-
maleni rlstu zlstdvaji obavy souvisejici
s vyraznéj$im nebo del§im neZ ocekdvanym
vzdjemnym puisobenim negativnich vlivli mezi
realnou ekonomikou a finanénim sektorem,
s opétovnym zvySovanim cen ropy a dalSich
komodit, posilenim protekcionistickych tlaka
a s moznosti rusivého vyvoje na trhu v souvis-
losti s korekei globalnich nerovnovéah.

Pokud jde o cenovy vyvoj, meziro¢ni mira
inflace v euroz6né mérend HICP se po péti
mésicich zdporného ristu dostala podle oce-
kavani opét do kladného pasma. Podle pred-
bézného odhadu Eurostatu dosdhla v listo-
padu tdrovné +0,6 %, zatimco v fijnu ¢inila
-0,1 %. Jeji rast odrazi predevSim vlivy
srovnavaci zdkladny v souvislosti s pokle-
sem celosvétovych cen komodit pied rokem.
V blizké budoucnosti by méla inflace dale
rist, a to predevSim vlivem srovnavaci
zékladny v souvislosti s rlistem cen ve sloZce
energii a potravin. Z hlediska dal§iho vyvoje
by mira inflace méla v horizontu, ktery je
pro ménovou politiku relevantni, zlstat
mirnd a celkovy vyvoj cen, ndkladd a mezd
by mél zistat utlumeny v disledku pokracu-
jici slabé poptavky v eurozéné i v dalSich
Castech svéta. Za této situace je dilezité
opét zduaraznit, Ze inflacni ocekavéani
ve stfednédobém az dlouhodobéjSim hori-
zontu zustavaji pevné ukotvena v souladu
s cilem Rady guvernérid udrZovat miru
inflace ve sttednédobém horizontu nizsi nez
2 %, ale blizko této drovné.
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V souladu s timto hodnocenim by se podle
projekci z prosince 2009, které sestavili odbor-
nici Eurosystému, méla rocni mira inflace
méfend HICP pohybovat v roce 2009 na Grovni
0,3 %, v roce 2010 mezi 0,9 a 1,7%
a v roce 2011 mezi 0,8 a 2,0 %. V porovnani
s projekcemi pracovnik ECB ze zafi 2009
zustavaji projekce miry inflace pro rok 2010
vétSinou beze zmény. Zvefejnéné progndzy
vypracované mezindrodnimi organizacemi pfi-
néaseji celkové obdobny pohled.

Rizika pro tento vyhled jsou naddle celkové
vyvazend. Souviseji pfedev§im s vyhledem
hospodafské aktivity a s vyvojem cen komo-
dit. Kromé toho rist nepfimych dani a regulo-
vanych cen muZe byt vyss$i, neZ se v soucas-
nosti o¢ekava v souvislosti s potfebou provést
v nasledujicich letech fiskalni konsolidaci.

Pokud jde o ménovou analyzu, udaje za fijen
potvrzuji, Ze tempo meziro¢niho rlstu agre-
gatu M3 (0,3 %) a objemu tvérd soukromému
sektoru ( 0,8 %) nadéle klesa. Toto soubézné
zpomalovani nadédle podporuje hodnoceni, Ze
ve stfednédobém vyhledu je tempo ménové
expanze mirné a inflacni tlaky nizké. Zaroven
kleslo v fijnu 2009 meziro¢ni tempo ristu M1
na 11,8 % z Grovné 12,8 % v z4fi, a to zejména
vlivem srovnévaci zakladny.

Soucasné zpomaleni meziro¢niho tempa ristu
penéZnich agregatl je ovliviiovdno fadou
mimofadnych faktort a je proto pravdépo-
dobné, Ze se tim zpomaleni tempa ménové
expanze nadhodnocuje. Zaprvé, vliv srovné-
vaci zdkladny spojeny se zesilovanim financ-
nich turbulenci na podzim 2008 sniZuje mezi-
ro¢ni tempo ristu M3 v poslednich dvou
mésicich. Zadruhé, jesté vyznamnéj$im fakto-
rem je strmy sklon vynosové kiivky, ktery pod-
poruje presun finan¢nich prostredkl z agregétu
M3 k dlouhodobéjsim vkladim a cennym papi-
ram a rast M3 tak tlumi. Soucasné struktura
urokovych sazeb také nadale vyvolava pfesuny
finan¢nich prostfedki v rdmci M3, nebot tzké
rozpéti mezi sazbami z riznych kratkodobych
vkladu sniZuje naklady pfileZitosti z drzby nej-
likvidnéjSich slozek M1.



Meziro¢ni rist bankovnich Gvért nefinanc-
nimu soukromému sektoru se v fijnu posunul
o néco déile do zdporného pasma. U uvérh
domécnostem posledni udaje dale potvrzuji
stabilizaci na nizkych rdstovych hodnotach.
Pokud jde o Gvéry nefinan¢nim podnikiim, je
vhodné poznamenat, Ze oziveni riistu objemu
uvérd podnikim zpravidla mirné zaostiva
za prubéhem cyklu hospodatské aktivity.
V této souvislosti je pravdépodobné, Ze stile
slaba droven vyroby a obchodu i pokracujici
nejistota spojend s podnikatelskym vyhledem
budou tlumit poptdvku podnikii po bankovnim
financovéni i v dal§ich mésicich, a to zejména
v pripadé kratkodobych tavér. Soucasné se
celkové podminky financovani nadale zlepSuji
a tento vyvoj by mél v dalsim obdobi poptavku
po uvérech podpofit. Banky se nyni potykaji
s tim, jak zménit velikost a strukturu svych
celkovych rozvah a zarovei zajistit dostupnost
avéru nefinanénimu sektoru. Za této situace,
kdy je jejich likvidni situace a pfistup na trh
financovani lep$i, by banky mély tuto otazku
fesit pfijetim vhodnych opatfeni k dal§imu
posileni své kapitdlové zdkladny a tam, kde to
bude nutné, plné vyuzit opatfeni vlady na pod-
poru rekapitalizace.

Stavajici urokové sazby tedy zlistavaji na odpo-
vidajici Grovni. Po zohlednéni vSech tdaji
a analyz, které byly zvefejnény od zasedéani
Rady guvernért 5. listopadu 2009, by mél
cenovy vyvoj v horizontu, ktery je pro méno-
vou politiku relevantni, z@stat umirnény.
Posledni informace také potvrzuji, Ze ve dru-
hém pololeti leto$niho roku doslo k ocekava-
nému oZiveni hospodarské aktivity a tempo
rustu redlného HDP v eurozdné se ve tfetim
ctvrtleti 2009 vratilo do kladnych hodnot.
Neékteré z faktoru, které toto oZiveni v soucas-
nosti podporuji, jsou vS§ak pfechodného cha-
rakteru. Rada guvernéri ocekdva, Ze hospo-
darstvi eurozony v roce 2010 poroste mirnym
tempem, je si vSak védoma, Ze toto oZiveni
bude pravdépodobné nerovnomérné a ze
vyhled je spojen s vysokou mirou nejistoty.
Srovnani vysledka hospodaiské a ménové ana-
lyzy potvrzuje hodnoceni, Ze inflaéni tlaky
jsou ve stfednédobém horizontu slabé, nebot

tempo ristu penézni zadsoby a objemu uvért
naddle zpomaluje. Rada guvernért tedy oce-
kava, Ze cenova stabilita ve stfednédobém
horizontu ziistane zachovdna, a bude tak pod-
porovat kupni silu domacnosti v eurozoné.

Prostfednictvim vSech opatfeni zavedenych
v reakci na prohloubeni finan¢ni krize podpo-
fila Rada guvernéria jak dostupnost likvidity
pro bankovni sektor, tak oZiveni hospodarstvi
eurozoény. Vzhledem k tomu, Ze transmise
ménové politiky plsobi se zpozdénim, ocekava
se, Ze se ménova opatfeni budou dale postupné
promitat do ekonomiky. Rada guvernéri bude
pokracovat ve zvySené podpote dvérovani ban-
kovniho sektoru, ale bude zohledfiovat probi-
hajici zlepSovani podminek na financnich
trzich a zabrani deformacim spojenym s pfilis
dlouhodobym uplatiiovdnim mimofadnych
opatfeni. Mimofddnad opatfeni na podporu
likvidity, kterd nejsou potfebnd ve stejném
rozsahu jako v minulosti, se budou ve spravny
okamzik a postupné rusit. S cilem efektivné
¢elit jakémukoli ohroZeni cenové stability
ve sttednédobém aZ dlouhodobéj$im horizontu
bude poskytnutd likvidita podle potieby absor-
bovdna. Rada guvernérii bude tak naddle
zajistovat, aby stfednédoba inflacni ocekavani
byla pevné ukotvena. Takové ukotveni je
nezbytné pro podporu udrzitelného rlstu
a zaméstnanosti a pfispiva k finan¢ni stabilité.
Veskery vyvoj v dal§$im obdobi bude tedy
nadéle velmi peclivé sledovan.

Pokud jde o fiskalni politiku, Rada guvernért
opét zduraziuje, jak je dulezité, aby vlady vypra-
covaly, ozndmily a ve spravny okamZik zavedly
ambicidzni strategie fiskdlni konsolidace. Tyto
strategie musi byt zaloZeny na realistickych pred-
pokladech hospodatského rlstu a zaméfeny
na strukturalni reformu vydajové strany, zejména
s ohledem na feSeni rozpoctové zatézZe spojené se
starnutim obyvatelstva. Podle dohody na zase-
dani Rady ECOFIN 2. prosince 2009 musi vlady
stanovit konkrétni a kvantifikovatelnd dsporna
opatfeni, kterd povedou k udrzitelné korekci
fiskalni nerovnovahy. Nékolik zemi bude muset
zahdjit konsolidaci v roce 2010 a vSechny ostatni
nejpozdéji v roce 2011.
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Pokud jde o strukturdlni reformy, vétSina
odhadd naznacuje, Ze finan¢ni krize snizila
produk¢ni kapacitu ekonomik eurozony a tento
stav bude jesté po urcitou dobu trvat. K pod-
pofe udrZitelného rlstu a zaméstnanosti bude
nutnd flexibilita na trhu price a efektivné;jsi
motivace k prici. Naléhavé je potfeba také
hospodarska politika, kterd podporuje konku-
renci a inovace, aby se zrychlily restrukturali-
zace a investice a vznikly nové podnikatelské
prileZitosti. Vyznamnou tlohu by méla hrat
také vhodnad restrukturalizace bankovniho sek-
toru. Zdravé rozvahy, efektivni fizeni rizik
a transparentni a stabilni obchodni modely
bank maji zdsadni vyznam pro posileni odol-
nosti bank vic¢i otfesiim, a tedy pro poloZeni
zékladl udrZitelného hospodéarského rustu
a finan¢ni stability.
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ROZHODNUTI RADY GUVERNERU
O POSTUPNEM RUSENI NEKTERYCH
MIMORADNYCH OPATREN

V reakci na finan¢ni krizi Eurosystém zejména
od fijna 2008 zavedl fadu mimotadnych opat-
feni s cilem zmirnit neptiznivy dopad zablo-
kovanych penéZznich trhd na likviditu solvent-
nich bank v eurozéné. Mimofddna opatfeni
predevsim podpofila schopnost bank poskyto-
vat uvery hospodarstvi eurozény v kritickém
obdobi, aby podminky na penéznich a dvéro-
vych trzich odrazely orientaci ménové poli-
tiky schvalenou Radou guvernért. Tento pfi-
stup je oznacovan jako zvySend podpora
uvérovani ze strany Eurosystému.

Tato opatfeni odrdzela skutecnost, Ze bankov-
nictvi mé zdsadni vyznam pro financovéani
hospodéfstvi eurozony. Mezi jejich hlavni
slozky patfi provadéni vSech operaci na doda-
vani likvidity prostfednictvim nabidkovych
fizeni s pevnou sazbou a s plnym piidélenim
oproti rozsifenému seznamu zajiSténi, zvyseni
Cetnosti a prodlouzeni splatnosti dlouhodo-
béjsich refinancnich operaci a rozhodnuti
odkupovat zajisténé dluhopisy v eurech, které
byly emitoviny v eurozoné.

Béhem krize na finan¢nim trhu pfispéla tato
opatfeni k zna¢nému zlepSeni likvidity na trhu.
Pfedev§im pomohla zmirnit rizika financovani
a poskytnout finan¢ni podporu hospodérstvi
prostfednictvim bank. V souvislosti s utlume-
nymi infla¢nimi tlaky a vzhledem k prudkému
poklesu hospodarstvi eurozény pfispéla zvy-
Send podpora Gvérovani ze strany Eurosystému
z6né, neZ jaké by byly dosazeny pouze rozhod-
nutimi o drokovych sazbach.

Rada guvernéri od pocatku jasné avizovala,
Ze veSkerd mimofadnd opatfeni ucinénd
v reakci na finanéni krizi jsou do¢asné a budou
uplatiiovdna, jen dokud budou zapotfebi.
Vzhledem k neddvnému zlepSeni trznich pod-
minek Rada guvernérti na svém zasedani
3. prosince 2009 dosla k zavéru, Ze nastal cas
zah4jit postupné rusSeni téch mimofadnych
opatieni, kterd jiZ nejsou zapotiebi. Rada dal-
§ich prvkl zvysSené podpory dvérovani ze
strany Eurosystému zlstavd zachovéna.
Postupné ruSeni implikuje sniZeni poctu dlou-

hodobéjsich refinanénich operaci v prvnim
¢tvrtleti 2010. Bude provedena jiZ pouze jedna
Sestimésicni operace, a to 31. bfezna 2010.
Stejné jako v minulosti bude provedena s pev-
nou sazbou a s plnym ptidélenim oproti zp-
sobilému zajisténi. Dvandctimési¢ni operace
provedend v prosinci 2009 bude posledni ope-
raci s touto splatnosti a jeji Grokova sazba
bude stanovena po celou dobu této operace
jako primérné zakladni nabidkova sazba hlav-
nich refinanénich operaci.

Rozhodnuti postupné rusit nékterda mimofadna
opatfeni Eurosystému poméahd ptedejit defor-
macim trhu, ke kterym by mohlo dojit, kdyby
byla uplatiovana pfili§ dlouho. Pfedevs§im by
nemélo dojit k tomu, Ze pokracujici uplatiio-
vani mimofddnych opatfeni, kterd jiZ nejsou
potiebnd do té miry jako v minulosti, zpisobi
zpozdéni nezbytného strukturdlniho prizptso-
beni rozvah bank. PfestoZe postupné ruseni
nékterych opatieni predejde vzniku defor-
maci, neznamena to ukonceni zvysSené pod-
pory uvérovdni ze strany Eurosystému.
Eurosystém naopak bude pokracovat v doda-
vani likvidity bankovnimu systému eurozény
po delsi dobu a za pfiznivych podminek.

PfedevSim podpora likvidity bude ve vSech
refinan¢nich operacich v prvni poloviné
roku 2010 nadile poskytovdna prostfednic-
tvim nabidkovych fizeni s pevnou sazbou
a s plnym pridélenim, v nichZ mohou banky
ziskat tolik likvidity, kolik potfebuji, oproti
zajisténi zpusobilému pro pouziti v refinanc-
nich operacich Eurosystému. Tato podpora
hréla vyznamnou ulohu ve zmirnéni potiZi
bank v eurozoné, nebot odstranila veSkerou
nejistotu souvisejici s objemem ptidéleni
a vysi sazby.

Treti dvandctimési¢ni dlouhodobéjsi refi-
nan¢ni operace s plnym pfidélenim, ktera
bude provedena 16. prosince 2009, opét
poskytne bankdm likviditu na del$i obdobi.
Potfeba postupné zmirnit vliv, ktery maji
na likviditu dvanactimési¢ni refinanc¢ni ope-
race se splatnosti ve druhé poloviné roku 2010,
bude ve sprdvny okamzik zohlednéna.
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Hospodafstvi eurozony by také mélo nadale
tézit z postupného promitani sniZeni droko-
vych sazeb ECB a stabilizace likviditni situ-
ace bank, ke které zc¢asti doslo diky pfijeti
zvySené podpory tveérovani ze strany Eurosys-
tému. Vyrazny pokles irokovych sazeb z ban-
kovnich dvérd béhem poslednich nékolika
¢tvrtleti je zndmkou toho, Ze nedoslo
k vyznamnéj$imu naruSeni transmisniho
mechanismu ménové politiky v eurozéné.
Jestlize by se méla objevit proinflacni rizika
pro cenovou stabilitu, Eurosystém by pfijal
vcasné a pfiméfend opatieni.

Opatieni v rdmci zvySené podpory dvérovani
ze strany Eurosystému spole¢né s vyraznym
sniZzovanim urokovych sazeb ECB od podzimu
2008 v reakci na rychle ustupujici inflacni
tlaky podpofila dostupnost likvidity a oZiveni
hospodafstvi eurozény. V disledku toho se
vyznamné snizily drokové sazby a spready
penézniho trhu a drokové sazby z bankovnich
uvért. Tento pfiznivy vliv zvySené podpory
uvérovani pretrvd i po zahdjeni procesu
postupného ruSeni a bude pokracovat po znac-
nou ¢ast roku 2010. Vzhledem k tomu, Ze
transmise ménové politiky plisobi s proménli-
vym a nejistym zpoZzdénim, opatfeni ménové
politiky ECB by se naddle méla do ekonomiky
promitat postupné. Rozhodnuti Rady guver-
nérd z 3. prosince 2009 zajistuji pokracujici
poskytovani likvidity bankovnimu systému
eurozony za priznivych podminek, coz pod-
pofi poskytovani ivérd hospodarstvi eurozény
a dale posili jeho oZiveni.
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| VNEJSi PROSTREDIi EUROZONY

Svétovd ekonomika vykazuje silnéjsi zndmky opétovného ristu a miry inflace ve svété jsou velmi
nizké v ditsledku zmén ve srovndvaci zdkladné u cen komodit a zvySujici se volné kapacity. I kdyz?
Jje stdle velmi nejisté, zda bude riist udrZitelny, rizika ohroZujici celosvétovy hospoddrsky vyhled
lze povaZovat celkové za vyrovnand.

1.1 VYVO) SVETOVE EKONOMIKY

Prudky a znac¢né synchronizovany pokles hospodaiské aktivity ve svété postupné ustupuje
a na predni rozvijejici se trhy i do né€kolika vyspélych ekonomik se vraci kladny rast. Poté, co
v poslednim c¢tvrtleti 2008 a prvnim ctvrtleti 2009 dosahoval svétovy rist zapornych hodnot,
ve druhém a tfetim ctvrtleti 2009 preSel do kladnych hodnot. Zrychleni hospodarské aktivity
napomohla stimulaéni opatfeni ménové a fiskdlni politiky zavedend na zalédtku recese a také
zlepSeni divéry spotfebitelt a podnikatelského sektoru. Opétovny rust hospodaiské aktivity
ve svété je doprovazen oZivenim svétového obchodu.

Nejnovéjsi poznatky zaloZené na indikdtorech naznacuji, Ze svétova hospodarska aktivita ddle
roste. Souhrnny celosvétovy Index vedoucich ndkupu (Purchasing Managers’ Index — PMI)
pokracoval béhem poslednich mésicti v rlistu a pohyboval se vyrazné nad prahovou hodnotou
oddélujici hospodafskou expanzi od kontrakce (viz graf 1). Index produkce dosahl v zafi hod-
noty 53,2 a v fijnu vzrostl na 54,2, tedy nejvice od konce roku 2007. Stale plati, Ze na ristu
se podilel predevsim zpracovatelsky sektor, av§ak nadéle pfichdzely signdly o tom, Ze roste
i sektor sluzeb. OzZiveni zpracovatelského primyslu ve svété pokracovalo i v listopadu, tedy
paty mésic po sobé, a nadale probihalo ve vice sektorech.

Celosvétova inflace pritom zlstdva nadale nizkd. V zemich OECD vzrostly v fijnu spotiebi-
telské ceny meziroéné celkové o 0,2 % a vratily se tak do kladného padsma po ¢tyfech po sobé
jdoucich mésicich, kdy dosahovaly zdpornych hodnot (viz graf 2). Tlak na sniZovani cen

(mésicni tdaje; zpracovatelsky primysl a sluzby; indexy rozptylu) (mésicni udaje; meziro¢ni zmény v %)
= produkce = spotiebitelské ceny v zemich OECD (v8echny polozky)
----- ceny vstupt « <<« spotiebitelské ceny v zemich OECD (bez potravin a energii)
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Zdroj: Markit. Zdroj: OECD.
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v poslednich mésicich byl predevsim dusledkem vyraznych vlivli srovnavaci zakladny u cen
komodit, ale odrazel také nartist volnych kapacit zapfi¢inény sniZzenim hospodaiské aktivity.
Proti témto tlakim na sniZovani inflace zacal ale v pribéhu roku 2009 plsobit narlst cen
ropy, i kdyZ zatim jen mirné. Pfi zohlednéni vyznamu vyvoje cen komodit se inflace v zemich
OECD bez zapocteni cen potravin a energii sniZila za poslednich nékolik ¢tvrtleti mnohem
méné nez celkovd inflace a za jednoleté obdobi koncici v fijnu 2009 ¢inila 1,6 %. V poslednich
mésicich zlstala inflaéni ocekavani ukotvena v kladném pasmu, coz signalizuje, Ze zadporné
hodnoty inflace byly do velké miry chapdny jako pfechodny jev. Box 1 na konci této kapitoly
poskytuje kratky prehled toho, jaky vyznam

maji reZimy orientované na stabilitu pro mak-

roekonomicky vykon.

V dobé, kdy svétova ekonomika vykazuje zte-

, , “ v . — CUTOZONA O USA
telné znamky toho, Ze se vynofuje z recese, se ~en. Japonsko  Velké Britdnic
ke kladnému rlstu vraci také svétovy obchod,
jenZ prosel obdobim bezprecedentniho a syn- Vyvoj HDP !
i ) Rk el (mezictvrtletni zmény v %; Ctvrtletni udaje)
chronizovaného poklesu. Nejnovéjsi odhady 30 3.0

vyvoje svétového obchodu v zafi 2009 nazna-
¢uji udrzitelny rlst (zhruba 5 %) oproti srpnu
a také prvni Ctvrtletni nardst (zhruba 5 %
ve tfetim ctvrtleti 2009) od prvniho Ctvrtleti
2008. K zéafijovému néartstu obchodu pfispél
objem vyvozu a dovozu ve vSech hlavnich
hospodatskych oblastech.

SPOJENE STATY
Ve Spojenych statech se ekonomické pod-

minky zlepsily a hospodafska aktivita ° o
ve tfetim ctvrtleti 2009 ozivila poté, co -5,0 — 5.0
v pfedchozich ctvrtletich prudce klesala (viz 200020022004 2006 2008

graf 3). Redlny HDP podle Ufadu pro hos- Miry inflace 2

pOdéfSké analyzy (BEA) vzrostl ve tfetim (spotiebitelské ceny; meziro¢ni zmény v %; mési¢ni tdaje)

¢tvrtleti 2009 anualizované o 2,8 % oproti
poklesu o 0,7 % ve druhém ctvrtleti. Zrych-
leni hospodafské aktivity odrdzelo zvySeni
spotfebitelskych vydaji a silny rist vyvozu
a investic do rezidencnich nemovitosti. Déle
k rastu kladné ptispélo také pomalejsi tempo
likvidace zasob. Vladni stimulacni opatfeni
docasné podpofila soukromou poptivku,
zejména v sektorech vyroby automobill
a bydleni. OZiveni dovozi a silné sniZeni
investic do nerezidencnich staveb ve tietim

ctvrtleti mély negativni dopad na rast HDP. 3S————r———r——r————1 3
2000 2002 2004 2006 2008

Pokud _]de o VYVOj cen, meziro¢ni inflace Zdroj: narodni tdaje, BIS, Eurostat a propoty ECB.

vy s RN . 1) Pro eurozénu a Velkou Briténii jsou pouZity udaje
méfend indexem SpOtrebltGISkyCh cen klesla Eurostatu; pro USA a Japonsko jsou pouZity narodni udaje.

Y13 rodna 3 _ Udaje o HDP jsou sezonn& o&iténé.
v rijnu 2009 mezirocné o 0’2 % OpI‘Otl srovna 2) Udaje pro eurozénu a Velkou Britanii podle HICP; idaje pro
telné hodnoté 1,3 % o mésic drive (viz graf 3). Spojené staty a Japonsko podle indexu spotiebitelskych cen (CPI).
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Za timto poklesem celkové inflace staly z velké Casti vlivy srovndvaci zakladny v souvislosti
s vyvojem cen energii v minulosti. Meziro¢ni mira inflace o¢iSténé o ceny energii a potra-
vin zrychlila ze zéatfijové urovné 1,5 % na 1,7 % v tijnu, coz predstavuje primérnou miru
za posledni jednoleté obdobi.

Do budoucna se ocekava, Ze se kratkodoby vyhled hospodarské aktivity v USA zlepsi. Stabili-
zace podminek na financnich trzich spolu s vlivem ménovych a fiskdlnich stimula¢nich opat-
feni a obrat v cyklu vyvoje zasob by mély podpofit kladny hospodafsky rést v nadchazejicich
ctvrtletich. Je vSak mozné, Ze oZiveni zlstane slabé. Je pravdépodobné, Ze slabé podminky
na trhu price a potieba, aby domécnosti znovu vytvéarely dspory a splatily objem zadluZenosti,
jehoz dosdhly béhem minulych let, budou vytvaret tlak na sniZovani spotfeby. Ztizena dostup-
nost uvért bude navic pravdépodobné plsobit na snizeni hospodafské aktivity v budoucnu,
nebot banky i nadale zpfisiuji dvérové podminky ve vSech hlavnich kategoriich avérd, byt
doslo i k ur¢itému uvolnéni. Pokud jde o vyvoj cen, hodnoty celkové inflace se v pfiStich mési-
cich pravdépodobné vrati do kladného pasma v souvislosti s tim, Ze se postupné obraci vlivy
srovndvaci zdkladny tykajici se vyvoje cen energii v minulosti. Ve stfednédobém horizontu by
méla znacnd mezera vystupu omezit tlak na rist cen, ackoli silny rlst cen ropy, ke kterému
dochézi od zacatku roku, potlaci tlaky na pokles celkové inflace.

Na svém zasedani 4. listopadu rozhodl americky Federdlni vybor pro volny trh ponechat cil
pro sazbu z federdlnich fondd beze zmény v rozmezi 0-0,25 %. Nadale ocekava, Ze hospo-
darské podminky, véetné nizké miry vyuziti zdrojt, tlumenych inflaénich trendt a ocekavani
stabilni inflace, budou pravdépodobné vyzadovat po del$i obdobi mimofadné nizké sazby
z federalnich fonda.

JAPONSKO

V Japonsku zrychlilo ve tfetim ctvrtleti 2009 tempo hospodaiské aktivity, kdezto spotiebi-
telské ceny pokracovaly v poklesu. Podle prvnich pfedbéZnych odhadd vydanych japonskym
Utadem vlady vzrostl ve tfetim &tvrtleti 2009 redlny HDP meziétvrtletné o 1,2 %, coZ pfed-
stavuje nejvys$si mezictvrtletni rist za vice nez dva roky. I kdyZ se na mezictvrtletnim ristu
redlného HDP podilel ve druhém ctvrtleti 2009 zejména Cisty vyvoz, ve tfetim ctvrtleti 2009
jej podpoftila predev§im doméci poptavka a Cisty vyvoz. Investice podnika vzrostly poprvé
za Sest Ctvrtleti (o 1,6 %) a spotfebitelské vydaje se zvysily o 0,7 %. Oziveni navic podpofil
soubor stimulaénich opatfeni fiskalni politiky. Investice do reziden¢nich nemovitosti vSak
pokracovaly v prudkém poklesu (7,7 %).

V fijnu 2009 se meziro¢ni inflace méfend indexem spotiebitelskych cen hodnoty sniZila 0 2,5 %
poté, co se v zafi snizila o 2,2 %. Bez zapocteni cen potravin a energii klesla tato inflace ze
zafijové hodnoty 1,0 % na 1,1 %. Hlavnimi faktory vyvoje cen jsou vlivy srovnavaci zdkladny
v souvislosti s ropnymi produkty a znacnd mezera vystupu. Na svém zasedani dne 20. listopadu
2009 rozhodla Bank of Japan ponechat svij cil pro sazbu z nezajisSténych jednodennich Gvért
nezménény na drovni 0,1 %.

Pokud jde o budouci obdobi, je pravdépodobné, Ze tempo zlepSovani hospodarské aktivity bude
mirnéjsi. Ocekdva se, Ze hlavnim faktorem ristu bude vyvoz. Co se tyCe vyvoje cen, mezirocni
mira poklesu indexu spotiebitelskych cen pravdépodobné o néco zmirni, nebot vliv srovnavaci
zakladny souvisejici s ropnymi produkty by mél odeznit.
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VELKA BRITANIE

Realny HDP ve Velké Britdnii se ve tfetim Ctvrtleti podle nejaktudlnéjSich tdaji stile mirné
snizoval, a to mezictvrtletné o 0,3 % (revidovédno z dfive zvefejnéného poklesu 0 0,4 %), kdyZ
ve druhém Ctvrtleti dosdhl pokles hodnoty 0,6 %. Ve tfetim Ctvrtleti se droven redlnych vydaja
domadcnosti po poklesu 0 0,6 % ve druhém ctvrtleti celkové nezménila. Zaroven se sniZila hruba
tvorba fixniho kapitdlu pouze o 0,3 %, pficemz ve druhém ctvrtleti dosahla poklesu o 5,2 %.
Znac¢né zmirnéni poklesu hrubé tvorby fixniho kapitdlu z velké miry odrdZzi znacny nartst
vladnich investic, zatimco investice podnikl ve tfetim Ctvrtleti dale klesaly o 3 %.

Celkové tedy aktualni ukazatele hospodarské aktivity a vyvoje na trhu s bydlenim naznacuji
dalsi zlepSovani hospodaiské situace. Pfedevsim je tfeba uvést, Ze se mezimésicni rast primys-
lové vyroby vratil v zafi ke kladnym hodnotdm a Ze se v fijnu zna¢né zlepsil Index vedoucich
nakupu (PMI) ve zpracovatelském primyslu i sektoru sluzeb. V poslednich mésicich se spolu
s po¢tem schvalenych hypoték zvysily i ceny reziden¢nich nemovitosti, ackoli rist hypote¢nich
uvérh zustava slaby.

Pokud jde o nadchézejici obdobi, riist redilného HDP by se mél vratit ke kladnym hodnotim
ke konci roku. Podporovat by jej méla stimulacni opatfeni ménové a fiskalni politiky a zna¢na
depreciace libry Sterlinkti. Oc¢ekéava se vSak, Ze troven hospodarské aktivity bude poté rist jen
postupné, nebot doméci poptavka pravdépodobné zistane utlumena.

Meziro¢ni inflace méfend HICP se v poslednich mésicich sniZuje a v fijnu dosdhla hodnoty
1,5 %. Bank of England oc¢ekava, Ze inflace setrva v blizkém obdobi pod cilovou hodnotou 2 %.
V poslednich mésicich Bank of England udrZovala svou zakladni drokovou sazbu na trovni
0,5 % a pokracovala v uplatiiovani programu ndkupu aktiv. Dne 5. listopadu Bank of England
rozhodla zvyS$it rozsah tohoto programu o 25 mld. GBP na 200 mld. GBP.

DALS EVROPSKE ZEME

Zda se, Ze se ve vétsiné ostatnich zemi EU, které nejsou ¢leny eurozony, v poslednich ctvrt-
letich hospodarska situace zlepSuje. Tempo poklesu se ve vét§iné z nich zmirfiuje a v nék-
terych dalSich je dosahovan kladny rist — ve Svédsku se redlny HDP mezictvrtletné zvysil
ve druhém ctvrtleti 2009 o0 0,3 % a ve tfetim Ctvrtleti o 0,2 %. Oproti poklesu 0 0,9 % v prv-
nim ctvrtleti se tak jedna o znatelné zlepSeni. V Dansku produkt ve druhém ctvrtleti klesl
mezictvrtletné o 2,6 % oproti snizeni o 1,3 % v pfedchozim Ctvrtleti. Tento rychlej$i pokles
ve druhém ctvrtleti byl ¢astecné zapfi¢inén jednorazovymi faktory. V poslednich mésicich
klesla v obou zemich inflace méfend HICP — v fijnu 2009 na 1,8 % ve Svédsku a na 0,6 %
v Dansku. Dne 25. zafi sniZila Danmarks Nationalbank svou zakladni arokovou sazbu o dal-
§ich 10 bazickych bodu na 1,25 %.

V nejvétsich ¢lenskych statech EU ve stfedni a vychodni Evropé naznacuji aktualni hospodarské
ukazatele urcité zlepSeni. Redlny HDP se ve tfetim Ctvrtleti snizoval ve srovndni s predchozim
¢tvrtletim o néco pomaleji v Madarsku (-1,8 %) a Rumunsku ( 0,7 %) a vzrostl 0 0,8 % v Ceské
republice. Mezic¢tvrtletnim tempem 0,5 % pokracoval v Polsku i ve tfetim ctvrtleti kladny
rust, ktery Polsko jako jedind ze zemi EU v prvnich dvou ctvrtletich 2009 vykdazalo. Celkové
naznacuji aktudlni ukazatele divéry a udaje o primyslové vyrobé a obchodu dalsi zlepSovani
hospodarské aktivity ve vSech nejvétsich ¢lenskych statech EU ve stfedni a vychodni Evropé.
Zaroven pretrvavaji rizika ohrozujici rust, coz doklada nedavné zhorSeni ukazateld trhu prace.
Inflace mérena HICP se ve vSech ctyfech zemich v poslednich mésicich sniZuje, pficemz exis-
tuji zna¢né rozdily v jeji trovni. V Ceské republice dosahovala v f{jnu 2009 meziro¢ni inflace
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méfend HICP zdpornou hodnotu -0,6 % a odrdZela predevSim vlivy srovnavaci zakladny v sou-
vislosti s dfivéjsim zvySenim nepfimych dani a pomalej$i nartst regulovanych cen. Meziro¢ni
inflace méfend HICP zistala naopak na vysoké drovni v Madarsku (4,2 %), Polsku (3,8 %)
a Rumunsku (4,3 %). Za posledni tfi mésice sniZila Magyar Nemzeti Bank svou zdkladni dro-
kovou sazbu ve tfech krocich celkem o 150 bazickych bodii na 6,5 %. Banca Nationald a Roma-
niei snizila 29. zafi svou zdkladni drokovou sazbu o 50 bazickych bodi na 8§ %.

Ze vsech zemi EU zazily nejprudsi pokles hospodaiské aktivity od zacatku svétové krize pobalt-
ské zemé v dlsledku zna¢ného poklesu cen rezidenénich nemovitosti. Aktudlni kratkodobé uka-
zatele aktivity a divéry vSak v pobaltskych zemich ukazuji také na zlepSeni hospodaiské situace.
Rovnéz Bulharsko zazilo v poslednich étvrtletich snizeni redlného HDP (byt neklesal tak prudce
jako v pobaltskych zemich) a pokles cen bydleni. Nékteré kratkodobé ukazatele, napt. maloob-
chodni prodej nebo divéra v primyslu, vSak v poslednich mésicich stale vykazovaly sestupny
trend. Inflace méfena HICP poklesla v poslednich nékolika mésicich na velmi nizkou troven
v LotySsku a Bulharsku a zdpornych hodnot dosahovala v Estonsku a Litvé.

V Rusku zacala ve tfetim Ctvrtleti 2009 hospodéarska aktivita oZivovat poté, co béhem tfi
po sobé jdoucich ctvrtleti klesala. Podle predbéznych odhada statistického urfadu vzrostl
ve tfetim Ctvrtleti redlny HDP mezictvrtletné v sezénné ociSténém vyjadieni zhruba o 2,5 %.
Pfi pohledu na budouci vyvoj by stabilizace vnéjsi poptavky, vyvoj cen komodit a také expan-
zivni fiskalni politika mély prispét k tomu, Ze ozZiveni bude pokracovat. Vzhledem k vétsi
zaporné mezefe vystupu a s tim, jak vliv dfivéjsi depreciace rublu odezniva, inflacni tlaky dale
oslabovaly a v fijnu dosahoval meziro¢ni nértist spotfebitelskych cen urovné 9,7 %.

ROZVIJE)iCi SE ASIJSKE EKONOMIKY

Ve tretim Ctvrtleti 2009 pokracoval v rozvijejicich se asijskych ekonomikach proces oZiveni
po poklesu svétového hospodarstvi. I kdyZ se svétovy obchod stdle nachdzi jednoznaéné pod
urovni, kterou dosahoval v 1ét€ 2008, k energickému vyvoji domaci poptavky a hospodarskému
ristu v tomto regionu pfispiva nékolik faktort, v€etné fiskdlnich stimuld a expanzivni ménové
politiky, obnoveni masivniho ¢istého pfilivu kapitdlu, pfiznivého vyvoje na trhu aktiv a na trhu
nemovitosti a zlepSeni tvorby pracovnich mist.

V Ciné& zrychlil ve tfetim tvrtleti 2009 meziro¢ni rist HDP na 8,9 % oproti 7,1 % v prvni
polovinég roku. Rist fixnich investic vyvolany pfedevs$im souborem fiskdlnich opatfeni pfispél
v obdobi od ledna do zafi 7,3 procentniho bodu k ristu HDP, ktery celkové Cinil 7,7 %. Vedle
rychlého ristu investic do infrastruktury zacaly zrychlovat také investice soukromého sektoru,
predevsim v sektoru nemovitosti. Nadale se mohutné na ristu HDP podilela spotfeba, a to
4 procentnimi body v obdobi od ledna do zafi. Zaporny byl vSak ptispévek Cistého vyvozu
a obchodni prebytek se v obdobi od ledna do zafi 2009 snizil na 4,3 %, oproti 6,1 % ve stejném
obdobi loiiského roku. Pri¢inou poklesu obchodniho piebytku bylo rychlé oZiveni dovozu, jejz
zase podpofil rychly rist investic, ktery zvysil poptdvku po dovdZenych komoditach. OZiveni
vyvozu vsak bylo podstatné pomalej$i. Meziro¢ni inflace méfend indexem spotiebitelskych cen
zlstdvala zapornd, ale mezimési¢ni zmény neddvno nabyly kladnych hodnot. I pfes urcitd ome-
zeni bankovnich uvért v nékterych sektorech ziistala ménova politika akomodativni. Na konci
fijna 2009 vzrostl objem bankovnich avérti mezirocné o 32 %.

V Jizni Koreji dosahl ve tretim ctvrtleti 2009 meziro¢ni rist redlného HDP kladné hodnoty
0,6 % poté, co v predchozim ctvrtleti klesl o 2,2 %. OZiveni ziskalo od poloviny roku 2009 §ir§i
zéklady a podilela se na ném ve vét§i mife soukromad spotfeba a investice. Meziro¢ni inflace
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méfena indexem spotfebitelskych cen ¢inila v fijnu 2 %, oproti zafijové hodnoté 2,2 %. Rist
cen nemovitosti zpomalil v disledku zmény predpisi, kterymi se zpfisnil pomér mezi dluhem
a pfijmy v ptipad€ hypote¢nich tvéra.

Hospodaiska aktivita rostla mohutné také v Indii. Meziro¢ni nariist redlného HDP se ve tfe-
tim ctvrtleti 2009 zvysil na 7,9 % oproti hodnoté 6,1 % ve druhém ctvrtleti. Rlst velkoob-
chodnich cen, hlavni méfitko miry inflace pouZivané indickou centrdlni bankou Reserve
Bank of India, se neddvno vratil do kladného pasma v duasledku strmého néartstu inflace
v segmentu potravin. V poloviné fijna dosahovaly velkoobchodni ceny drovné o 1,5 % vyssi
neZ o rok dfive.

Ve vétSiné rozvijejicich se asijskych ekonomik se hospodiiské oZiveni do velké miry opird
o makroekonomické stimuly, pfiCemZ pfetrvava nejistota ohledné budouciho oZiveni vnéjsiho
prostfedi. Dal$i prvek nejistoty souvisi s idaji o inflaci, jeZ se v nékolika zemich vratila do klad-
ného pdsma a postupné zrychluje v situaci, kdy akciové trhy a trhy nemovitosti rostou.

LATINSKA AMERIKA

V Latinské Americe sili ndznaky toho, Ze po poklesu svétové ekonomiky hospodaiska aktivita
postupné ozivuje. Zaroveni v tomto regionu jako celku nadale ustupuji inflac¢ni tlaky. Kon-
krétné v Mexiku se ve tfetim ctvrtleti 2009 rlst redlného HDP meziro¢né snizil o 6,2 % poté,
co ve druhém ctvrtleti 2009 poklesl o 8,9 %. Spotrebitelské ceny, které ve druhém Ctvrtleti
2009 mezirocné rostly o 6 %, ve tfetim ctvrtleti rast zpomalily na 5,1 %. V Brazilii ukazatele
s vysokou frekvenci naznacuji, Ze prudké oZiveni hospodaiské aktivity pokracuje. Primyslova
vyroba se po poklesu o téméf 12,3 % ve druhém ctvrtleti a o téméf 15 % v prvnim Ctvrtleti
snizila ve tfetim Ctvrtleti 2009 o zhruba 8,3 %. Zaroven nadale ustupuji inflacni tlaky a cel-
kova inflace, kterd ve druhém ctvrtleti ¢inila 5,3 %, dosédhla ve tfetim Ctvrtleti primérné 4,3 %.
V Argentiné je hospodafsky vykon nadéle nejednozna¢ny. Priimyslova vyroba, ktera se ve dru-
hém ctvrtleti mezirocné snizila o 0,8 %, ve tetim Ctvrtleti poklesla v priméru o 1 %, zatimco
inflaéni tlaky, které od Cervna 2008 neustdle oslabovaly, zacaly opét rist, nebot meziro¢ni
inflace méfend indexem spotiebitelskych cen dosdhla ve tfetim ctvrtleti primérné hodnoty
5,9 %, ptitom ve druhém ctvrtleti Cinila jen 5,5 %.

Ackoli tedy mé celosvétovy hospodafsky pokles stiale negativni dopad na nékolik ekono-
mik, hospodafska aktivita vykazuje v mnoha latinskoamerickych zemich zfetelné znamky
oziveni. Jako podplrné faktory plisobi stimula¢ni opatfeni a rostouci ceny komodit spolu
s pozitivnimi efekty bohatstvi souvisejicimi s vyvojem na akciovych trzich. Vyvoz je stale
vyrazné€ pod urovni pfed krizi a dlouhodobd udrZitelnost oZiveni stdle z velké miry zdvisi
na vnéjs$im prostiedi.

1.2 KOMODITNi TRHY

Béhem poslednich tfi mésici mirné vzrostly ceny ropy, kterd se neddvno obchodovala v roz-
mezi 75 az 80 USD za barel. Cena ropy Brent dosdhla 2. prosince 79,4 USD za barel (cozZ je
o téméf 100 % vice nez na zacatku roku 2009). Do budoucna ucastnici trhu stdle ocekavaji
ve stfednédobém horizontu vys$si ceny ropy, nebot futures s terminem dodéani v prosinci 2011
se obchoduji pfiblizné za 90 USD.
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Pfi pohledu na zdkladni veli¢iny je perspektiva
svétového ristu nyni zna¢né méné pesimisticka
neZ pfed n€kolika mésici a Mezindrodni ener-
getickd agentura opakované revidovala své pro-
jekce poptavky po ropé v letech 2009 a 2010
smérem nahoru, zejména v pfipadé Severni
Ameriky a Asie. Na strané nabidky jsou pro-
jekce rovnéZz méné pesimistické a naznacuji
mirny rist produkce ropy v zemich mimo
OPEC. Jeji produkce v zemich OPEC béhem
poslednich tfi mésict také stabilné rostla.

Ceny neenergetickych komodit béhem posled-
nich tfi mésict kolisaly. Ceny potravin se
v fijnu ponékud zvysily. Vzrostly také ceny
kovil, zejména médi, v disledku znacného
dopliiovani zasob. Souhrnné vzato se index cen
neenergetickych komodit (vyjadieny v americ-
kych dolarech) na konci listopadu pohyboval
priblizné o 27 % vyse nez na zacatku roku.

1.3 VYHLED PRO VNEJSi PROSTREDI

= 1Opa Brent (v USD za barel, levd osa)
----- neropné komodity (v USD, index 2000 = 100,
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Zdroje: Bloomberg a HWWI.

Aktudlni udaje ukazuji, Ze se svétova ekonomika vratila k ristu, ackoli je vyvoj v jednotli-
vych hlavnich hospodafskych oblastech synchronizovan slabéji nez béhem faze poklesu. Kom-

pozitni pfedstihovy ukazate] OECD (CLI) se
v poslednich mésicich dale zlepSoval a v zafi
dosahoval drovné o 3,4 bodu vySe neZ o rok
drive (viz graf 5). K riistu ukazatele CLI doslo
jak ve vyspélych zemich, tak v zemich mimo
OECD. Dalsi udaje podporujici hodnocent,
Ze se perspektiva pro svétové hospodarstvi
zlepSuje, pfinesl také ukazatel svétového hos-
podarského klimatu Ifo (Institut pro ekono-
micky vyzkum Univerzity v Mnichové), ktery
ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku pokracoval v rastu
zejména v Asii a v men§i mife také v zdpadni
Evropé a Severni Americe. Pohyb tohoto uka-
zatele smérem nahoru pramenil jak z pfizni-
véjsich ocekavani pro pfistich Sest mésicd, tak
ze zlepSeni toho, jak je hodnocena soucasna
hospodafska situace.

Ackoli perspektiva pro svétové hospodarstvi je
stdle spojena s vysokou mirou nejistoty, rizika
pro svétovou hospodéiskou aktivitu zistavaji

(mésicni udaje; ocisténo o rozdily v amplitudé cyklu)

= OECD

----- rozvijejici se trhy
104 104
102 E | 102
100 . 100
98 98
96 96
94 94
92 92
90 90
88 ! : : ! y ! , " 88

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Zdroj: OECD.

Poznamka: Ukazatel pro rozvijejici se trhy je vazeny pramér
kompozitnich predstihovych ukazatel pro Brazilii, Cinu a Rusko.
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vSeobecné vyvazend. Na strané rizik vyssiho ristu mohou byt Gc¢inky probihajicich rozsahlych
makroekonomickych stimulil a dalSich pfijatych opatfeni silnéjsi, nez se ocekava. Je také mozné,
Ze se dale zlepsi divéra a dojde v vyraznéjSimu oziveni zahrani¢niho obchodu, nez se oce-
kéva. Na strané rizik zpomaleni ristu zlstdvaji obavy souvisejici s vyraznéj§im nebo delSim neZ
ocekdvanym vzdjemnym plsobenim negativnich vlivii mezi redlnou ekonomikou a finanénim
sektorem, s opétovnym riistem cen ropy a dalSich komodit, posilenim protekcionistickych tlakl
a s moznosti negativniho vyvoje na trhu spojeného s korekci globdlnich nerovnovah.

REZIMY MENOVE POLITIKY A MAKROEKONOMICKA STABILITA

Empirické udaje jasné ukazuji, Ze reZimy ménové politiky zaméfené na udrZovani cenové
stability pfispivaji ke stabilnimu makroekonomickému prostiedi. Pfedev§im pevnym ukotve-
nim infla¢nich o¢ekavani tyto reZimy pomahaji sniZit volatilitu inflace i makroekonomickou
nestabilitu, coZ zlepSuje odolnost ekonomiky vici nepfiznivym Sokiim a podporuje celkovy
makroekonomicky vykon. Vyznam rezZiml zamétfenych na stabilitu a jejich pfinos pro makro-
ekonomické vysledky je zietelny pfi porovnani makroekonomickych ukazateld nejrozvinutéj-
Sich zemi béhem obdobi tzv. Velké inflace v 70. letech 20. stoleti a v poslednich letech.

Graf A Spojené staty: volatilita Sokovych zmén hlavnich makroekonomickych proménnych

(anualizované meziCtvrtletni idaje; v procentnich bodech)
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Zdroj: L. Benati a C. Goodhart, ,,Monetary policy regimes and economic performance: the historical record, 1979-2008%, in B. Friedman
a M. Woodford (eds.), Handbook of Monetary Economics, Vol. 1D, North Holland, v tisku.
Poznamka: Vypocty pouzivaji bayesovskou vektorovou autoregresi s Casové proménlivymi parametry.
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Velkd inflace 70. let 20. stoleti je z historického hlediska unikatnim obdobim, které ilustruje
spojitost mezi vysokou inflaci a makroekonomickou nestabilitou. PfestoZe déjiny do té doby
zaznamenaly nékolik obdobi vysoké inflace, nebo dokonce hyperinflace, vZdy se jednalo
o dusledky vélek, obcanskych valek nebo revoluci, které ptfinutily vlady financovat rozsdhlé
rozpo&tové deficity emisi novych penéz.! Naproti tomu Velka inflace, jak zdiraziiuje nap¥i-
klad Bradford DeLong v piipad& Spojenych stati?, je jedinym pfipadem vysoké, dlouhotr-
vajici a perzistentni inflace v dobach miru. Kromé této historické jedinecnosti je pro Velkou
inflaci charakteristickych nékolik konkrétnich makroekonomickych rysu.

Zaprvé §lo o obdobi zna¢né makroekonomické volatility, jak ukazuje graf A. Jsou v ném
znazornény Soky ovliviiujici ¢tyfi hlavni makroekonomické ukazatele Spojenych statii: sazbu
z federalnich fondu (kterou tradi¢né pouziva

Federalni rezervni systém jako nédstroj ménové

politiky), inflaci, rust produktu a tempo ristu

penézniho agregdtu M2. Volatilita ok byla  (,neny v )

béhem Velké inflace pro vSechny Ctyfi ukaza- NPT, . TR
= oCekdvani implikovand forwardovymi nominalnimi

tele pomérné vysokd, pficemZ svého maxima sazbami pro dlouhé obdobi
dosdhla zhruba v Odebi dezinflace-poéétku ..... Eikﬁxsr\;lydrg\?s:}} lsjg(ftségtzliée(Universily of Michigan)
80. let a v nasledujicich letech se sniZzovala. = prizkum mezi portfoliovymi manaZery
+ vybérové Setfeni mezi prognostiky (Blue Chip)

Zadruhé, béhem Velké inflace postupné 10 410
slablo ukotveni dlouhodobéjsich inflac¢nich 9
ocekavani. Graf B ukazuje postupné zvy- 18
Sovani dlouhodobych infla¢nich odekavani -
od zacdtku 60. let, kdy oCekdvané inflace
byla zhruba 1-2 %, do zacatku 80. let, kdy 6
inflaéni o¢ekéavani byla blizko 10 %. 2

4
Tretim charakteristickym rysem Velké inflace 3
byla pomérné vysoké inflacni perzistence, 5
definovand jako sklon inflace odchylovat
se po Soku od své dlouhodobé rovnovahy !
namisto rychlého navratu k ni.? To automa-

0
T T T T T T T T T T T T T T T T T T T
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ticky implikuje, Ze béhem tohoto obdobi

Zdroj: A. Levin a J.B. Taylor, ,,Falling behind the curve: a positive

inflaéni SOky ZPUSObovaly MYLZIIE]ST Vykyvy analysis of stop-start monetary policies and the Great Inflation®,
inflace od rovnovazné hodnoty ve srovnani in M.D. Bordo a A. Orphanides (eds.), The Great Inflation,

s predchozimi i nasledujicimi obdobimi,  Hnversiy of Chicago Press, v tisku.
p ] . Poznamky: PIna ¢ara piedstavuje forwardovou sazbu ofekdvané

Nejjednodussi vysvétleni vétsi inflaéni per-  inflace na Sest let dopiedu s pouZitim nomindlnich forwardovych

zistence b&hem tohoto obdobi pfedstavuje sazeb podle vypoctu v Giirkaynak, Sack a Wright (2006) a po
odecteni konstantni redlné forwardové sazby pro dlouhé obdobi

vySe uvedené postupné oslabovani ukotveni  ve vyi2 % a konstantni terminové prémie ve vysi 1 %. Tecko-

. . Nl A At LAy ¥ X 4 vand Cara predstavuje pétiletou o¢ekavanou miru inflace podle
inflacnich ocekdvani. JelikoZ reZim ménove o\ o Tl hes arbitrize (Ang, Bekaert a Wei, 2008)

1 Viz napt. R. Dornbusch a S. Fischer, ,,Stopping hyperinflations past and present®, Weltwirtschafliches Archiv, duben 1986, a T.J. Sargent,
»The ends of four big inflations®, in R.E. Hall (ed.), Inflation: Causes and Effects, University of Chicago Press, 1983.

2 Viz].B. DeLong, ,,America’s peacetime inflation: the 1970s*, in C. Romer a D. Romer (eds.), Reducing Inflation: Motivation and Stra-
tegy, University of Chicago Press, 1997.

3V ptipadé Spojenych stata tento jev dolozili napf. T.W. Cogley, G.E. Primiceri a T.J. Sargent, ,Inflation-gap persistence in the U.S*,
American Economic Journal: Macroeconomics, v tisku. V pfipad€ eurozény viz vystoupeni prezidenta ECB J.C. Tricheta na konferenci
.. The ECB and its watchers IX*, 7. zafi 2007.
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politiky jiZ neposkytoval pevnou kotvu, infla¢ni o¢ekdvini se nevyhnutelné zacala odvijet
od minulé zkuSenosti, tj. od pfedchozich idaji o skutecné inflaci, coZ automaticky vneslo
do inflace perzistentni a na minulost zaméfenou slozku.

S timto jevem souvisela téZ pritomnost vyraznéjSiho podilu infla¢nich Soki, které byly
svou podstatou trvalé — tj. posouvaly dlouhodobou rovnovéznou hodnotu inflace* — zatimco
v pozdéjsich letech vyznam trvalych Sokd pro vysvétleni vykyvi inflace vyrazné klesl

Stabilizace na zacatku 80. let 20. stoleti a vysledky reZimi ménové politiky zamérenych
na stabilitu

Ve vétsiné vyspélych zemi byl na zacatku 80. let zaznamenén vyrazny posun k dislednéjsi
protiinflacni ménové politice, kterd vedla k znacnému sniZeni inflace. V naprosté vétSiné
zemi byla dezinflace doprovdzena vyznamnym poklesem volatility hlavnich makroekono-
mickych agregitii a zna¢nym vSeobecnym sniZenim makroekonomické nejistoty. Napfti-
klad v pfipadé Spojenych statd je prvni z téchto trendil jasné patrny v grafu A. Navic se
sniZil podil vykyvi inflace plynoucich z trvalych inflacnich Soku i inflacni perzistence.
Snizeni inflaéni perzistence je vyrazné zejména v reZzimech cilovani inflace a reZimech
zaméfenych na cenovou stabilitu, napfiklad

v Hospodarské a ménové unii (HMU). Bylo

napiiklad doloZeno?, Ze zavedeni ménové

unie vedlo k vyraznému sniZeni inflacni

perzistence v porovnani s obdobim pfed

HMU. To znamenad, Ze po inflaénim Joku je e Ezilevd:fof;(;s;?ﬁ

navrat inflace na uroven odpovidajici defi- ==== na deset let dopfedu

nici cenové stability podle ECB mnohem 12
rychlejsi neZ pfed pfijetim eura. To samo-
zfejmé nelze povaZovat za strukturdlni rys g
ekonomiky. Podminkou je odhodldani ECB
udrZovat cenovou stabilitu ve stfednédo-

bém horizontu a zajistit dlouhodobé& pevné
ukotveni inflacnich oc¢ekdavani.

(zmény v %)

Stabilizace na zacatku 80. let byla také
doprovédzena postupnym opétovnym ukot-
vovanim inflaénich o¢ekavani. To je jasné
patrné z grafu C, ktery ukazuje inflacni oce- 2
kéavani ve Spojenych stdtech® pro tfi odli§né
¢asové horizonty, konkrétné jeden rok, dva
roky a deset let. Infla¢ni o¢ekavani v hori-
zontu dvou let, ktery je tradi¢né povazZovan Zdroj: Livingston Survey.

0 T T T T T T T T T T T T O
1960 1968 1976 1984 1992 2000 2008

4 Viz zejména J.H. Stock a M.W. Watson, ,,Why has US inflation become harder to forecast?”, Journal of Money, Credit and Banking,
39(1), 2007, s. 3-33.

5 Viz napf. L. Benati , , Investigating inflation persistence across monetary regimes®, Quarterly Journal of Economics, 123:3, 2008,
s. 1005-1060.

6 Udaje o infla¢nich oéekavénich jsou pfevzaty z priizkumu ,,Livingston Survey*, ktery v soucasné dobé zpracovava Federal Reserve Bank
of Philadelphia. Udaje o inflaénich o¢ekavanich na dva roky jsou k dispozici az od poloviny 70. let a tidaje o inflaénich o¢ekéavéanich
na deset let od zacatku 90. let.
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za obdobi, ve kterém méa ménova politika nejvetsi efekt, dosdhla nejvyssi hodnoty 9,3 %
v roce 1980 a poté se postupné sniZovala aZ na nejnizs$i hodnotu zhruba 2,1 % v Cervnu
2009. Infla¢ni o¢ekavani na deset let doptedu ¢inila 4 % v Cervnu 1991 (kdy byly poprvé
k dispozici pfislusné udaje) a postupné klesala a7z do prosince 2008. Od té doby jsou sta-
bilni na drovni 2,5 %.

Ukotveni inflacnich o¢ekdvani v reZimech jako HMU je mimoradné silné. Zejména Ehrmann
a kol.” ukazali, jak v t&chto reZimech vynosy dlouhodobych dluhopist vykazuji jen malou
reakci na zvefejiované makroekonomické idaje, coz je jasny diikaz sily ukotveni inflacnich
ocekavani. Inflacni oCekavani v euroz6né se ukazala jako silnd i v pfipadé rozsahlych mak-
roekonomickych Sokd spojenych s finan¢ni krizi, jejiZ nejzavaznéjsi faze zaCala na podzim
roku 2008.8

7 Viz M. Ehrmann, M. Fratzscher, R.S. Giirkaynak a E.T. Swanson, ,,Convergence and anchoring of yield curves in the euro area®,
ECB Working Paper Series No 817, fijen 2007.

8 Viz prednaska s ndzvem ,,The crisis and its lessons®, kterou pfednesl prezident ECB J.C. Trichet na University of Venice
dne 9. fijna 2009.
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2 MENOVY A FINANCNI VYVO]

2.1 PENIZE A OVERY MFI

Udaje o ménovém vyvoji za tieti étvrtleti a iijen 2009 ukazuji na pokracujici pokles mezirocniho
tempa ristu M3 a uvéri soukromému sektoru v poslednich ctvrtletich. Riist M3 je v soucasnosti
tlumen zejména strmou vynosovou kiivkou, coz md za ndsledek, Ze jeho zpomaleni nadhodnocuje
zpomalent riistu penéZni zdsoby. Posledni vyvoj penéZnich agregdtii celkové podporuje hodnoceni,
Ze inflacni tlaky vyplyvajici z mirného ménového riistu budou nizké. Pokles mezirocniho tempa
ristu Wveéri soukromému sektoru je naddle ovliviiovdn zejména poklesem krdtkodobéjsich tivérii
nefinancnim podnikiim, zatimco mésicni toky uivérit domdcnostem ziistaly v poslednich Sesti
meésicich kladné. Vzhledem k soucasné fdzi hospoddrského cyklu je tento vyvoj riistu iiveérii
celkové naddle konzistentni s vyvojem v minulosti. Vyvoj ve tfetim ¢tvrtleti a v Fijnu potvrzuje, Ze
ménové financni instituce v eurozoné obnovily proces sniZovdni zadluZenosti zejména sniZenim

svych vzdjemnych pozic.

v

SIROKY PENEZNi AGREGAT M3
Meziro¢ni rast Sirokého penéZniho agre-
gatu M3 v fijnu 2009 dale poklesl na 0,3 %

z 1,8 % v zari (ve druhém c¢tvrtleti 2009 (zmény v %; o€isténo o sezonni a kalendaini vlivy)

¢inil v priméru 4,4 % a ve tietim ctvrtleti —— agregdt M3 (mezironi tempo riistu)

2009 dosihl 2.8 %: viz graf 6) V)’/razné eeeeo agregit M3 (3mésicni centrovany klouzavy priamér
’ ’ A ’ . meziro¢niho tempa riistu)

Zpomalem meziro¢niho rastu M3 v rijnu ==== agregit M3 (anualizované 6mési¢ni tempo ristu)

bylo zptisobeno zejména vlivem srovna- 14 14

vaci zakladny a silnym pfilivem do méno-
vych aktiv (vétSinou obéZiva a tudiz M1)
v disledku padu Lehman Brothers, ktery
jiZ nebyl do vypoctu meziro¢niho tempa
ristu zahrnut. To zarovenl odrdZelo zaporné
mezimésiéni tempo rlstu zaznamenané jiz
druhy mésic po sobé, které posunulo anu-
alizované tfimésicni a Sestimési¢ni tempo
ristu do mirné zadpornych hodnot.

Zpomaleni dynamiky ménového ristu musi 2 e 2
byt hodnoceno v kontextu strmé vynosové 1999 2000 20012002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
kfivky, kterd se objevila na zaCatku roku. To 7. pcp.

nadale vede k heterogennimu vyvoji jednot-

livych slozek M3. Pokles uroceni kratko-

dobych terminovanych vkladi ve srovnani

s jednodennimi vklady sniZil ndklady pfileZitosti z drZzby nejlikvidnéjSich ménovych aktiv
a byl hlavnim faktorem pfispivajicim k silnému ristu M 1. Zaroveni pokracujici strma vyno-
sova kiivka podporovala piesun aktiv z M3 a investovani do méné likvidnich a potencialné
rizikovéjsich aktiv. To zejména ukazuje, Ze pokles ristu M3 v soucasnosti nadhodnocuje
zpomaleni ménového rustu, ktery signalizuje rizika ohroZzujici cenovou stabilitu.

Na strané protipoloZzek M3 vedla strmé vynosova kfivka k dal§imu zesileni meziro¢niho ristu
dlouhodobéjsich finan¢nich pasiv ménovych finanénich instituci. Z icetniho hlediska to vysvét-
luje, proc je pokles rastu M3 v posledni dobé vyraznéjsi, nezZ tomu bylo u avért poskytnutych
rezidentiim eurozony. Meziro¢ni tempo ristu iveérd soukromému sektoru, nejvétsi slozky ban-
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kovnich uvért, nabylo na konci tietiho ¢tvrtleti zdporné hodnoty a v fijnu jesté dale pokleslo.
Po ocisténi o vyclenéni uvéru v souvislosti se sekuritizaci aktiv je vSak jeho hodnota stale

kladna. Toto pomalejsi tempo ristu tvérd odpovida dlouhodobéjSimu vyvoji hospodatského
cyklu a odraZzi pokracujici nejistotu ohledné perspektivy podnikéni, pfijmu a trhu s bydlenim.

Hlavni aktiva MFI ve tfetim ctvrtleti a v fijnu celkové vyrazné poklesla, coz ukazovalo
na obnovu procesu snizovani zadluzenosti po jeho docasném zastaveni v poloviné roku.
Tento proces vSak i nadale odrazel vzijemné snizovani pozic MFI (a to pozic vici bankam
v eurozoné i v ostatnich zemich). Uvéry poskytované do ekonomiky eurozény se nadale zvy-
Sovaly, coz vSak skryva silné presuny od uvért poskytnutych soukromému sektoru k cennym
papirim vydanym vladnimi institucemi.

HLAVNi SLOZKY M3

Zpomaleni meziro¢niho ristu M3 ve tfetim ¢tvrtleti 2009 bylo i nadéle ovliviiovano zejména
poklesem prispévki kratkodobych vkladil jinych neZ jednodennich (tj. M2-M1) a obchodo-
vatelnych néstrojua (tj. M3-M2), zatimco ptispévek M1 se nadéle zvySoval.

Meziro¢ni tempo rastu M1 se ve tfetim Ctvrtleti 2009 opét zvysilo na 12,3 % z 8,0 % v pred-
chozim ctvrtleti. V fijnu se vSak tempo ristu snizilo na 11,8 % (viz tabulka 1). Hlavnim
diivodem tohoto poklesu byl vliv srovndvaci zdkladny, nebot prudké zvysSeni zaznamenané
v fijnu 2008 v disledku padu Lehman Brothers jiZ nebylo do vypoctu meziro¢niho tempa ristu
zahrnuto. Tento vliv srovnavaci zdkladny byl vyrazny zejména u obé&ziva, jehoZ meziroc¢ni
tempo rustu pokleslo v fijnu na 6,5 % z 12,8 % ve tfetim Ctvrtleti. Meziro¢ni tempo ristu jed-
nodennich vkladi naopak déle rostlo a v fijnu ¢inilo 12,9 % oproti 12,2 % ve tfetim ctvrtleti
a 7,0 % ve druhém ctvrtleti, coz vysvétlovalo pokracujici silny rist M1.

(¢tvrtletni praméry; o¢isténé o sezonni a kalendarni vlivy)

Podil Meziro¢ni tempa riistu
zistatki 2008 2009 2009 2009 2009 2009
naM3v %D Q4 Q1 Q2 Q3 Z4H  Fijen
M1 47,7 2,7 53 8,0 12,3 12,8 118
Obézivo 79 124 13,6 13,2 12,8 12,5 6,5
Jednodenni vklady 39,8 0,8 3,7 7,0 12,2 12,8 12,9
M2-M1 (= ostatni kritkodobé vklady) 39,7 15,8 93 3,0 -3,1 =53 -1,2
Vklady s dohodnutou splatnosti
do 2 let véetné 20,7 29,0 13,0 -0,7 -13,1 -17.8 -21,6
Vklady s vypovédni lhiitou
do 3 mésicti véetné 19,0 -0,5 45 8,6 12,8 14,9 16,2
M2 87,4 8,9 73 55 4,5 3,6 2,3
M3-M2 (= nistroje obchodovatelné na trhu) 12,6 42 -0,7 2,5 21,5 -89 -11,6
M3 100,0 8,2 6,1 44 2,8 18 0,3
Uvéry rezidentiim eurozény (véetné cennych papirii) 74 59 4,3 33 3,0 29
Uvéry vladnim institucim (v&etné cennych papiri) 17 5.6 8.4 11,5 13,5 15,2
Uvéry vladnim institucim (bez cennych papirii) 29 23 L5 2 1,6 3.6
Uvéry soukromému sektoru 8,6 5.9 3,5 1,6 1,0 0,5
Uvéry soukromému sektoru (vEetn& cennych papirt) 7.3 4,6 2,1 0,4 -0,3 -0,8
Uvéry soukromému sektoru (bez cennych papiri) 8.4 6,1 3.6 1,6 0,9 0,3
Dlouhodobéjsi financéni zavazky
(bez kapitalu a rezerv) 1,1 1,7 2,7 3,6 4,6 6,2
Zdroj: ECB.
1) Stav ke konci posledniho mésice, za ktery jsou udaje k dispozici. V dusledku zaokrouhlovani nemusi soucty souhlasit.
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Silny pfiliv prostfedkti do jednodennich
vkladl ve tfetim Ctvrtleti a v fijnu je v sou-
ladu s vy$i soucasnych trokovych sazeb, pfi-
¢emz pokles trznich kratkodobych tirokovych
sazeb mél za nasledek sniZeni nakladl ptile- —_— Ml

Zitosti z drzby tohoto typu vkla.dﬁ na velmi o g;‘jﬁg‘dl‘gjﬁ‘l’ggiﬁgsy
nizkou drovenl. Soucasné bylo pfi postupném

obnovovani ochoty riskovat mozné vyuzit
jednodenni vklady k docasnému uloZeni pro-
stiedkl s cilem investovat je do aktiv s delsi
splatnosti a vy$s§im rizikem.

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

Meziro¢ni rast kratkodobych vkladi jinych nez
jednodennich v fijnu dale zpomalil na -7,2 %
z 3,0 % ve druhém ctvrtleti a -3,1 % ve tre-
tim ctvrtleti. To odrdZi vyznamny meziro¢ni
pokles kratkodobych terminovanych vklada 5
(tj. vkladt se sjednanou splatnosti do dvou let

vcetné), ktery se v fijnu prohloubil na -21,6 % 10 3o
z -13,1 % ve tietim Ctvrtleti a -0,7% ve dru- 450 15
hém ctvrtleti (viz graf 7). Kratkodobé tsporné 2004 2005 2006 2007 2008 2009
vklady (tj. vklady s vypovédni lhiitou do tfi Zdvoj: ECB,

mésictl) naopak v fijnu rostly meziroénim
tempem 16,2 % oproti 12,8 % a 8,6 % v pred-
chozich dvou &tvrtletich.

Vyvoj jednotlivych typi kratkodobych vkladd je v souladu s jejich pfisluSnymi drokovymi
sazbami. Pokracujici pfiliv do kratkodobych dspornych vkladi si 1ze v tomto kontextu vy-
svétlit skutecnosti, Ze tyto vklady byly od zacatku roku 2009 1épe uroceny nez kratkodobé
terminované vklady. Prostfedky byly zarovei dédle pfesouvany z kratkodobych terminovanych
vkladii a obchodovatelnych nastroji do finan¢nich aktiv mimo penéZni agregat M3, které
byly atraktivnéjsi vzhledem ke strmé vynosové kiivce a oziveni Siroké Skaly trha aktiv.

Meziro¢ni rast obchodovatelnych néastrojt zahrnutych do M3 v fijnu dale poklesl na -11,6 %
z -7,5 % ve tretim ctvrtleti a z -2,5 % ve druhém ctvrtleti. To odrazi zejména dalsi vyrazné
zpomaleni meziro¢niho ristu dluhovych cennych papird se splatnosti do dvou let vCetné
a umirnény meziro¢ni rist dohod o zpétném odkupu, ktery také zacal vykazovat zaporné
hodnoty. Meziroéni tempo ristu akcii/podilovych listli penéZniho trhu, nejvétsi slozky ob-
chodovatelnych nastroja, se ve tfetim Ctvrtleti 2009 a v fijnu také zpomalilo, avSak déle
vykazovalo kladné hodnoty. Vice podrobnosti o poslednim vyvoji dohod o zpétném odkupu
je uvedeno v boxu 2.

ECB
Mésicni bulletin
prosinec 2009



NEDAVNY VYVO] DOHOD 0 ZPETNEM ODKUPU

Pokles meziro¢niho ristu M3 od zesileni napéti na finan¢nich trzich byl zplisoben predev§im
zpomalenim ristu kratkodobych terminovanych vklad a obchodovatelnych néstroji, jako jsou
dohody o zpétném odkupu (déle jen “repo operace”). Zpomaleni ristu repo operaci skute¢né
od fijna 2008 pfispélo vice neZ 1 procentnim bodem k poklesu meziro¢niho ristu M3, coz je
u slozky, kterd tvofi pouze 3 % objemu M3, velice vyznamné. Na zdklad¢ téchto skutecnosti se
tento box zabyva neddvnym vyvojem repo operaci a dava je do kontextu soucasného nastaveni
urokovych sazeb.

Dohody o zpétném odkupu a vyvoj urokovych sazeb

Repo operace je zvlastni forma vkladu, protoZe predstavuje soucasné vklad i zajiStény uvér.
Je proto dvoji transakci, jeZ se sklada z prodeje cenného papiru (nebo koSe cennych papirit)
jednou stranou druhé strané za hotovost k datu zahéjeni, s pfipojenou podminkou, Ze tato
aktiva budou odkoupena k pozdé&jSimu datu, které je stanoveno pfedem. Hlavni vyhodou je
vysokd mira bezpecnosti, kterou tato operace nabizi véfiteli v pfipadé, Ze dluznik nedodrzi
své zavazky, jelikoZ riziko je kryté pfijatym zajiSténim.

Lze pfedpokladat, Ze ucastnici trhu pouZivaji repo operace zejména k tomu, aby ziskali fi-

nan¢ni prostfedky nebo prostfedky dali na kratkou dobu k dispozici. Tim se da vysvétlit, pro¢

jsou repo operace nejvolatilnéjsi slozZkou M3 a tato volatilita se dotykd i jejich meziro¢nich

temp rastu. Pokud ale odhlédneme od této volatility — a zaméfime se na tfimési¢ni klouzavy

pramér meziro¢niho tempa ristu — ukdze se, Ze od posledniho ¢tvrtleti 2008 dochazi k trva-

lému a vyraznému zpomalovani ristu, pficemz v fijnu 2009 bylo vykazano zaporné tempo
ristu (viz graf A).

Tento pokles dynamiky rdstu — a v posledni
dobé i objemu — repo operaci je v souladu
e ’ s vyvojem trznich urokovych sazeb a jejich

s IeZIrocni tempo Tustu .. . . P
..... 3mésicni centrovany klouzavy primér promitdnim do sazeb retailového bankov-
mezirotniho tempa rista nictvi (viz graf B). Uroéeni repo operaci
==== 3mési¢ni anualizované tempo ristu LY B . . . . .
provadénych s domacnostmi a nefinan¢nimi

(zmény v %; o¢isténo o sezonni a kalendatni vlivy)

® : ® podniky se skutecné snizilo spolecné se saz-
é E bami EURIBOR a jednodennimi swapovymi
40 s :": 40 sazbami. Je zajimavé, Ze od pocatku napéti
Bon na finanénich trzich dochazelo k vysoké

: . . ‘o 2 PPN
0 i H ,, ~ mife steJno.s.merneho vyvoje droceni repo
HE operaci a zajiSténych mezibankovnich uvéro-
f vych aktivit (tj. sazeb z tfimé&si¢nich swapl
0 0 s jednodenni sazbou), zatimco troceni krat-
A kodobych vkladt se blizilo Groceni nezajis-
» ".‘ 0 ténych mezibankovnich tvérovych aktivit
\ (tj. tiimési¢ni sazbé EURIBOR). Tento od-
f lisny vyvoj a vysledny relativni nartst dro-
40 e e e A ¢eni kratkodobych vkladd mél ziejmé ne-

2003 2004 2005 2006 2007 2008 = 2009

gativni vliv na drzbu repo operaci, zejména
Zdroj: ECB. po oznameni vladnich zaruk na kratkodobé
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(v%p.a.)
= IepO Operace
----- 3mésicni jednodenni indexové swapy
==== 3mési¢ni EURIBOR
—— kratkodobé vklady
----- jednodenni vklady

0JJl]Jll]lll]llllJllJlll]l0

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Zdroj: ECB.

Poznamka: Udaje o repo operacich, kritkodobych vkladech a jedno-
dennich vkladech jsou anualizované sjednané sazby pro sektory do-
macnosti a nefinan¢nich podnika.

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

=== poOjiStovny a penzijni fondy

s OStatni neménovi finan¢ni zprostiedkovatelé
nefinan¢ni podniky

wemsm  domécnosti

----- celkem
20 20
15 15
oll ! 10

_ZSIIIIJIIJIIIIJIIIIJII
2003 2004 2005 2006 2007

£ I B -25
2008 2009

Zdroj: ECB.
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bankovni vklady domdcnosti. Zaroven doslo
ke zna¢nému sniZeni rozpéti mezi troCenim
repo operaci a jednodennich vkladd poté, co
se od zacatku roku 2005 do poloviny roku
2008 vyrazné rozsifilo. Relativni droceni
repo operaci se tudiz od poloviny roku 2008
vyrazné snizilo a ve tretim Ctvrtleti 2009 se
blizilo nule.

Vyvoj sektorové drzby dohod o zpétném
odkupu

Z hlediska sektort jsou repo operace drzeny
pfedev§im domdacnostmi a neménovymi fi-
nancnimi zprostfedkovateli jinymi neZ pojis-
tovnami a penzijnimi fondy (OFI). Od roku
2004 tyto dva sektory drZely v priméru 25 %
a o néco vice nez 50 % celkového objemu.
Zpomaleni meziro¢niho rlstu repo operaci
od posledniho ctvrtleti 2008 1ze vysvétlit
zejména silnym poklesem drzby tohoto na-
stroje v sektoru domécnosti, pfi¢emz béhem
jednoho roku do fijna 2009 se hodnota této
drzby snizila o vice nez 60 mld. EUR (viz
graf C). To je v souladu se sniZujicim se roz-
pétim mezi uro¢enim repo operaci a jedno-
dennich vkladd (a tudiz klesajicimi ndklady
ptileZitosti z drzby likvidnéjSich aktiv).

Je tfeba pfipomenout, Ze objem sektorové
drzby repo operaci se v jednotlivych ze-
mich eurozény vyrazné lisi, v disledku ce-
hoz vyvoj v jednotlivych zemich mize mit
velky vliv na idaje za eurozdénu jako celek.
Napriklad vétSina zmén drzby repo operaci
v sektoru domécnosti zpravidla odrdzi vyvoj
v Italii, kde jsou repo operace obvykle dr-
Zeny jako alternativa terminovanych vkladu,
jelikoZ maji atraktivni miru droc€eni i vyhody
z hlediska poplatki.

Na rozdil od domacnosti byly u repo operaci
drZenych sektorem OFI stdle celkové vyka-
zovany znacné pfilivy. Ty dosahly za posled-
nich 12 mésict celkového objemu piiblizné
40 mld. EUR a caste¢né¢ kompenzovaly sni-
Zeni drzby domacnosti. Ackoli se zda, Ze se
tyto prilivy za poslednich nékolik mésict
ponékud sniZily, jsou predchozi narusty repo
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operaci v sektoru OFI pomérné pozoruhodné, protoZe alokace portfolia sektoru OFI byva
zpravidla velice silné (a bezprostfedné) ovliviiovdna trocenim. V této souvislosti by se
mély vzit v dvahu dva faktory. Zaprvé, pfi pretrvdvajicim napéti na financnich trzich
muze mit sektor OFI tendenci pouZzivat zajiSténé vklady ve formé repo operaci, cozZ je
faktor, ktery neni v pfipadé domdacnosti tak podstatny, protoZe jejich bankovni vklady
jsou v urcitych mezich kryté systémem pojisSténi vkladld. Zadruhé, mezi repo operace dr-
zené sektorem OFI patfi také mezibankovni repo operace — Casto spojené s elektronickym
obchodovanim — které jsou zuctované ustfedni protistranou.! ZvySena aktivita na téchto
platformach (jak bylo napfiklad patrné v roce 2005) muze mit silny vliv na volatilitu sé-
rie repo operaci a muiZe byt pak obtiznéjsi zjistit aktivity samotného sektoru OFI. Béhem
obdobi napéti na financnich trzich se banky mohly k tomuto zajisténému obchodovani
uchylovat ¢astéji. Z hlediska jednotlivych zemi probiha vétSina operaci provadénych pro-
stfednictvim ustfedni protistrany v Némecku.

Ve statistice MFI se operace provadéné prostfednictvim dstfedni protistrany zapocita-
vaji dvéma zplsoby: (i) jako uvér u instituce poskytujici likviditu a (ii) jako repo vklad
u instituce prijimajici tuto likviditu. Maji tudiZ vliv na vyvoj M3, i kdyZ by se nemély
povazovat za ¢isté ménovy vyvoj. Cisté OTC repo operace mezi MFI skute¢né nemaji vliv
na ménovy vyvoj. V tomto smyslu by se dalo namitnout, Ze tyto protistrany by mély byt
vyftazeny ze sektoru drzby penéz a jejich vklady u MFI by tak mély byt vyfazeny z penéz-
nich agregata. Statisticky ale dosud neni mozné tyto protistrany vyélenit.?

Nedavny vyvoj v oblasti repo operaci celkové odraZzi zejména zmény trznich drokovych
sazeb a uroCeni té€chto nastroji oproti jinym formdm vkladt. Vzhledem k tomu, Ze repo
operace jsou zajiSténé a mezibankovni repo operace ztuctované ustfednimi protistranami
jsou soucasti drzby repo operaci v sektoru OFI, je moZné, Ze napéti na financnich trzich
zaroven vedlo ke vzniku nékterych navzdjem se kompenzujicich faktor.

1 Od ¢ervna 2010 ale bude mozné izolovat obchody tykajici se repo operaci provadéné prostiednictvim ustfednich protistran, a to poté,
co vstoupi v G¢innost aktualizované statistické nafizeni o vykazovani idajii z rozvahy sektoru MFI (nafizeni ECB/2008/32).

2 0Od ¢ervna 2010 ale bude moZné izolovat obchody tykajici se repo operaci provddéné prostiednictvim dstfednich protistran, a to poté,
co vstoupi v u¢innost aktualizované statistické nafizeni o vykazovani idaji z rozvahy sektoru MFI (nafizeni ECB/2008/32).

Meziro¢ni rast vklada v rdmci M3 — které zahrnuji kratkodobé vklady a dohody o zpét-
livé informace z jednotlivych sektorti — poklesl ve tfetim ctvrtleti 2009 na 3,4 % z 5,0 %
v pfedchozim ctvrtleti. Tento pokles pokracoval i v fijnu, kdy se meziro¢ni rlist snizil
na 1,5 %. Meziro¢ni rist vkladd domacnosti v rdmci M3, tj. sloZky nejvice pfispivajici
k celkovému ristu téchto vkladd, od druhého Ctvrtleti 2009 vyrazné poklesl a v fijnu ¢inil
3,4 % (viz graf 8). Meziro¢ni rist vkladd nefinan¢nich podnikl v rdmci M3 naopak zacal
v poslednich mésicich vykazovat kladné hodnoty.

Tento vyvoj vkladd jednotlivych sektorti odpovida jak soucasné fazi hospodarského
cyklu, tak vysi urokovych sazeb. Pokles zaznamenany u vkladi domacnosti 1ze vysvétlit
skutecnosti, Ze pfijmy domdacnosti zaostavaji za hospodarskou aktivitou — coz je ¢astecné
vykompenzovano nartistem uspor zaznamenanym od tfetiho ctvrtleti 2008 — a ¢astecné
odrazi presuny prostfedkd z ménovych aktiv do dlouhodobéjsich aktiv. VIliv nastaveni
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Na strané protipolozek M3 déle poklesla

meziro¢ni dynamika rastu celkovych uvéria Zdroj: ECB.

MFI poskytnutych rezidentim eurozOny  Poznimka: Sektor MFI kromé Eurosystému.

ve tretim ¢tvrtleti 2009, atona 3,3% z 4,3 %

v pfedchozim ctvrtleti. V fijnu se pak sniZila

na 2,9 % (viz tabulka 1). To odrazi zna¢né zpomaleni meziro¢niho rastu uvéra MFI poskyt-
nutych soukromému sektoru, coZ bylo ¢astecné vykompenzovano vyraznym zvySenim mezi-

ro¢niho ristu avérd poskytnutych vladnim institucim.

Znacné zesileni meziro¢niho ristu dvérd MFI poskytovanych vladnimu sektoru (v fijnu
se zvySilo na 15,2 %) odrazi zejména pokracujici silné pfilivy zaznamenané u drzby stat-
nich cennych papirt sektoru MFI, ale také (zejména v fijnu) pfilivy pfimych dvért. Tyto
nakupy statnich dluhovych cennych papirid odpovidaji typickému investi¢nimu chovani
bank v pribéhu trokového cyklu. Zestrméni vynosové kfivky — tedy situace, kdy jsou
néklady financovéani implikované kratkodobymi sazbami nizké ve srovnani s mozZnymi
vynosy ze statnich dluhopistt — umoziiuje MFI dosdhnout stabilniho vynosu bez velkého
dopadu z hlediska kapitalovych nakladt nebo uvérového rizika v prostfedi znaéné nejis-
toty ohledn& budouciho hospodéiského vyhledu.!

Naproti tomu meziro¢ni rast dvérd MFI soukromému sektoru se ve tfetim Ctvrtleti dale sniZil
na 1,6 % z 3,5 % v ptedchozim ctvrtleti a v fijnu dédle na 0,5 %. Meziro¢ni rlst drzby dluho-
vych cennych papirl jinych nezZ akcii soukromého sektoru ze strany MFI pokracoval v poklesu
a z 26,1 % ve druhém ctvrtleti se snizil na 20,6 % ve tfetim Ctvrtleti a 16,4 % v fijnu. Tento po-
kles odrazel mirnéjsi mésicni toky zaznamenané od zacatku roku 2009 a Ize jej vysvétlit oslabe-
nim ,,zadrzené* sekuritizace, které nasledovalo po intenzivni sekuritizacni aktivit¢ zaznamenané
na konci roku 2008. Meziro¢ni rast drzby akcii a ostatnich tcasti ze strany MFI ztstal ve tfetim
¢tvrtleti nezménén na -8,2 %, avSak v fijnu doslo k jeho opétnému oziveni a ¢inil -4,9 %.

1 Viz box 1 nazvany ,,Posledni vyvoj ndkupt dluhovych cennych papiri emitovanych vladnimi institucemi ze strany MFI* ve vydani
Meési¢niho bulletinu z ¢ervna 2009.
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Dalsi pokles byl zaznamenan rovnéz v pfipadé meziro¢niho rastu avérat MFI soukromému
sektoru (nejvétsi slozky uvért soukromému sektoru), ktery se snizil ve tfetim Ctvrtleti
2009 na 0,4 % z 2,1 % v ptredchozim ctvrtleti; v fijnu pak vykazoval zapornou hodnotu
-0,8 % (viz tabulka 1). JelikoZ tradi¢ni sekuritizace byly ve tfetim Ctvrtleti a v fijnu utlu-
menéjsi, zaporny vliv dopadu vyc¢lenénych avérl na tempo ristu tvérd soukromému sek-
toru se snizil. Nicméné v meziro¢nim vyjadfeni stdle existuje rozdil ve vysi 1,1 procent-
niho bodu mezi o€iSténymi a neocisténymi tempy ristu. To znamend, Ze pfihlédneme-li
k tomuto vlivu, meziro¢ni rst avérd soukromému sektoru zlstal mirné kladny.

Dalsi zpomaleni zaznamenané v pfipadé meziro¢niho ristu dvérd soukromému sektoru
ve tfetim Ctvrtleti a v fijnu lze pficist na vrub poklesu uvér nefinané¢nim podnikiim a ne-
ménovym finan¢nim institucim, zatimco diivéjsi pokles tempa meziroéniho ridstu uvéra
domécnostem se v poslednich mésicich vyrovnal. Mési¢ni toky tvéri doméacnostem jsou
kladné jiZz od kvétna.

Meziro¢ni tempo ristu dvérd nefinanénim podnikiim v fijnu pokleslo na -1,2% z 1,1 %
ve tfetim Ctvrtleti a 4,6 % ve druhém cCtvrtleti. To odrdZi mésicni odlivy zaznamenané
od unora. Tyto odlivy se koncentrovaly u uvért s dobou fixace trokové sazby do péti let,
zatimco toky uvérd s dobou fixace nad pét let zistaly v tomto obdobi kladné. Tyto rozdily
mezi kratkodobéjSimi a dlouhodobéj$imi uvéry by mohly byt do urcité miry odrazem
pfechodu podnikid na dlouhodobéjsi zdroje financovani. To odpovida také siln€jsi emisi
cennych papird zaznamenané u dlouhodobéjsich splatnosti, cozZ by mohlo naznacovat, Ze
podniky (zejména velké) nahradily splatné bankovni uvéry timto trznim financovanim.

Podrobnéji viz ¢éasti 2.6 a 2.7 o vyvoji ivért a financovani v jednotlivych sektorech.

Zda se, Ze vyvoj uvéru v ramci sektori je celkové nadale konzistentni s vyvojem v minulosti
a souCasnymi o¢ekavanimi redlné ekonomické aktivity. Rist redlnych uvérti doméacnostem
se zda byt hlavni sloZkou redlného ristu HDP, zatimco rlist avérd nefinanénim podnikiim
do ur¢ité miry zaostava. Uvéry podnikiim totiZ obvykle ziistdvaji je§té n&jakou dobu utlu-
mené, a to i v pfipadé obratu ve vyvoji hospodarské aktivity, zejména pak v prostiedi, které
se vyznaCuje zna¢nou nejistotou ohledn& budouciho ekonomického vyhledu. 2

V ramci ostatnich protipolozek penézniho agregiatu M3 se meziro¢ni tempo ruastu dlou-
hodobéjsich financ¢nich pasiv MFI (bez kapitdlu a rezerv) v fijnu zvySilo na 6,2 % 23,6 %
ve tfetim ctvrtleti a 2,7 % ve druhém ctvrtleti (viz graf 9). Zejména dlouhodobéjsi vklady
(tj. vklady s dohodnutou dobou splatnosti nad dva roky a vklady s vypovédni lhitou nad
tfi mésice) tézily ze strmé vynosové kiivky a prilakaly ¢ast prostfedku, které v nékolika
poslednich ¢tvrtletich odtékaly z kratkodobych terminovanych vkladi. Mési¢ni tok se
v fijnu zménil na zdporny, to vSak odrazi silny pokles drzby ze strany OFI v kontextu
slabsi sekuritizacni aktivity a skryvé pokracujici akumulaci dlouhodobych vkladi doméac-
nostmi vzhledem k relativné pfiznivému turoceni téchto vklada.

Meziro¢ni tempo ristu dluhovych cennych papird se splatnosti delsi nez dva roky zlstalo
ve tfetim Ctvrtleti nezménéno na 0,3 % a v fijnu se zvySilo na 3,2 % (zejména vlivem
srovnavaci zdkladny). Mési¢ni toky dlouhodobéjsich dluhovych cennych papirdt MFI za-
koupenych sektory drzby penéz ztstaly v fijnu mirné zaporné. Tyto odlivy vSak zakryvaji

2 Viz box | nazvany ,, Loans to the non-financial private sector over the business cycle in the euro area® v Mési¢nim bulletinu
z fijna 2009.
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Graf 10 Protipolozky M3

zavazky MFI

(meziro¢ni zmény v %; oCiSténo o sezonni a kalendaini vlivy) (ro¢ni toky; v mld. EUR; o¢i§téno o sezonni a kalendaini vlivy)
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Poznamka: Agregdt M3 jeuvedenpouze prosrovnani (M3 =
1+2+3+4+5). Dlouhodobéjsi finan¢ni zavazky (kromé kapitalu
arezerv) jsou zobrazeny se zdpornym znaménkem, protoZe jsou
zdvazky sektoru MFIL.

skutecnost, Ze ¢istd emise téchto nastroju byla v fijnu opét kladné a nakupy téchto nastroju
realizoval samotny sektor MFI. Meziro¢ni rlst kapitdlu a rezerv se ve tfetim Ctvrtleti zvy-
§il — na 10,7 % z 10,1 % v predchozim ctvrtleti — ale poté v fijnu silné poklesl na 7,2 %
navzdory mirnému kladnému toku ve stejném mésici.

Prirtstek Cistych zahrani¢nich aktiv sektoru MFI se zvysil ve tfetim Ctvrtleti na 155 mld.
EUR ze 110 mld. EUR v pfedchozim ctvrtleti, ale poté se v fijnu sniZil na 98 mld. EUR (viz
graf 10). Tyto kladné meziro¢ni toky u Cistych zahrani¢nich aktiv zakryvaji skutec¢nost, Ze
zahrani¢ni aktiva i zahrani¢ni pasiva naddle mezirocné klesala a Ze pokles pasiv byl siln&jsi
nez pokles aktiv. Tyto poklesy zna¢né prispély k procesu sniZovani zadluZenosti zazname-
nanému v rozvaze MFI v poslednich ¢tvrtletich.

CELKOVE ZHODNOCENI PODMINEK PENEZNi LIKVIDITY V EUROZONE

Vyvoj nomindlni a redlné penézni mezery ukazuje, Ze akumulace penézni likvidity v eurozéné ve tie-
tim ctvrtleti 2009 nadale klesala (viz graf 11 a 12). Uvedené ukazatele likvidity je tfeba interpretovat
obezfetné, nebot vychézeji z odhadu rovnovazné drzby penéz, cozZ je vzdy nejisté a za soucasné situ-
ace obzvlast. Rozdily mezi jednotlivymi ukazateli pen¢Zni mezery skute¢né mohou byt povazovany
za znamku znacné nejistoty ohledné objemu likvidity v eurozoné. I presto tyto indikatory nasvédcéuji
jednoznaéné akumulaci penézni likvidity v poslednich letech a zda se nepravdépodobné, Ze by utlu-
meny rust M3 pozorovany od konce 2008 ved! k tplnému odeznéni této drivejsi akumulace.
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Zdroj: ECB. Zdroi: ECB.
1)NomindlnipenéZnimezerajedefinovanajakorozdilmezi =2

skute¢nou tirovni M3 a trovni M3, jaka by vzesla z konstatniho ristu
M3 o referenéni hodnotu 4,5 % od prosince 1998 (povazovaného za
zakladni obdobi).

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

1) Redlna penézni mezera je definovéana jako rozdil mezi skute¢nou
drovni M3 deflovanou HICP adeflovanoudrovni M3, jakd by
vzeslaz konstantniho ristu nomindlniho M3 o referencni hod-
notu 4,5 % ainflace méfené HICP v souladu s definici cenové
stability ECB, pfi¢emz zakladnim obdobim je prosinec 1998.

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

V souhrnu lze fici, Ze nejnovéjsi idaje potvrzuji pokracujici zpomalovani rastu M3 a dvért
soukromému sektoru zaznamenané v poslednich ctvrtletich. To podporuje odhad mirné
ménové expanze a nizkych inflacnich tlaka vyplyvajicich z ménového vyvoje. V tomto
ohledu je nezbytné poznamenat, Ze (i) zpomaleni ristu M3 je v soucasnosti zna¢né ovliv-
néno zejména strmou vynosovou kiivkou a nadhodnocuje zpomaleni ristu penézni zdsoby
a (ii) ¢ast zpomaleni miZe odpovidat ¢astecnému odeznivani pfedchozich naakumulova-
nych nerovnovéh.

2.2 FINANCNI INVESTICE NEFINANCNIHO SEKTORU A INSTITUCIONALNICH INVESTORU

Mezirocni tempo ristu celkovych financnich investic nefinancnich sektorii se ve druhém
ctvrtleti 2009 zvySilo pouze minimdlné a zakryvalo dalsi silné investice viddniho sektoru
a zvySeni financnich investic domdcnosti. Mezirocni toky investic do akciovych a dluhopiso-
vych fondi ziistaly ve druhém ctvrtleti zdporné, ale ctvrtletni toky zacaly vykazovat kladné
hodnoty, coZ naznacuje zlepSeni diivéry investori. Mezirocni tempo riistu financnich investic
pojistoven a penzijnich fondii se ve druhém ctvrtleti zvysilo, ale z dlouhodobéjsi perspektivy
zustalo nizké.
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Ve druhém ctvrtleti 2009 (tj. v poslednim Ctvrtleti, za které jsou udaje k dispozici) se cel-
kové finan¢ni investice nefinancnich sektorit mezirocné zvysily o 3,6 % (viz tabulka 2). To
bylo mirné nad trovni 3,5 %, kterd byla zaznamendna v pfedchozim obdobi, ale stile méné
z pohledu obdobi od roku 1999 . Uvedeny vyvoj odrazi zejména narast piispévku investic
v ,ostatnich® finan¢nich néastrojich (coZ zahrnuje polozky, jako jsou mezipodnikové uvéry
a obchodni dvéry) a také zvysSeni pfispévkil investic do nekotovanych akcii a jinych ucasti.
Soucasné to odrazi mensi zdporny prispévek investic do akcii podilovych fondd. Pfispévky
investic do obéziva a vkladt, dluhovych cennych papirt a kotovanych akcii naopak poklesly,
zatimco prispévek pojistnych technickych rezerv se oproti pfedchozimu ¢tvrtleti v podstaté
nezménil.

Pokud jde o sektorové rozdéleni, mirné zvyseni zaznamenané v rtstu celkovych finan¢nich investic
je vysledkem zvySeni pfispévku domécnosti, které bylo viceméné vykompenzovéano poklesem pii-
spévku nefinancnich podniki (viz graf 13). Pfispévek sektoru vladnich instituci se dale zvysil, nebot
vladni instituce i nadale akumulovaly velké mnoZstvi finan¢nich aktiv. To hlavné odraZi poskytovani
uvért a ndkupt majetkovych a dluhovych cennych papirt v souvislosti s opatfenimi k zajisténi sta-
bility bankovniho sektoru. Silnd emise dluhovych cennych papirti v souvislosti s rostoucimi deficity
pravdépodobné zvysila drzbu vkladt vladniho sektoru. Zatimco meziro¢ni rist finan¢nich investic
nefinan¢nich podnikd a domacnosti je v soucasné dobé témer na nejnizsi hodnoté od zacatku tieti
etapy HMU, meziro¢ni rast finan¢nich investic vladniho sektoru vykazuje nebyvalé hodnoty. Pro

vice informaci o vyvoji finan¢nich investic soukromého sektoru viz ¢ast 2.6 a 2.7.

INSTITUCIONALNI INVESTORI
Hodnota celkovych aktiv investi¢nich fondid v eurozéné (bez fondd penézniho trhu) ve dru-
hém Ctvrtleti dile znaéné poklesla a meziro¢ni tempo jejiho ristu ¢inilo -9,5 % oproti -20,6 %

Podil Meziro¢ni tempo ristu

ziistatku

nafinancnich | 2007 2007 2007 2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009
investicichv%” | Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q Q4 Q1 Q

Financni investice 100 53 53 4,9 4,6 4,1 35 33 38 3,5 3,6
Hotovost a vklady 25 74 79 74 7,1 6,9 55 5.5 6,6 6,8 6,3
Dluhové cenné papiry
kromé finan¢nich derivati 6 6,6 5,1 39 43 42 4,6 52 74 47 1,2
z toho: kratkodobé 0 17,1 17,2 255 308 282 9,5 44 29 297 422
z toho: dlouhodobé 5 56 38 1,7 1,8 1.5 4,1 6,5 79 9.3 6,4
Akcie a ostatni icasti
kromé akcii podilovych fondu 27 2,3 2,4 2,8 3,0 3,0 3,0 2,7 3,5 3,9 42
z toho: kotované akcie 6 14 19 2,1 2.8 3,0 3,6 3,7 38 5.1 4.8
z toho: nekotované akcie 21 27 26 31 3,1 3,0 2.8 23 33 34 4,0
Akcie podilovych fondu 5 04 06 -10 32 53 -6,5 -6,6  -6,5 =52 -39
Technické rezervy pojistoven 16 66 65 59 5,5 5,0 4,6 43 35 33 34
Ostatni 2 21 83 79 15 6,8 54 45 40 38 1,5 2,7
M3 3 11,0 11,0 114 11,6 101 9,7 8,7 7.5 5.1 3,6
Zdroj: ECB.

1) Stav ke konci posledniho ¢tvrtleti, za které jsou udaje k dispozici. V dusledku zaokrouhlovani nemusi soucty souhlasit.

2) Ostatni finan¢ni aktiva zahrnuji uvéry, finan¢ni derivaty a ostatni pohledavky, mezi néZ patii obchodni uvéry poskytnuté
nefinanénimi podniky.

3) Stav ke konci ¢tvrtleti. Penézni agregat M3 zahrnuje ménové nastroje v drZeni jinych instituci neZ MFI eurozony (tj. nefinanéni
sektor a neménové finanéni instituce) u MFI eurozény a ustfednich vladnich instituci.
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v prvnim Ctvrtleti a -26,8 % ve Ctvrtém Ctvrt-
leti 2008.°

(meziro¢ni zmény v %; piispévky v procentnich bodech)
Hodnota celkovych aktiv investi¢nich fondl

=== domécnosti

B e finantn poduiky se vSak ve druhém ctvrtleti 2009 Ctvrtletné
vladn{ instituce zvysila o 10,8 %, coZ bylo poprvé od roku
—— nefinan¢ni sektory ’
8 8 2007 dle sezonné neocisténych dat. K to-
; ; muto zvySeni doSlo téméf u vSech katego-
rii aktiv, avSak bylo zplsobeno vétSinou
6 ® rostouci hodnotou drzby (i) akcii a jinych
5 5 majetkovych ucasti a (ii) cennych papirt
/ A jinych nez akcie se splatnosti nad jeden
] rok. Udaje o transakcich ukazuji na kladné
’ ‘ i hodnoty tokd do investi¢nich fondl ve dru-
2 ‘ 2 hém ctvrtleti (poprvé od poloviny 2007),
1 | | I aviak v&tSina mezictvrtletniho zvySeni za-
0 | | | 0 znamenand v hodnoté celkovych aktiv byla
1 1 dtisledkem kladnych kurzovych vlivi.
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 . .
oo ECE Udaje EFAMA®* o &istych prodejich riiznych

typl investi¢nich fondl za druhé Ctvrtleti

2009 ukazuji, zZe Cisté ro¢ni odlivy nadale
klesaly — dost vyrazné v pfipadé akciovych a dluhopisovych fondi a méné v pripadé smi-
Senych fondu (viz graf 14). Odlivy zaroven zlstaly mnohem silné€jsi u akciovych a dlu-
hopisovych fondli nez u fondd smiSenych. Fondy penéZniho trhu byly jedinou kategorii
fondi s kladnymi meziro¢nimi toky, pfestoze tyto toky byly oproti pfedchozimu étvrtleti
mirné nizsi.

Vyvoj ve druhém ctvrtleti celkové naznacuje, Ze investice v investi¢nich fondech tézily ze
zlepSené divéry investorli. To podporovalo silné€jsi pfesuny z bezpecnéjSich a likvidnéj-

N Y:

§ich ménovych aktiv do dlouhodobéjsich a pravdépodobné rizikovéjsich aktiv.

Meziroéni tempo ristu finanénich investic pojiStoven a penzijnich fonda (ICPF) vzrostlo
na 2,9 % ve druhém ctvrtleti 2009 z 2,6 % v pfedchozim ctvrtleti (viz graf 15). To bylo ovliv-
néno predevsim vys$simi prispévky investic do akcii podilovych fondl a v mens$i mife vétSimi
prispévky poskytnutych tvért (zahrnutych v poloZce ,,ostatni“ finan¢ni investice). Zaroven
prispévek investic ICPF do dluhovych cennych papird se oproti piedchozimu ctvrtleti snizil.
Tento vyvoj kontrastuje s vy$s§imi nakupy téchto nastroju MFI a OFI. Zd4 se tedy, Ze v pripadé
ICPF doslo k presunu z ptfimé drzby cennych papirtt do nepfimé drzby prostfednictvim vza-
jemnych fondl. Skutecnost, Ze rist celkovych financnich investic je z historického pohledu
dosti mirny (tj. vezmeme-1i obdobi od 1999) odrazi niZ8i tempo riistu pojistnych technickych
rezerv na pasivni strané bilance. V této souvislosti Ize zminit, Ze meziro¢ni toky sektoru drzby

3 Je tfeba poznamenat, Ze Gdaje za prosinec 2008 zahrnuji nedohliZené investi¢ni fondy, coZz vede k zvySeni celkovych aktiv
priblizné o 120 miliard EUR. Meziro¢ni tempo riastu ve ¢tvrtém ctvrtleti 2008 a v prvnim a druhém ctvrtleti 2009 tak zmirfiuje
skute¢ny pokles hodnoty celkovych aktiv.

4 The European Fund and Asset Management Association (EFAMA) poskytuje informace o ¢istych prodejich (nebo Cistych prili-
vech) vefejnych otevienych akciovych a dluhopisovych fondti Némecka, Recka, Spanélska, Francie, Italie, Lucemburska, Nizo-
zemska, Rakouska, Portugalska a Finska. Pro dalsi informace viz box ,,Posledni vyvoj v ¢istych tocich do akciovych a dluhopi-
sovych fonda“ v Mési¢nim Bulletinu ECB vydaném v ¢ervnu 2004.
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Graf 15 Finanéni investice pojistoven

Graf 14 Cisty meziroéni pFiliv prostiedki

do investi¢nich fondi podle kategorie

a penzijnich fondu

(vmld. EUR) (meziro¢ni tempa ristu; piispévky v procentnich bodech)
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Zdroje: ECB a EFAMA. Zdrf)j: ECB

1) Vypoéty ECB na zékladé narodnich idaji poskytnutych 1) Uvéry, vklady, technické rezervy pojiStoven a ostatni

EFAMA. pohledédvky.

penéz do technickych pojistnych rezerv poté, co na konci roku 2008 zaznamenaly velmi niz-
kou droven, v prvnim a druhém ctvrtleti 2009 celkové dale neklesly.

2.3 UROKOVE SAZBY PENEZNiHO TRHU

Zajisténé i nezajisténé irokové sazby penézniho trhu v poslednich tfech mésicich naddle klesaly
ve vSech splatnostech. Ve srovndni s predchozimi obdobimi byl vSak jejich pokles slabsi. Spready
mezi zajisténymi a nezajisténymi sazbami penéZniho trhu se v poslednich tfech mésicich ddle
sniZily, ale jsou stdle vy$si neZ pred vypuknutim turbulenci na financnich trzich v srpnu 2007.

Nezajisténé urokové sazby penézniho trhu se v poslednich tfech mésicich dale sniZovaly
téméf ve vSech splatnostech, ale méné vyrazné neZ v obdobi od fijna 2008 do srpna 2009.
Tento vyvoj odrazi dalSi uvoliiovani napéti na penéZnich trzich v kontextu rozSifenych opat-
feni ECB na podporu tvérového trhu (zejména jde o dlouhodobé;jsi refinancni operace se
splatnosti jeden rok uskutecnéné 24. cervna a 30. zafi 2009). Dne 2. prosince ¢inila tfimé-
siéni sazba EURIBOR 0,72 %, Sestimési¢ni sazba 1,00 % a dvanactimési¢ni sazba 1,24 %,
coz je 0 9, 8 a 6 bazickych bodid méné nez 3. zafi. Jednomési¢ni sazba EURIBOR zistala
ale bez zmény na drovni 0,48 %. Celkové se spread mezi dvanactimési¢ni a jednomeésicni
sazbou EURIBOR - ukazatel sklonu vynosové kiivky penézniho trhu — sniZil v tomto obdobi

0 6 bazickych bodl na 76 bazickych bodi 2. prosince (viz graf 16).
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(v % p.a.; spread v procentnich bodech; denni udaje) (v % p.a.; denni udaje)
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—— jednomési¢ni EURIBOR (lev osa) = 3mésicni sazba pro EUREPO )
..... 3mési¢ni EURIBOR (leva osa) ++++  3mésicni sazba pro jednodenni indexovy swap
= = = 12mési¢ni EURIBOR (leva osa) = = = 3mésicni sazba pro EURIBOR

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

Spread mezi nezajiSténymi sazbami EURIBOR a zajiS§ténymi sazbami (jako EUREPO nebo
sazby odvozené od swapového indexu EONIA) v tomto obdobi déle klesaly, ale pomalejS$im
tempem neZ v pfedchozich mésicich. U tfimési¢nich sazeb €inil spread 2. prosince 28 ba-
zickych bodi, coZ znamenalo pokles o 15 bazickych bodi z Grovné zaznamenané 3. zafi.
Celkové jsou tyto spready stdle relativné velké ve srovndni s trovni pred zacatkem turbu-
lenci na finan¢nich trzich v srpnu 2007, a to bez ohledu na pokracujici pokles z maximalni
hodnoty dosazené v zari 2008 (viz graf 17).

Urokové sazby implikované cenami t¥imési¢nich sazeb futures EURIBOR splatnych v bfeznu,
Cervnu a zafi 2010 Cinily 2. prosince 0,875 %, 1,175 % a 1,455 %, coZ ve srovnani s hodno-
tami zaznamenanymi 3. zafi predstavuje pokles zhruba o 12, 14 a 19 bazickych bodu (viz graf
18). Implikovani volatilita odvozena z opci na tfimésicni futures EURIBOR splatnych v pro-

sinci 2009 se v poslednich tfech mésicich rovnéz sniZila (viz graf 19).

ECB nadéle vyznamné podporovala penézni trhy prostfednictvim fady operaci na po-
skytnuti likvidity s riznymi splatnostmi. Kromé operaci se splatnosti jeden rok usku-
teCnénych 24. ¢ervna a 30. zafi 2009 byly provedeny operace se splatnosti jeden tyden,
jedno udrzovaci obdobi povinnych minimdlnich rezerv, t¥i mésice a Sest mésici. Ucast
na operacich se splatnosti krats$i nez jeden rok se od ¢ervna 2009 znacné snizila. Sazba
EONIA byla od 24. ¢ervna relativné stabilni na drovni o méné nez 10 bazickych bodu
vys$$i neZ sazba z vkladové facility s vyjimeénymi nariisty spojenymi s operacemi na ab-
sorpci likvidity posledni den udrzovaciho obdobi. Dne 2. prosince ¢inila EONIA 0,349 %.
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Graf 18 TFimésicni Grokové sazby

a sazby futures v eurozoné

Graf 19 Implikovana volatilita odvozena z opci
na tiimésicni futures EURIBOR se splatnosti

(v % p.a.; denni tdaje)
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Pozndmka: 3mé&si¢ni futures s dodanim ke konci bézného
Ctvrtleti a ndsledujicich tii ¢tvrtleti podle kotace na burze
LIFFE.

Tento vyvoj byl disledkem velkého mnoz-
stvi prebytecné likvidity po dlouhodobé;jsi
refinan¢ni operaci se splatnosti jeden rok
uskute¢néné 24. Cervna, kdy bylo pfidé-
leno 442 mld. EUR a po men$i operaci se
splatnosti jeden rok ze 30. zari, kdy bylo
ptfidéleno 75 mld. EUR. Operace se splat-
nosti jeden rok byly provedeny jako nabid-
kova fizeni za pevnou sazbu s plnym pfi-
délenim v souladu s ostatnimi operacemi
Eurosystému na poskytnuti likvidity. Velké
mnozstvi likvidity v eurozéné je ¢asteéné
absorbovano zna¢nym dennim vyuZivanim
vkladové facility (viz graf 20).
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Zdroje: Bloomberg, Reuters a vypocty ECB.

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

Graf 20 Urokové sazby ECB a sazba EONIA

(v % p.a.; denni udaje)

= pevnd sazba pro hlavni
refinan¢ni operace
e+« vkladova facilita
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Zdroje: ECB a Reuters.



PODMINKY LIKVIDITY A OPERACE MENOVE POLITIKY V OBDOBi OD 12. SRPNA DO 10. LISTOPADU 2009

Tento box popisuje fizeni likvidity v ECB v pribéhu tii udrZovacich obdobi, kterd skoncila
8. zari, 13. fijna a 10. listopadu 2009. Béhem tohoto tfimési¢niho obdobi ECB nadéle uplatiio-
vala nestandardni opatfeni zavedena v fijnu 2008 v reakci na zesileni finan¢ni krize.

Refinancni operace v eurech byly skute¢né nadédle provadény jako nabidkova fizeni za pevnou
sazbu s plnym pfidélenim s rozsifenym seznamem aktiv zptsobilych pro pouZiti jako zajisténi
a se splatnosti od jednoho tydne do jednoho roku. V této souvislosti byla 30. zafi provedena
druhé dlouhodobéjsi refinan¢ni operace se splatnosti jeden rok. Na tuto operaci byly podany
nabidky od 589 protistran a jejim vysledkem bylo pfidéleni 75 mld. EUR. Naproti tomu pfi
prvni operaci se splatnosti jeden rok bylo v ¢ervnu pfidéleno 442 mld. EUR. Eurosystém zéro-
ven nadédle provadél nakupy v ramci svého programu ndkupu krytych dluhopisi. Dne 10. listo-
padu dosdhla celkova hodnota ndkupt vyse 21,9 mld. EUR. V rdmci tohoto programu centralni
banky Eurosystému planuji od 6. cervence 2009 do konce cervna 2010 nakup krytych dluhopisii
v celkové hodnoté 60 mld. EUR.

Dne 24. zafi Rada guvernérii ECB rozhodla — ve shodé s ostatnimi centrdlnimi bankami vcetné
Fedu — Ze bude az do ledna 2010 nadale provadét své operace na dodéani likvidity v americ-
kych dolarech se splatnosti jeden tyden. Tyto operace budou nadéle provadény se zajisténim
zpusobilym pro ucely operaci Eurosystému v nabidkovych fizenich za pevnou sazbu s plnym
pridélenim. Rada guvernéri také ve shodé se Svycarskou centrdlni bankou rozhodla, Ze bude
do 31. ledna 2010 nadale provadét swapové operace na dodani likvidity ve Svycarskych fran-
cich se splatnosti jeden tyden. Refinancovani poskytnuté Eurosystémem v cizi méné se ziskdva
prostfednictvim ménovych swapi s prislusnymi centralnimi bankami.

Poptavka po likvidité v bankovnim sektoru

V pribéhu sledovanych tfi udrzovacich ob-
dobi dosahovala primérnd denni poptivka

bank po likvidité — definovana jako souclet (v mld. EUR, v kazdém udrZovacim obdobi je uvedena
primérna trover)

autonomnich faktord, povinnych minimélnich . o

rezerv a prebyte¢nych rezerv (tj. prostfedki
drzenych na béZnych tuétech nad ramec 23 23
povinnych minimdalnich rezerv) — drovné

¥ P o 2,0 2,0
591 mld. EUR, coZ je o 7 mld. EUR méné¢ nez
primér za predchozi tii udrZovaci obdobi. 17 17
Prim&rné autonomni faktory se mirng 4 1S

sniZily na 372,6 mld. EUR (viz graf B)
z 380,2 mld. EUR v pfedchozich tfech udrzo-
vacich obdobich. Primérné povinné minimalni o8 038
rezervy poklesly o dalsi 3,2 mld. EUR na dro-
veil 213,8 mld. EUR. Primérné prebytecné o L o o s
rezervy v prvnich dvou udrZzovacich obdobich 2007 2008 2009
mirné vzrostly a pokradovaly tak v ndrstu  Zdroj: ECB.
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pozorovaném v Cervenci a srpnu. V udrZo-
vacim obdobi konéicim 10. listopadu se pri-

merne prebytecne rezervy nepatrne Sanﬂy‘ (v mld. EUR, u kazdé polozky jsou uvedeny denni praméry
Primérné piebytené rezervy byly celkov€  procelé obdobi)
0 0,1 mld. EUR niZz§i nez v pfedchozich tfech mem= nikupy krytych dluhopisii: 14,3 mld. EUR

y . . . wws hlavni refinan¢ni operace: 69,5 mld. EUR
udrzovacich obdobich (viz graf A). —— dlouhodobgjs refinanéni operace: 628,5 mld. EUR

mamss  operace Eurosystému v CHF: 8,3 mld. EUR
sesses  Operace jemného doladéni: 6,1 mld. EUR

V pribéhu sledovaného obdobi se postupné « &isté Serpéni vkladové facility: 110,5 mid. EUR
snizovalo C&isté &erpani vkladové facility wm autonomni faktory: 372.6 mld. EUR
. zlstatky na béZnych tctech: 214,8 mid. EUR
a z primérné hodnoty 136,4 mld. EUR v udr- (piebyteené rezervy: 1,0 mld. EUR)
zovacim obdobi konéicim 8. zafi pokleslo povinné minimini rezervy: 213.8 mid. EUR
v udrZovacim obdobi koncicim 10. listopadu zgg :80 Dodévéni
na primérnou hodnotu 86,2 mld. EUR (pfi- 700 ””‘”T”IHTHH\ [ — 700 lkvidity
. . . . . R R Y T
¢emz ve vSech tfech udrZovacich obdobich 600 U 60 4
: O A e . 500 500
jako celku ¢inilo ¢isté Cerpani vkladové fa- e s
cility v praiméru 110,5 mld. EUR). Zde se 300 300
odrazel postupny pokles objemu refinanénich ?gg g & ?gg
operaci poté, co 25. ¢ervna doslo pii prvni 0
operaci se splatnosti jeden rok k vypofddani  -100 ‘ -100
Castky 442 mld. EUR. -200 o) 200
-300 FRECER S 300
400 KRS 00
Ve sledovaném obdobi byla trovei tcCasti — -00 EEEEEEFE Sy -500 v
v operaci jemného doladéni na stahovani li oo 600
P J ! a0 4700 Poptavka
kvidity, kterou provedl Eurosystém posledni  -s00 -800 po likvidits
den udrZovaciho obdobi, relativné stabilni 900 i i v " -900
. “ “ v, , v 12 srp zdfi 13 1ij ist
(viz graf B). Béhem téchto tii operaci doslo 2009

v priméru ke staZeni pfiblizné 185 mld. EUR.  zdroj: ECB.

Naproti tomu v pfedchozich tfech udrZova-

cich obdobich doslo v priméru ke staZzeni 264 mld. EUR. VyuzZivani mezni zaptjcni facility
¢inilo ve sledovaném obdobi v priméru 0,3 mld. EUR, coz je pfiblizné o 0,5 mld. EUR méné
neZ v pfedchozich tfech udrZzovacich obdobich.

Dodavani likvidity a irokové sazby

Béhem sledovanych tfi udrZovacich obdobi Cinil objem refinanénich operaci v priméru
683 mld. EUR. V pfedchozich tfech udrzovacich obdobich to bylo 711 mld. EUR (toto obdobi
zahrnuje 25. ¢erven 2009, kdy byla vypofdddna prvni dlouhodobéjsi refinanéni operace se
splatnosti jeden rok a objem refinancovani dosihl rekordni hodnoty 897 mld. EUR). Pokles
z této rekordni hodnoty pokracoval v kazdém ze tii sledovanych udrZzovacich obdobi, pficemz
pramérny objem refinancnich operaci se sniZil ze 702 mld. EUR v udrzZovacim obdobi koncicim
8. zafi na 683 mld. EUR a 666 mld. EUR ve dvou nésledujicich udrZzovacich obdobich.

Jako v pfedchozich udrzovacich obdobich méla hlavni refinan¢ni operace se splatnosti je-
den tyden na celkovém objemu refinancovani pouze omezeny a snizujici se podil (tj. kolem
8—10 %). Ve tfech sledovanych udrzovacich obdobich se primérny objem tydennich hlav-
nich refinan¢nich operaci skute¢né postupné snizoval a poklesl ze 74,8 mld. EUR v udrZova-
cim obdobi konc¢icim 8. zafi na 52,3 mld. EUR v udrZovacim obdobi kon¢icim 10. listopadu.
I kdyz bylo 30. zafi ve druhé dlouhodobéjsi refinancni operaci se splatnosti jeden rok pfidéleno
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75 mld. EUR, ve sledovanych udrZovacich
obdobich se zaroven snizil primérny objem
dlouhodobéjsich refinan¢nich operaci se splat-
nosti tfi a Sest mésicti na 113 mld. EUR oproti — EONIA

prumérné hodnoté 224 mld. EUR dosazené ... pevnd sazba pro MRO

v pfedchozich tfech udrZovacich obdobich. 7~ Koridor stanoveny firokovymi sazbami pro mezni
zapujéni a vkladovou facilitu

2,0 2,0

(denni drokové sazby v %)

Co se tyce programu Eurosystému na né-
kup krytych dluhopisi, byly ve sledovaném
obdobi denné nakoupeny kryté dluhopisy 1S 15
s primérnou hodnotou 176 mld. EUR, pfi-
¢emz celkova hodnota vypofadanych nakupt
¢inila 10. listopadu 21,9 mld. EUR. Tento
vyvoj spole¢né s nepatrnym poklesem po-

ptavky po likvidité bankovniho systému 05 A A A ’0’5
eurozony mél ve sledovaném obdobi za nd- ~  |eemmeemm oo o e DD
sledek prumérny prebytek likvidity ve vysi | 00
112 mld. EUR, cozZ pfedstavuje nizs§i hod- St ziff fijen list
notu, nez byl primér za pfedchozi tfi udrzo-
vaci obdobi.

Zdroj: ECB.

Zakladni drokové sazby ECB byly ponechdny beze zmény od 13. kvétna 2009, pficemz sazba
pro hlavni refinan¢ni operace ¢ini 1 %, mezni zaptjcni sazba 1,75 % a vkladova sazba 0,25 %.
Sazba EONIA byla béhem sledovanych tii udrzovacich obdobi viceméné stabilni blizko sazby
z vkladové facility a ¢inila v priméru 0,358 % (viz graf C). Béhem predchozich tfi udrzovacich
obdobi to bylo 0,464 %.

Dne 3. listopadu sazba EONIA dosahla rekordné nizké hodnoty ve vysi 0,324 %. Kromé
toho se spread mezi tfimési¢ni sazbou EURIBOR a tfimési¢ni swapovou sazbou EONIA —
ktery naznacuje droven dvérového rizika a rizika likvidity — ve sledovaném obdobi nadale
snizoval a ¢inil v priméru 35 bazickych bodl. V pfedchozich tfech udrZzovacich obdobich
to bylo 48 bazickych bodl a v udrzovacim obdobi pfed pddem Lehman Brothers v poloviné
z4fi 2008 64 bazickych bodi. Po tomto padu byl 12. fijna 2008 zaznamenan nejvétsi spread
ve vys$i 186 bazickych bodtd. Béhem sledovaného obdobi byla sazba EONIA vyssi posledni
den udrzovaciho obdobi, kdy ECB provedla svou pravidelnou operaci jemného doladéni
na stahovani likvidity. To odpovida vyvoji v pfedchozich tfech udrZovacich obdobich.

2.4 TRHY DLUHOPISU

Vynosy dlouhodobych stdtnich dluhopisit v eurozoné a ve Spojenych stdtech se v poslednich
tfech mésicich celkové sniZily pribliZné o 10 bazickych bodu. Zdd se, Ze pozitivni zprdvy
o0 makroekonomickém vyvoji v tomto obdobi nevedly ke zvySeni vynosit dlouhodobych stdtnich
dluhopisi. Dlouhodobé zlomové miry inflace v eurozoné byly v podstaté stejné jako na konci
srpna. Na trzich podnikovych dluhopisii se pretrvdvajici trend k niZsi averzi k riziku projevil
zejména v dalSim sniZovdni spreadii podnikovych dluhopisii vydanych nefinancnimi podniky.
Spready podnikovych dluhopisii financnich instituci se v§ak mirné rozSirily vzhledem k rostouci

nejistoté trhu ohledné zdravi téchto instituci.
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Vynosy desetiletych statnich dluhopist v euro-
z6né se v obdobi od konce srpna do 2. prosince
celkové sniZily zhruba o 10 bazickych bodil
na 3,4 % (viz graf 21). Vynosy dlouhodobych

(v % p.a.; denni udaje)

= curozona (leva osa)

statnich dluhopisii ve Spojenych statech klesly - USA (levi osa)
o 10 bazickych bodi na 3,3 %. Diferencial Japonsko (pravA osa)
mezi nomindlnimi vynosy desetiletych statnich 450 3,50

dluhopist ve Spojenych stitech a v eurozéné
se tak téméf nezménil a ¢inil -10 bazickych
bodi. V Japonsku se vynosy desetiletych stat-
nich dluhopisti rovnéz snizily o 10 bazickych
bodt na 1,2 % na zacatku prosince.

Zda se, Ze celkové pozitivni zpravy o makro-  >% PR 200
ekonomickém vyvoji v poslednich tfech mé- b, 3
. ) . S , DL .
sicich, které odrazely revizi vyhledu pro rist 250 ERY S el | 1,50
PRV . . 2 ~ o gn’ ~ar’ O " e
v eurozoéné i ve Spojenych statech smérem ‘.};'.',..:"-w" ! Sl R SRR
nahoru, nevedly k vy$8im vynosim dlouho- 1100
dobych statnich dluhopisii. V tomto obdobi pros - dmor b fen spo fjen o pros
. . e 2008 2009
byla navic zaznamenana zna¢né emisni akti- ,
X . . L. , .o Zdroje: Bloomberg a Reuters.
vita za ucelem financovani vysokého fiskal- Poznamka: Jedn4 se o vynosy statnich dluhopisi s desetiletou

. . . Now o nebo nejblizsi jinou splatnosti.
niho stimulu, ktery byl spustén jak v euro- ! ! P

z6né, tak ve Spojenych statech. To mélo také

prispét ke zvyseni vynost dlouhodobych statnich dluhopisti. Vynosy dlouhodobych statnich
dluhopisti v euroz6né jsou stdle na historickém minimu a ve Spojenych statech jsou jesté
stale na nizké turovni. Zda se, Ze zejména ve Spojenych statech jsou tyto vynosy mnohem
niz8i ve srovnani s o¢ekavanym riistem nominalniho HDP v dlouhodobém méfitku.

Nedostatecna reakce vynost na vysokou emisni aktivitu se vysvétluje tim, Ze se tyto emise
v poslednich tfech mésicich setkaly se silnou poptavkou. Tento vyvoj je ovliviiovan nékolika
faktory. Za prvé, pfetrvavaji obavy trhu ohledné kiehkosti hospodarského oziveni a poptavka
po vyssich vynosech v postupné se zlepSujicim ekonomickém prostiedi se v rdmci portfolii
dosud plné neprojevila v posunu smérem k akciim. Za druhé, soucasny strmy sklon vynosové
kfivky a z toho vyplyvajici poptavka po vysSich vynosech s del§imi splatnostmi vyviji tlak
na dalsi pokles na dlouhém konci kfivky. Za tfeti, nelze vyloucit, Ze nizké vynosy v posledni
dobé mohou byt ¢astecné ovlivnény také velkym mnoZstvim dostupné likvidity. Po vétSinu
roku 2009 provadély ménové finan¢ni instituce (MFI) v eurozéné zna¢né nakupy dluhovych
cennych papirit emitovanych vladnimi institucemi eurozény. To je ¢astecné vysvétleno sklo-
nem vynosové kiivky, ale také to odrazi vliv nékterych dalSich faktori, napt. soucasného pro-
cesu snizovani zadluZenosti bank v euroz6né a dostupnosti dostate¢ného mnozstvi likvidity.

Nejistota ohledné kratkodobého vyvoje vynost dluhopist na strané dcastnikd trhu, méfena
implikovanou volatilitou trhu dluhopisi, se v obdobi od konce srpna do konce fijna v pod-
staté nezménila ani v eurozéné ani ve Spojenych statech. Pozdéji v listopadu se implikovana
volatilita ponékud snizZila, avSak ke konci mésice vyvolala zprava vladni holdingové spolec-
nosti v Dubaji o odlozZeni splatek dluhu obnovené obavy o zdravi svétovych trht dluhovych
cennych papirt. Celkové je uroveni volatility trhG dluhopisti v posledni dobé stale vyssi nez
pred finan¢nimi turbulencemi.

ECB
Mésicni bulletin
prosinec 2009



vy

ZvySené obavy trhu o zdravi a silu financ¢ni pozice vlad v eurozoné vedly k vyS§i hladiné

~

swapu uvérového selhdani (CDS) ve vét§in€ zemi eurozony. To se projevilo rovnéz v roz-
§ifeni spreadid vynosl desetiletych statnich dluhopisii zemi eurozoény vici Némecku. Toto
rozsiteni bylo zvlasté velké v pripadé Recka a ndsledovalo po sniZeni ratingu feckého dluhu

nékterymi ratingovymi agenturami a po ozndmeni revize feckého schodku smérem nahoru.

Na zacatku prosince byly vynosy dlouhodobych infla¢né indexovanych statnich dluhopist
v eurozoné viceméné stejné jako na konci srpna (viz graf 22). Na zacatku prosince dosdhly
vynosy desetiletych infla¢né indexovanych dluhopisd v eurozéné pfiblizné 1,4 %. Kratko-
dobéjsi redlné vynosy se vSak ve sledovaném obdobi snizZily o 20 bazickych bodt na 0,7 %
na zacatku prosince a redlna vynosova kiivka proto v euroz6né mirné zestrméla.

Na konci sledovaného obdobi (2. prosince) ¢inily pétileté a desetileté spotové zlomové
miry inflace zhruba 1,8 % a 2,2 %, coZ jsou hodnoty zhruba stejné jako na konci srpna
2009. Na zacatku prosince ¢inila pétiletd implikovana forwardova zlomovéa mira inflace
na pét let dopredu i pétiletd implikovana forwardova infla¢né indexovand swapova sazba
na pét let dopfedu 2,6 %, co? je piiblizné stejnd hodnota jako na konci srpna. Udaje o fi-
nancnich trzich celkové nadédle naznacuji, Ze infla¢ni ocekdvani jsou pevné ukotvena.
Dosud neexistuji zadné dikazy o podstatném rtstu (trznich) inflacnich oekavani ani in-
fla¢ni rizikové prémie. Posledni vyvoj zlomovych mér inflace je disledkem volatility trhu.
Jak bylo jiz uvedeno dfive, relativné vysoka volatilita zlomovych mér inflace a inflaéné
indexovanych swapovych sazeb je spojena zejména s pokracujici, ale nedokon¢enou nor-
malizaci podminek likvidity v celém spektru splatnosti a s nesouladem mezi poptavkou
a nabidkou na trhu inflaéné indexovanych produktt v desetiletém horizontu. Podrobnéjsi
analyzou deformace zlomovych mér inflace se zabyva box 4.

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

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

----- Slety spotovy vynos infla¢né indexovaného dluhopisu

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

(v % p.a.; Sdenni klouzavé priméry dennich tidajd; sezonné ociSténo)

=== 5letd forwardova zlomova mira inflace na 5 let dopfedu
eeeee 5Sletd spotova zlomové mira inflace
= = = ]0letd spotovd zlomova mira inflace
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Zdroje: Reuters a vypocty ECB. Zdroje: Reuters a vypocty ECB.
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V obdobi od konce srpna do 2. prosince do-
§lo k posunu kfivky implikované forwardové
jednodenni drokové sazby ze statnich dlu-
hopist v eurozéné na dlouhém konci mirné
smérem nahoru, ale ve stfedni ¢asti kiivky
smérem dolid (viz graf 24). Nejistota ohledné
perspektivy ristu ve stfedné- az dlouhodo-
bém horizontu je nadale vysoka.

Na trhu podnikovych dluhopist pokracdovalo
zuzovani spreadd u finan¢nich dluhopist
s niz§im investi¢nim stupném a u dluhopist
se spekulativnim ratingovym stupném az
do poloviny fijna. Emise dluhopisti podniko-
vého sektoru byly ptfitom stdle vysoké, coz
nadale naznacCovalo, ze bankovni financovani
je do urcité miry nahrazovano trZznim finan-
covanim. Doslo k tomu v prostfedi zlepSuji-
cich se o¢ekavani ohledné vyhledu ristu eko-
nomiky a pokracujici normalizace podminek
na téchto trzich. Spready podnikovych dluho-
pist se v pfipad¢ nefinan¢niho sektoru do po-
loviny fijna zcela normalizovaly a v podstaté
se vratily zpét na urovenl zaznamenanou pied

(v % p.a.; denni idaje)

= 2. prosince 2009
----- 31. srpna 2009

6,0 6,0

5,0
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Zdroje: vypocty ECB, EuroMTS (zdkladni data) a Fitch ratings
(ratingy).

Poznamky: Implikovana forwardovéd vynosova kfivka, kterd je
odvozena z ¢asové struktury trznich irokovych sazeb, odrazi
trzni o¢ekavani budouci trovné kritkodobych trokovych sazeb.
Metodapouzitdk vypoctuimplikovanychforwardovych
vynosovychkfivek je popsdna v ¢asti ,,Euro area yield curve*
internetovych stranek ECB. Pro odhad jsou pouzity udaje

. . . . . . B o vynosech statnich dluhopisti eurozény s ratingem AAA.
finan¢nimi turbulencemi. V pfipadé€ financ-

niho sektoru se spready podnikovych dluho-

pist zuZily rychlym tempem, i kdyZ jejich Groven byla stdle evidentné vys$si neZ pred financ-
nimi turbulencemi. V druhé polovin€ fijna vyvolaly obavy, Ze bude ukonc¢ena vladni podpora
nebo Ze ke zpfisnéni ménové politiky ve vyspélych ekonomikach dojde dfive, nez se cekalo,
znepokojeni ohledné udrzitelnosti oZiveni. Opétovné ujiStovani vedoucich svétovych pred-
staviteld vSak pfineslo urCitou dlevu pro trh podnikovych dluhopist az do okamziku, kdy
Evropska komise ozndmila ztraty bank, coz vedlo k obnoveni obav trhu o zdravi bankovniho
sektoru v eurozoné. Spready vynost podnikovych dluhopist u finan¢nich instituci s niz§im
ratingem (dokonce i v n€kterych pripadech investi¢niho stupné) se v priibéhu listopadu zvy-
Sovaly. Oznameni vladni holdingové spolecnosti v Dubaji, Ze pozada véfitele o Sestimésicni
pozastaveni splatek dluhu, navic pfispélo k dalSimu rozS§ifeni spreadu vynost podnikovych
dluhopist ve finanénim sektoru.
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HODNOCENi POSLEDNiHO VYVOJE DLOUHODOBYCH FORWARDOVYCH ZLOMOVYCH MER INFLACE

NOS%

Kapitola 2.4 M¢&sicniho bulletinu pfispiva
k pravidelnému monitorovani financ¢nich
ukazatelt dlouhodobych infla¢nich oceka-
véani. Od podzimu roku 2008, kdy doslo k ze- V%P4

sileni finanénich turbulenci, tato kapitola — g:ziggsrlcllf)svi?g{];adléitf:gudwfedu
zduraziiuje, ze zvySovani volatility dlouho- 30 10
dobych forwardovych zlomovych mér inflace

(break-even inflation rates — BEIR) odrazi
vazné naruSeni trhu infla¢né indexovanych
produktt. Pfes postupnou normalizaci na tr-
zich dluhopisd v prabéhu roku 2009 se dlou-
hodobé forwardové BEIR v posledni dobé
pohybovaly kolem relativné vysoké drovné
2,5 %, a na zacatku fijna 2009 se dokonce
blizily 2,7 % (viz graf 23 v hlavnim textu).
Srovnatelné forwardové sazby odvozené
z infla¢né indexovanych swapl (inflation-
linked swaps — ILS) byly navic také vysoké
- 2,8% (viz graf A). Rada guvernéri ECB,
kterd tento vyvoj peclivé sleduje, v§ak zdu- 15 ! : | 15
raziiuje, Ze infla¢ni oekdvani ve stifednédo- led vt it d ol i

bém az dlouhodobéjsim horizontu zustavaji 2008 200

pevné ukotvena.

Zdroje: Reuters, Bloomberg a vypocty ECB.

Tento box se stru¢né zabyva situaci na trhu

a dochézi k zavéru, Ze takova droveil dlouhodobych forwardovych BEIR je i nadéle v souladu
s pevné ukotvenymi inflaénimi oCekdvanimi a stabilni infla¢ni rizikovou prémii. NaruSeni
likvidity sice postupné mizi, ale nadale riznou mérou ovliviiuje jednotlivé segmenty kfivky
BEIR, jakoz i vypocet dlouhodobych forwardovych BEIR.

Rozlozeni BEIR na infla¢ni ocekavani a inflac¢ni rizikovou prémii naznacuje, Ze problémy
pretrvavaji. Modely ¢asovych struktur v§ak mohou poskytnout urcitou predstavu o fakto-
rech, které na BEIR pusobi. Graf B ukazuje modelovy odhad dlouhodobé forwardové BEIR
v eurozéné spolu se skutecnou hodnotou BEIR a modelové rezidua naznacujici rozdil mezi
témito dvéma veli¢inami. Graf také ilustruje implicitni Groven (trznich) infla¢nich oceka-
vani v odhadované dlouhodobé forwardové BEIR.! Za prvé, od zafatku finanénich turbu-
lenci byly modelové dlouhodobé forwardové BEIR (modra pferu§ovana ¢ara) mnohem méné
volatilni nez skute¢né BEIR. Za druhé, dlouhodobé infla¢ni ocekdvéani byla rovnéz spise
stabilni a ziistadvala pod 2 %, ale blizko této Grovné. Znacnou Cast volatility skutecnych dlou-
hodobych forwardovych BEIR lze konecné vysvétlit spiSe modelovymi rezidui nez vyvojem

1 Zakladni model ¢asovych struktur je pomérné podobny modelu uvedenému v A. Ang, G. Bekaert a M. Wei (2008), ,,The Term
Structure of Real Rates and Expected Inflation®, Journal of Finance, 63(2), s. 797-849. Tento model pouZiva nominalni vynosy
pétiletych a desetiletych statnich dluhopisi, redlné vynosy tfiletych, pétiletych a desetiletych statnich dluhopist, skute¢nou inflaci
méfenou HICP a dlouhodobd infla¢ni ofekdvdni (na Sest az deset let dopiedu) podle prizkumu Consensus Economics.
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(v % p.a.) (v % p.a.)
= rezidua podle modelu (leva osa) = 5Sleté forwardové sazby ILS na 5 let dopiedu
..... dlouhodobé forwardova BEIR eeeee [0leté forwardové sazby ILS na 10 let dopredu

====dlouhodoba forwardova BEIR (model)
—— inflacni o¢ekavani (model)
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Zdroje: Reuters, Consensus Economics a vypocty ECB. Zdroje: Bloomberg a vypocty ECB.

odhadované inflac¢ni rizikové prémie. Navic jsou modelova rezidua v posledni dobé kladna.
To miiZe odrazet dlouhodoby pokles vynost infla¢né indexovanych dluhopist v prib&hu
roku 2009 (desetilety redlny vynos v soucasné dobé ¢ini 1,5 %) a mechanicky vytvaret
tlak na rist dlouhodobych (spotovych i forwardovych) BEIR. K témto znaénym fluktuacim
redlnych vynosl dochédzi hlavné v disledku technickych trznich faktorii, zejména vyvoje
likvidity, nikoliv v disledku vyvoje makroekonomickych veli¢in.? Vysledky poslednich
prizkumu inflaénich ofekavéni toto hodnoceni potvrzuji.?

Dal3i poznatky o deformaci BEIR ve vSech splatnostech Ize ziskat z ¢asové struktury sazeb
ILS. Graf C ukazuje dvé dlouhodobé forwardové sazby ILS, pétiletou sazbu na pét let dopfedu
a desetiletou sazbu na deset let dopfedu. Na téchto velmi dlouhych horizontech je mozné pied-
pokladat, ze droven inflacnich ocekavani zahrnutd do forwardovych sazeb je ve stejné mife
v souladu s cilem centrdlni banky v podobé udrZeni cenové stability. AvSak ¢im je horizont
delsi, tim vEtsi je nejistota (a tedy i riziko), takZe ¢im je horizont vzdalenéjsi, tim vyssi by
méla byt forwardova sazba. To platilo v dobé pfed zesilenim finanénich turbulenci na podzim
roku 2008. AvSak po paddu Lehman Brothers a nedostatku likvidity na trhu infla¢né indexo-
vanych produktl vedla zesilend poptdvka po ochrané pred inflaci u referen¢niho desetiletého
horizontu k tomu, Ze pétiletd forwardova sazba na pét let doptedu byla vys$si neZz desetiletda
forwardové sazba na deset let dopredu. I kdyZ se spread mezi témito dvéma dlouhodobymi
forwardovymi sazbami v poslednich mésicich ponékud znormalizoval, je stdle zaporny a na-
znacuje tak, Ze normalizace jesté neni Gplnd (viz graf D).

2 Naproti tomu modelova rezidua byla na podzim roku 2008 silné zdpornd a odrazela tak prudky narast redlnych vynosu v disledku
vyprodeje infla¢né indexovanych dluhopist (desetileté redlné vynosy dosdhly maxima 3 % na zacatku listopadu 2008), coz prispélo
ke snizeni dlouhodobych BEIR a zejména skutecné pétileté BEIR na pét let dopiedu.

3 Viz box nazvany ,Results of the ECB Survey of Professional Forecasters for the fourth quarter of 2009, Mési¢ni bulletin ECB,
listopad 2009.
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V pfiStich mésicich se podminky likvidity
na trhu infla¢né indexovanych produkti
v euroz6né¢ mohou dale zlepSovat. V prvni . ickseh bodech)

poloviné roku 2009 byla nabidka inflacné 40 n
indexovanych dluhopisd prakticky nulova.
V posledni dobé doslo k obnoveni emise o o
statnich dluhopist a v roce 2010 se ocekava

dalsi zvySeni. Navic, pokud se likvidita OMM .
bude nadéle zlepSovat, méla by se volatilita
BEIR dale snizovat. Na zdkladé uvedenych

skutecnosti je v této chvili stale nejasné, » ?

kdy k tomuto zlepSeni dojde a jak bude pro- 20 "

bihat podél celé kiivky BEIR. Ur¢ita vola-

tilita forwardovych BEIR se proto da jesté “© “©

oCekdvat a bude odrdZet zejména uvedené

technické dpravy. 50 | | 50
led Cec led Cec led Cec

Zda se tedy, Ze volatilita a nedavnéa vysoka 2L 2 2

troveii dlouhodobych forwardovych zlomo-  Zdroje: Bloomberg a vypocty ECB.

vych mér inflace a inflacné indexovanych

swapovych sazeb neodrdZi vyznamny posun

dlouhodobych infla¢nich o¢ekavani. Misto toho jsou ziejmé spojeny s technickymi trznimi
faktory, zejména s pokracujici, ale nedokoncenou normalizaci podminek likvidity v celém
spektru splatnosti a s nerovnovahou mezi poptavkou a nabidkou na trhu infla¢né indexova-
nych produktl, zejména v horizontu deseti let. Je v§ak nadédle nezbytné nutné tyto ukazatele
peclive sledovat.

2.5 AKCIOVE TRHY

Vzestupny trend zaznamenany u cen akcii v eurozoné, ktery zapocal v breznu 2009, v druhé
poloviné Fijna zesldbl. Posledni vyvoj byl patrné ovlivnén zejména obavami trhu ohledné sily
oZiveni a krehkosti financniho sektoru. Prerusilo se tak sniZovdni nejistoty na akciovych trzich,
métené implikovanou volatilitou odvozenou 7 akciovych opci, které bylo patrné témér po cely rok.
Nejistota na akciovych trzich je v§ak stdle vyrazné niZsi neZ na vrcholu financnich turbulenci.

V eurozéné a ve Spojenych statech se v obdobi od konce srpna do 2. prosince ceny akcii
méfené indexem Dow Jones EURO STOXX a indexem Standard & Poor’s 500 zvysily o 3,9 %
a0 8,7%.Vyvoj v poslednich mésicich naznacuje, Ze vzestupny trend pozorovany od brfezna
2009 se v eurozdéné patrné zastavil a ve Spojenych statech byl méné vyrazny. Navzdory
celkové pfiznivym zpravam o makroekonomickém vyvoji a pozitivnim zpravdm o ocekava-
nych ziscich se zda, Ze posledni vyvoj cen akcii je zejména dlisledkem obav trhu ohledné
sily oziveni a zdravi finan¢niho sektoru. V Japonsku se ceny akcii méfené indexem Nikkei
225 ve stejném obdobi prudce sniZily (o 8,8 %).
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(index: 1. prosince 2008 = 100; denni idaje)
= eurozéna
eeees USA
----- Japonsko
130
120
110
100

90

80

70 70

60 60
pros tinor dub Cen sIp ffjen pros
2008 2009

Zdroje: Reuters a Thomson Financial Datastream.
Poznédmka: Sir§i Dow Jones EURO STOXX pro eurozénu,
index Standard & Poor’s 500 pro USA a index Nikkei 225 pro
Japonsko.

(v % p.a.; 5denni klouzavy pramér dennich tdaju)
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Zdroj: Bloomberg

Poznamka: Implikovand volatilita pfedstavuje o¢ekdvanou
standardni odchylku zmén burzovnich indext v % v obdobi do
3 mésicu, jak vyplyva z cen opci na burzovni indexy. Akciové
indexy, na které implikovana volatilita odkazuje, jsou Dow Jones
EURO STOXX 50 pro eurozénu, index Standard & Poor’s 500
pro USA aindex Nikkei 225 pro Japonsko.
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Vzestupny trend cen akcii od bfezna tohoto
roku se v poloviné fijna zastavil. Rast cen
akcii v obdobi od konce srpna do poloviny
fijna byl ovlivnén publikovanim makroeko-
nomickych tudajt, které byly lepsi, nez se
oc¢ekavalo, a potvrdily, Ze dochazi k hos-
podarskému oZiveni. To vedlo k revizi vy-
hledu pro eurozénu i zbytek svéta smérem
vzhtru. Davéru investorti dale podpofil fakt,
Ze hlavni ucastnici trhu revidovali hodno-
ceni bankovniho sektoru eurozény i Spoje-
nych statd smérem nahoru. Obavy, Ze vlady
ve vyspélych zemich ukonci podporu dfive,
neZz se ¢ekalo, a obavy ohledné zdravi fi-
nan¢niho sektoru (které trvaly do poloviny
fijna) vedly k prudkému poklesu cen akcii
a ke zvySené volatilité ve druhé poloviné
fijna na obou strandch Atlantiku. Tyto obavy
byly ¢aste¢né rozptyleny opétovnym ujis-
tovanim vedoucich svétovych predstavitelt
na summitu G20, Ze podpora hospodaiského
oziveni bude zachovadna. Vyvoj ve druhé
poloviné listopadu, kdy ceny akcii znovu
klesly, vSak ukazal, Ze obavy trhu ohledné
zdravi finan¢niho sektoru a nejistota ohledné
rychlosti oZiveni stdle pretrvavaji.

Ke konci listopadu a po ozndmeni vlady
v Dubaji, Ze pozada véfitele o Sestimési¢ni
pozastaveni spliatek dluhu, se ceny akcii
snizily. Uastnici trhu zjevné zastdvali na-
zor, Ze tento vyvoj je spiSe dusledkem kieh-
kosti soucasnych ekonomickych podminek
a realizace ziskl, nez Ze by zemé eurozdény
a Spojené staty celily potencidlnimu ne-
splaceni tohoto dluhu.

Volatilita akciového trhu méfena implikova-
nou volatilitou odvozenou z akciovych opci
se v obdobi od konce srpna do poloviny fijna
nadale sniZovala (viz graf 26) a jeji droveni
odpovidala historickému priméru od roku
1999. Vyvoj na akciovych trzich je vSak
stale ovliviiovdn nejistotou ohledné pravdé-
podobného tempa ozZiveni a zejména zdra-
vim bankovniho sektoru, kde, jak oznamila
Evropska komise na zacatku listopadu, jsou
v pfistim roce oCekavany velké ztraty.
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Tabulka 3 Zmény cen v ramci sektorovych indexi Dow Jones EURO STOXX

(zmény cen v % cen ke konci obdobi)

Techno-
EURO Spotiebni | Spotiebni Ropa| Finanéni|  Zdravot- logicky Tele- Sitova
STOXX |  Suroviny sluzby zhoZi | azemni plyn sektor nictvi | Pramysl sektor |komunikace odvétvi

Podil sektoru na
trzni kapitalizaci 100,0 8,5 6,1 11,9 7,6 27,7 4,0 12,3 42 8,1 9,7
(ke konci obdobi)

Zmény cen

(ke konci obdobi)

Q32008 -12,1 -25,0 -5,9 0,1 =229 -11,1 -6,3 -17.4 -9,9 -1,3 -14,6
Q42008 212 -26,0 -1,7 -19,1 -17.8 -35,0 9,2 -18,5 -22,8 2,1 -13,5
Q12009 -14,0 -13,6 -8,3 -115 -5,9 -20,1 14 -14,0 -9,5 -8,8 21,0
Q22009 16,4 19,8 33 17,7 9,7 342 3.9 18,0 15,8 0,0 9,0
Q32009 20,7 21,8 14,9 15,8 73 324 14,2 26,4 13,6 14,7 14,9
fijen 2009 -4,6 -2,9 -5,7 0,6 -14 -6,8 -2,6 -5,7 -10,7 -0,9 14
listopad 2009 1,5 8,6 33 0,5 04 -0,9 2,6 33 2,1 1,1 0,5
31. srpen-2. prosinec 2009 3,9 154 44 8.8 5,1 -0,5 9,6 6,8 -55 7,7 2,5

Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypoc¢ty ECB.

Ceny akcii v eurozéné i ve Spojenych statech zaznamenaly v poslednich tfech mésicich
rozdilny vyvoj v jednotlivych sektorech. Do poloviny fijna byla ndlada na akciovych
trzich stale optimisticka a v euroz6né i ve Spojenych statech byly ve vSech sektorech
zaznamenany vysoké zisky. Tato pozitivni nalada se vSak v poloviné fijna zménila
s tim, jak pokles cen akcii ve finanénim
sektoru vymazal prfedchozi zisky a ceny
akcii v nefinanénim sektoru ve Spojenych
statech zaznamenaly niz$i rast a v euro-
z6né mirny pokles. Pozitivni vyvoj cen  (v%p.a.mésicnitdaje)

akcii v nefinan¢nim sektoru vSak nebyl —— curozona, kritké obdobi?
v poslednich tfech mésici?h zaznamenan . glsmAZ,O]?r:ﬂgéoggl;o%?ﬁmbw
ve vSech subsektorech. Zejména ceny ak- USA. dlouhé obdobi?
cii v technologickém subsektoru a sub-

sektoru vefejnych sluzeb se snizily vice
neZz akcie ve finanénim sektoru (viz ta-
bulka 3).

Graf 27 Rust ocekavaného zisku na akcii

v eurozoné a ve Spojenych statech

Skute¢né zisky spolecnosti zatfazenych
do indexu Standard & Poor’s 500 se ale
ve vSech sektorech mirné zlepSily, jsou vSak
stale negativni. V eurozéné se skutecné
zisky nezménily a jsou rovnéZ negativni.
Posledni pfiznivé zpravy o makroekono- 2005 2006 2007 2008 2009
mickém Vyvoji se v pOSIGdHICh tfech mési- Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.
cich projevi]y ve V}"VOji Oéekévan}’/ch zisku Poznamka: OCekdvany rast ziska v ramci indexu Dow

. . L. B B Jones EURO STOXX pro eurozénu a indexu Standard &
(viz graf 27). DoSlo k revizi o¢ekdvanych  Poor’s 500 pro USA.

, . . o . . , 1) Kratké obdobi odkazuje na analytiky ocekavané zisky
kratkodobych ziskd ve Spojenych statech  na 12 mésici dopedu (meziroeni témpa rastu). .
smérem nahoru dﬂ(y lepéim perspektivém 2) Dlouhé obdobi odkazuje na analytiky oc¢ekdvané zisky

na 3 az 5 let dopfedu (meziro¢ni tempa ristu).
rastu ziskt v nefinanénim i finanénim sek-
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toru. V eurozoné zaznamenaly oCekavané kriatkodobé zisky v poslednich tfech mésicich
rovnéz zlepSeni. Dlouhodobéjsi ocekavani ziskd podniki v eurozéné vsak byla stejna jako
na zacatku tfetiho ctvrtleti 2009.

2.6 FINANCNi TOKY A FINANCNi POZICE NEFINANCNICH PODNIKU

Priimérné redlné ndklady financovdni nefinancnich podnikii v eurozoné se v ndvaznosti
na sestupny trend, ktery zapocal ve ctvrtém ctvrtleti roku 2008, ve tfetim ctvrtleti roku 2009
vyznamné sniZily. Pric¢inou tohoto dalSiho poklesu ndkladi financovdni je predevsim vyrazné
sniZeni ndkladii na trini zdroje financovdni a v mensi mite také niZsi irokové sazby z bankovnich
wveri. V tomto kontextu pokracoval ndriist objemu emisi dluhovych cennych papirii nefinancnich

podnikii, zatimco podil bankovniho financovdni se naddle sniZoval.

PODMINKY FINANCOVANI
Redlné naklady na externi financovani ne-
finan¢nich podnikl v eurozéné — vypoci-
tané jako ndklady na rizné zdroje financo-
vani vazené na zakladé zustatkd (ociSténych

< . 3 Y oer « . = celkové naklady financovani
o kurzové thy) — se ve tietim Ctvrtleti e+« redlné kratkodobé trokové sazby z dvéra MFI
roku 2009 snizily na 3,1 %. To predstavuje = = = reilné dlouhodobé trokové sazby z tvéri MFI
pokles o 75 bazickych bodl oproti druhému o i:ill?lz ﬁﬁﬁg - ﬁﬁ‘;f;‘gaj‘gg‘j PTG D
ctvrtleti (viz graf 28). Jak u drokovych sa-
zeb z bankovnich dvéra tak i u naklada trz-
niho dluhového financovéani doslo v tomto
obdobi k redlnému poklesu. Pokracujici sni-
Zovani urokovych sazeb z bankovnich uvérh
odrazi pfedevs§im postupné promitini uprav
zékladnich drokovych sazeb ECB smérem
k drobnym klientiim bank v eurozéné. Realné
kratkodobé trokové sazby MFI se ve tfetim
ctvrtleti roku 2009 sniZily o 57 bazickych
bodt, zatimco redlné dlouhodobé sazby MFI
klesly o 19 bazickych boda. Na druhé strané
se redlné naklady na emise akcii a na trzni
dluh za stejné obdobi sniZily ptiblizné o 130
bazickych bodd, k ¢emuz pfispéla nardsta-
jici divéra investorfl spojend s pozitivnimi 2% ECB. Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
ekonomick}'Imi Zprévami. 7 lellhOdObéjgihO Poznamky: Redlné ndklady na externi financovani nefinancnich

podniki se vypocitaji jako véazeny primér nakladi na bankovni
pohledu dosahla drovein reéln)'/ch CC]kOV}”Ch uvéry a ndkladii na dluhové cenné papiry a akcie (podle jejich
. . . . g splatnych castek) deflovanych infla¢nimi ocekdvanimi (viz box
nakladua financovani pro nefinanéni podmky 4 v M&si¢nim bulletinu z bfezna 2005). Zavedeni harmonizované
P Cevvs s “ statistiky Grokovych sazeb MFI na zacdtku roku 2003 vedlo

v euroz6né€ nejnizsi trovné od roku 1999. k preruseni statistické fady.

(v % p.a.; mésicni udaje)

9,0 9,0

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

5 Podrobny popis metody méfeni redlnych nakladli na externi financovani nefinan¢nich podniki v eurozéné viz box 4 ve vydani
Mési¢niho bulletinu z biezna 2005.
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(v % p.a.; bazické body) zmény v bazickych bodech

do fijna 2009 U
2008 2008 2009 2009 2009 2008 2008 2009 2009
Q3 Q4 Q1 Q2 zari Fijen | Cervenec Cervenec Zari

Urokové sazby MFI z éivéri
Precerpani bankovnich ucti nefinanénich podnika 6,91 6,24 5,08 4,55 4,25 4,19 -255 -15 -6
Uvéry nefinanénim podnikiim do 1 milionu EUR
s pohyblivou sazbou a po¢éte¢ni fixaci do 1 roku 6,34 5,38 4,03 3,64 3,36 333 -293 -23 -3
s pocatecni fixaci nad 5 let 5,64 532 4,74 4,49 4,16 4,18 -135 -14 2
Uvéry nefinanénim podnikiim nad 1 milion EUR
s pohyblivou sazbou a po¢étecni fixaci do 1 roku 5,62 4,28 2,85 2,57 2,06 2,14 -330 -23 8
s pocétecni fixaci nad 5 let 5,64 4,76 3,87 3,71 3,064 3,62 -193 -28 -2
Memo polozky
3mésicni trokova sazba penézniho trhu 5,03 3,26 1,63 1,22 0,77 0,74 -422 -24 -3
Vynos 2letého statniho dluhopisu 4,09 2,62 1,74 1,68 1,28 1,39 -322 -1 11
Vynos 5Sletého statniho dluhopisu 4,14 3,28 3,38 3,53 3,10 3,06 -155 221 -4
Zdroj: ECB.

1) Soucty nemusi souhlasit z davodu zaokrouhlovani.

Tabulka 4 ukazuje vyvoj urokovych sazeb bank z Gvért drobnym klientim a tfimési¢nich
urokovych sazeb penézniho trhu (EURIBOR) a také zmény ve vynosech z dvouletych a sed-
miletych statnich dluhopisti. Vyvoj kratkodobych néakladii financovani bank je za normélnich
okolnosti ovliviiovan pfedevsim zménami kratkodobych sazeb penézniho trhu (EURIBOR),
zatimco dlouhodobéjsi sazby z bankovnich uvért obvykle odrazeji vyvoj vynosua statnich
dluhopist. Vzhledem k tomu, Ze trzni sazby jsou ovliviioviny zménami zakladnich drokovych
sazeb ECB, je duleZité, aby se rozhodnuti v oblasti ménové politiky odrazela rovnéz v tro-
kovych sazbédch z bankovnich dvéri poskytovanych jak domacnostem, tak podnikiim. Jak je
patrno z tabulky, dirokové sazby z novych bankovnich uvérii nefinan¢nim podnikiim s kratsi
dobou fixace se mezi cervnem 2009 a zafim 2009 snizZily o 30 bazickych bodd u malych avéra
a 0 50 bazickych bodt u velkych tvéri. Za stejné obdobi se kratkodobé sazby penézniho trhu
snizily o 45 bazickych bodi, coz odrazi predev§im postupnou normalizaci podminek na me-
zibankovnich trzich. Prizkum bankovnich tvért z fijna 2009° potvrdil jista zlepSeni v oblasti
pristupu bank k trznimu financovani a pozice likvidity bank, ktera pfispéla k uvolnéni avéro-
vych podminek pro dvéry poskytované podnikiim.

Pohyby dlouhodobych trokovych sazeb z bankovnich tvérti byly méné vyrazné nez u odpovi-
dajicich vynost dlouhodobych statnich dluhopisi, i kdyz u nich pokradovala sestupna tendence
zhruba odpovidajici vyvoji promitani v minulosti.” Urokové sazby z malych bankovnich avéri se
ve tretim Ctvrtleti roku 2009 sniZily o vice nez 30 bazickych bodd, zatimco u bankovnich tvéri
nad 1 milion EUR poklesly drokové sazby v priméru o méné€ nez 10 bazickych bodt.

U drokovych sazeb z bankovnich uvérti poskytovanych nefinanénim podnikiim se v fijnu
2009 i nadéle projevovala sestupna tendence, pficemz v nékterych pfipadech byl pokles
vyrazné€jsi nezZ snizovani odpovidajicich trznich sazeb. Vyrazné sniZeni redlnych nakladu

6 Podrobny popis prizkumu bankovnich avéra z fijna 2009 viz box v Mési¢nim bulletinu z listopadu 2009.

7 Viz ¢lanek nazvany ,.Recent developments in the retail bank interest pass-through in the euro area* ve vydani Mési¢niho bulletinu
ze srpna 2009.
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na trzni dluhové financovani odrazi rovnéz
zuzovani urokovych spreadi podnikovych
dluhopisi, kterymi se méfi rozdil mezi vy-
nosy z podnikovych dluhopisl a vynosy
ze statnich dluhopist. Toto zuZovani spre-
adll zapocalo na zacatku roku 2009. Ve tfe-
tim ctvrtleti roku 2009 se snizily spready
ve vSech ratingovych kategoriich a v obdobi
fijna a listopadu doslo k dal§imu poklesu
azZ na drovné ze srpna 2008 nebo pod né (tj.
na nebo pod trovné z doby krétce pred vse-
obecnym rozs§ifenim podnikovych spread,
které doprovazelo prohlubovani krize). Cel-
kovy pokles v tomto obdobi byl vyraznéjsi
u dluhopisii s niZ§im ratingem a predevs§im
u dluhopisid spekulativniho ratingového
stupné. Naptiklad v obdobi od srpna 2008
do listopadu 2009 se spready dluhopisi
s vysokymi vynosy a dluhopist s ratingem
BBB snizily priblizné o 70 bazickych bodu,
zatimco spready dluhopist s ratingem AA
poklesly na podobnou troven jako v srpnu
2008 (viz graf 29). Tento pokles mohl byt
zpusoben takovymi faktory, jako je nizsi vni-

o

mani rizika a niZ$i averze k riziku na trzich.

FINANCNI TOKY

Vétsina ukazatelll ziskovosti nefinan¢nich
podnikl v eurozéné ukazuje na prudky pokles
ve tietim Ctvrtleti roku 2009. Meziro¢ni po-
kles zisku na akcii u kotovanych nefinan¢nich
podnikl eurozény se dale zvétsil z -27,3 %
v ¢ervnu 2009 na -34,8 % v listopadu 2009
(viz graf 30). Aktualni ocekavani trhu v ob-
lasti budoucich ziskt ukazuji na jisté zlepseni,
prestoze se celkové predpoklada, Ze rast ziski
nefinan¢nich podnikil na akcii zistane v za-
pornych ¢&islech aZ do poloviny roku 2010.

Redlné tempo ristu externiho financovani
nefinan¢nich podnikil (vcetné dvérdt MFI,
dluhovych cennych papird a kotovanych ak-
cii) se ve tfetim Ctvrtleti roku 2009 sniZilo
na 0,7% z 1,7 % v predchéazejicim ctvrtleti
(viz graf 31). Toto sniZeni souviselo zejména
se znaénym sniZzenim podilu dvéra MFI,
ktery ve tfetim Ctvrtleti klesl téméf na nulu
7z 0,9 % ve druhém ctvrtleti, zatimco podil
financovani prostfednictvim dluhovych cen-
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(v bazickych bodech; mési¢ni priméry)

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

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

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

—— dluhopisy s vysokym vynosem v eurech (prava osa)

2500
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Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypoc¢ty ECB.
Poznamka: Spready dluhopisu se pocitaji oproti vynosiim statnich
dluhopisu s ratingem AAA.

(v % p.a.; mésicni udaje)

== historické udaje
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Zdroje: Thomson Financial Datastream a vypocty ECB.



(meziro¢ni zmény v %)

=== kotované akcie
mmmn - dluhové cenné papiry

=== {ivéry od MFI
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Zdroj: ECB.

Pozndmka: Redlné meziro¢ni tempo ristu je definovdno jako
rozdil mezi skute¢nym meziro¢nim tempem riistu a tempem
rastu deflatoru HDP.

(klouzavé thrny za 4 ¢tvrtleti; v % hrubé piidané hodnoty)

== mezera financovéni (prava osa)
wess OStatni
Cisté porizeni akcii
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weesn hruba tvorba kapitdlu
: emise nekotovanych akeii
mooes emise kotovanych akcii
dluhové financovani
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Zdroj: Ucty eurozony.

Poznamky: Dluh zahrnuje dvéry, dluhové cenné papiry a rezervy
penzijnich fondii. Polozka ,ostatni* zahrnuje finan¢ni derivaty,
ostatni zdvazky/pohledavky a vyrovnavaci polozky. Mezera
financovani piedstavuje Cistou véfitelskou/dluznickou pozici, kterd
zhruba odpovida rozdilu hrubych spor a hrubé tvorby kapitalu.

nych papirt a emisi kotovanych akcii se sni-
7il pouze nepatrné o 0,5 procentniho bodu
a 0 0,2 procentniho bodu.

Graf 32 znazoriuje slozky uspor, financovani
a investic podnikll eurozény, které jsou dle po-
slednich dostupnych udajt za druhé Ctvrtleti
2009 vykazany ve statistice uctd eurozony. Po-
prvé od poloviny roku 2004 se mezera financo-
vani — pfedevsim rozdil mezi vydaji na redlné
a finan¢ni investice a vnitinimi i vnéj$imi zdroji
—snizilana 5,5 % celkové pfidané hodnoty v ne-
finan¢nim sektoru. Jak vyplyva z grafu, vétSina
internich i externich prostfedkd byla vyuZzita
k financovani redlnych investic (hruba tvorba
fixniho kapitalu), kdeZto finan¢ni investice tvo-
fily mensi ¢ast. Cisté pofizeni finan¢nich aktiv
véetné emisi akcii se ve druhém Ctvrtleti roku
2009 snizilo, protoze nefinan¢ni podniky opét
omezily Cisté ndkupy kotovanych akcii.

Riist objemu bankovnich dvért poskytovanych
nefinan¢nim podnikidm dosahl na konci tfe-
tiho ¢tvrtleti roku 2009 zapornych hodnot, kdyZz
klesl na hodnotu -0,1 %, coZ je prvni meziro¢ni
pokles od pocétku vedeni zaznami v roce 1999
(viz tabulka 5). V fijnu 2009 meziro¢ni tempo
ristu avert nefinanénim podnikiim dale pokleslo
na -1,2 %. Toto dlouhodobé sniZovani piiblizné
odpovida cyklicky se opakujicimu vyvoji vzhle-
dem k poklesu investi¢nich vydaji v minulosti
a pretrvavajici nejistoté ohledné ekonomického
vyhledu. I kdyZ zpomalovani meziro¢niho tempa
rustu se i nadéle tykalo vSech kategorii fixace,
nejvyraznéjsi bylo u tvért s kratsi fixaci. Ku-
prikladu meziro¢ni tempo ristu dosahlo v fijnu
2009 u uvérn s fixaci do jednoho roku -11,6 %,
u uvéru s fixaci od jednoho roku do péti let 0,9 %
a u uvérd s fixaci delsi nez pét let 3,8 %. Tento
rozdilny vyvoj by mohl naznacovat, Ze podniky
do urcité miry nahradily kratkodobé uvéry dlou-
hodobéjsimi dvery.

Z ftijnového prizkumu bankovnich avért vy-
plyva, Ze i kdyz znaéné uvoliiovani pfisnych
uvérovych standardd pro dvéry a Gvérové linky
poskytované podnikiim pokracovalo i ve tfetim
¢tvrtleti roku 2009 (a doslo tak k téméf uplnému
zastaveni Cistého zpfisnéni), empirické poznatky
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Tabulka 5 Financovani nefinanénich podniku

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

2008 2008 2009 2009 2009
Q3 Q4 Q1 Q2 Q3
Uvéry MFI 12,1 9,5 6,2 2,7 -0,2
do 1 roku 9.8 6.8 0,5 -5.8 -10,2
od 1 roku do 5 let 17,5 14,0 11,0 7,2 23
nad 5 let 114 9.4 8,1 59 45
Emitované dluhové cenné papiry 74 34 6,0 73 9,0
kratkodobé 22,3 9,4 14,3 17,1 -10,7
dlouhodobg, z toho: D 4.8 2,2 4,5 55 13,0
s pevnou sazbou 35 2,6 5,2 6,8 17,6
s pohyblivou sazbou 12,6 2,6 4,6 2,1 -0,7
Emitované kotované akcie 1,0 0,1 0,0 -0,1 0,4
Memo polozky?)
Financovani celkem 4,0 37 32 2,7 -
Uvéry nefinanénim podnikiim 9,8 8,5 6,7 39 -
Pojistné technické rezervy 3 0,7 0,5 0,5 0,6 -

Zdroje: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamka: Udaje z této tabulky (s vyjimkou memo poloZek) jsou prevzaty z ménovych a bankovnich statistik a statistik o emisich cennych papiri. Mohou
vzniknout drobné rozdily oproti tidajim z finan¢nich Gctd, a to predevsim v disledku rozdilnych metod ocefiovéni.

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

2) Udaje jsou vykazovany podle ¢tvrtletnich evropskych sektorovych iéti. Celkové financovani nefinanénich podniki zahrnuje tvéry, emitované dluhové
cenné papiry, emitované kotované akcie a jiné Gcasti, technické rezervy pojistoven, ostatni zavazky a finan¢ni derivaty.

3) Vcetné rezerv v penzijnich fondech.

naznacuji, Ze zmény uveérovych podminek ovliv-
fuji dynamiku ristu Gverd se zpozdénim tii aZ | il e iie e g e e
Ctyf Ctvrtleti. Déle empirické poznatky nazna-
¢uji, Ze uvéry nefinanénim podnikiim obvykle

Graf 33 Faktory prispivajici k poptavce

(meziro¢ni zmény v %; Cista procenta)

zna¢né zaostavaji za hospodafskym cyklem. C— Dwiliwesies
. e . v . mwmn - z4soby a provozni kapitdl
Uvéry podnikim proto pravdépodobné zlistanou === fiize, akvizice a restrukturalizace podniki
po n&jakou dobu na niZ&i Grovni i po obratu hos- === restrukiuralizace diuhu
o . . . o , seeen  vnitini financovéni

podarského cyklu, a to zejména v prostiedi se - = = dvéry nefinanénim podnikiim (leva osa)

stale vysokou hospodai'skou nejistotou. 15 R G0
ol I T ’ . 40

Vysledky priizkumu bankovnich uvért ukazuji, 12 =

Ze faktory na stran& poptavky, jako napfiklad |, | 20

nizsi fixni investice a niZsi aktivita v oblasti fiizi ¢ II: 0

a akvizic, negativné ovliviiuji poptavku po aveé- i

o . e . 6 H B

rech ze strany nefinan¢nich podnik (viz graf 33). 1) 20

Nejnové&jsi ddaje shromazdéné ECB o tvérech 4 il 40

poskytovanych nefinanénim podnikéim podle od- 2 .

vétvi rovnéz ukazuji na to, Ze pri¢ina zpomaleni 0 5 [ 00

uvért podnikiim je v dobé turbulenci pfedev§im 80

na strané poptavky (viz box 5). 2006 2007 2008 2009
Zdroj: ECB.

Ve druhé poloviné roku 2008 se zacal tok uveéra Pozndmka: Cista procenta predstavuji rozdil mezi podilem bank,
.. . podle nichz dany faktor pfispél ke zvySeni poptavky, a podilem
do nefinan¢nich podnikd zpomalovat a firmy se bank, podle nichz dany faktor prispél k jejimu snizeni. Viz také

« . v . . nejnovéjsi prizkum bankovnich dvéra.
zacaly vice uchylovat k trZznimu dluhovému fi-
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nancovani. Nejnovéjsi udaje o emisich dluhovych cennych papirti nefinan¢nich podnikti naznacuji
dalsi zvySovani meziro¢niho tempa rustu na 9,0 % ve tfetim Ctvrtleti roku 2009, v porovnani se 7,2 %
ve druhém Ctvrtleti. Zda se, Ze jako pobidka ke zvySeni objemu emisi dluhovych cennych papirt
nefinan¢nich podnikil poslouzily dva faktory. Zaprvé vyraznéjsi sniZeni celkovych nakladii na trzni
dluh neZ nékladii bankovniho financovani od konce roku 2008 zvyhodnilo prvni z uvedenych zpt-
sobt financovani, a zadruhé se zd4, Ze nefinan¢ni podniky (zejména velké firmy) nahrazuji bankovni
financovani trznim vzhledem ke zpfisnénym bankovnim dvérovym standardim. Co se tyce bankov-
nich avéra, posilovaly mnohem vice emise dluhovych cennych papirt s delsi splatnosti, u kterych
meziro¢ni tempo rastu dosdhlo na konci druhého Ctvrtleti 23,1 %. Aktualnéjsi udaje od komercnich
poskytovatelil ukazuji, Ze emise se na vysokych drovnich udrZely i v fijnu a listopadu s vysokym

cvve

objemem dluhopist s nizZ§im ratingem a dluhopist spolec¢nosti v cyklickych sektorech.

Meziro¢ni tempo rustu objemu kotovanych akcii vydavanych nefinanénimi podniky se ve tfetim
Stvrtleti roku 2009 zvysilo na 0,4 % diky dobrym vysledktim akciovych trhu.

FINANCNI POZICE

Disledkem slabych toki externiho financovani v kombinaci s propadem interniho financovani
byl dalsi rist zadluZenosti nefinan¢nich podnikd v poméru k HDP a k hrubému provoznimu
prebytku, kterd ve druhém ctvrtleti roku 2009 dosédhla rekordni vySe (viz graf 34). ZatiZeni
nefinan¢nich podnikt drokovymi néklady se ve tfetim ctvrtleti roku 2009 nadale sniZovalo
a odrazelo tak zna¢ny pokles trokovych sazeb z bankovnich avért i trZznich trokovych sazeb,
a doséhlo trovné zaznamenané na konci roku 2006 (viz graf 35). Vysoka troven zadluZenosti
a s tim spojena vysoka zatéz irokovymi naklady celkové signalizuji potfebu urcité financni re-
strukturalizace v sektoru nefinan¢nich podnikt v nadchazejicich mésicich, coZ by mohlo mit ne-
gativni dopad na ekonomické oZiveni. Znac¢ny pakovy efekt v sektoru nefinan¢nich podnikt by
také mohl vysvétlovat zvysujici se poCet aktualnich i oéekdvanych prodleni na strané podnikii.

(v %) (v bazickych bodech)
=== pomér dluhu k hrubému provoznimu prebytku (leva osa) = {isté trokové zatiZeni nefinannich podniki (leva osa)
""" pomér dluhu k HDP (pravé osa) ceeee viZené pramémé sazby z Gvéri (prava osa)
==== vizené pramérné sazby z vkladi (prava osa)
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Zdroj: ECB.
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Zdroje: ECB, Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Dluh je vykazovan podle sektorovych ¢tvrtletnich
ucth euroz6ny. Zahrnuje uvéry, emitované dluhové cenné
papiry arezervy penzijnich fondd. Jsou uvedeny tdaje do
2. ¢tvrtleti 2009.

Poznamka: Cisté urokové zatizeni je definovano jako rozdil
mezi viZenym primérem urokovych sazeb z bankovnich
uvért a vaizenym prumérem drokovych sazeb z bankovnich
vkladi pro sektornefinanénich podnikti avychdzize
zistatka.
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VYv0j OVERU MFI NEFINANCNiM PODNIKUM PODLE ODVETVi

ECB v ramci svych statistik pravidelné publikuje mési¢ni agregaty pro uvéry poskytované
ménovymi financnimi institucemi (monetary financial institutions — MFI) nefinan¢nim pod-

nikim (non-financial corporations — NFC).
V roce 2009 ECB poprvé sestavila ctvrtletni
statistiku odhadd na drovni eurozény v ¢le-
néni uvérdt MFI nefinan¢nim podniktim podle
odvétvi Cinnosti podle klasifikace NACE.!?
Tento novy soubor statistik prispéje k lepSimu
pochopeni vyvoje podnikovych dvért v euro-
z6né a ke zhodnoceni jejich implikaci pro mé-
novou politiku. Podrobng;jsi tidaje o uvérech
mohou pfedevsim poskytnout predstavu o vy-
voji uveérl v konkrétnich odvétvich.

Uvéry poskytnuté NFC jsou rozdéleny do de-
seti hlavnich skupin odvétvi (viz graf A). Tyto
statistiky je tfeba interpretovat s obezietnosti.
Zatimco statistiky ECB o agregovanych avé-
rech MFI nefinan¢nim podnikiim jsou v zemich
eurozény harmonizovany, ¢lenéni podle odvétvi
je zaloZeno na dostupnych tdajich na narodni
urovni (napf. registry uvérti nebo prizkumy),
které nejsou plné harmonizovany a jsou ¢ds-
teCné odhadovany. Pokryti i troven podrobnosti
se mohou v jednotlivych zemich lisit.

Z NFC jsou navic z definice vylouceny firmy
nezapsané v obchodnim rejsttiku, jako napt.
maloobchodnici nebo 1ékati. Uvéry mohou
byt také sjedndny spole¢nostmi, které Casto
zahrnuji mnoho vyrobnich jednotek zabyva-
jicich se riznymi ¢innostmi podle NACE. To
znamend, Ze nové ¢lenéni veérd neni pfimo
srovnatelné s jinymi statistikami, které jsou
skute¢né zaloZeny na klasifikaci NACE, jako
je napft. ptfidand hodnota nebo zaméstnanost
podle hospodaiské aktivity.

(podily v %)

nemovitosti apod.

hotely a restaurace

ostatni

zemé&de€lstvi apod.

tézba nerostnych surovin
== zpracovatelsky pramysl
elektiina apod.

stavebnictvi

velkoobchod a maloobchod
doprava, skladovani, informa¢ni
a telekomunikaéni sluzby

Yz

B

Zdroj: ECB.

Pozndmky: Zistatky za 4. Gtvrtleti 2007. Clenéni podle NACE
rev. 2. Zemédé€lstvi apod. zahrnuje lesnictvi a rybolov; elektiina
apod. zahrnuje vyrobu a rozvod plynu a pary, klimatizaci, vyrobu a
rozvod vody, kanalizaci, hospodafeni s odpadem a CiSténi vody;
velkoobchod a maloobchod zahrnuje opravy motorovych vozidel;
nemovitosti apod. zahrnuji profesni, technické a védecké sluzby, ale
také administrativni a podplirné sluzby; ostatni odvétvi zahrnuji
viechny zbyvajici aktivity kromé finan¢nich sluzeb a pojisténi,
vefejné spravy a obrany.

1 NACE (Nomenclature statistique des activités économiques dans la Communauté européenne) Rev. 2 je statistickd klasifikace eko-
nomickych ¢innosti v Evropském spolecenstvi. Tento standard aplikuji vSechny ¢lenské stity na raizné statistiky. Vice informaci viz
http://epp.eurostat.ec.europa.eu/portal/page/portal/nace_rev2/introduction.

2 Udaje predstavuji zistatky ke konci étvrtleti a jsou k dispozici od prvniho &tvrtleti 2003.

itni bulletin

prosinec 2009



Graf A ukazuje, Ze v roce 2007° se na uvérech
MFI poskytnutych NFC nejvice podilely tvéry
v oblasti nemovitosti (tj. prondjmy komercnich
nemovitosti apod.), poté nasledoval zpraco-
vatelsky primysl, obchod, stavebnictvi a do-
prava a informacni a telekomunikacni sluzby.
Znacna cast uveért MFI poskytnutych NFC
sméfuje také do ,,ostatnich odv&tvi“.* Pokud
jde o podily odvétvi na hrubé pridané hodnoté,
¢innosti v oblasti nemovitosti a souvisejici
¢innosti a odvétvi stavebnictvi maji nizsi vahu
ve srovnani s jejich podilem na celkovych uvé-
rech NFC, zatimco napf. zpracovatelsky pri-
mysl m4 relativné vyS$§i vahu (viz graf B).

Od pocitku financ¢ni krize byl patrny celkovy
pokles mezirocniho tempa rastu Gvéri MFI ne-
finanénim podnikim ve vSech odvétvich, ze-
jména v druhé poloviné roku 2008, kdy se krize
prohloubila (viz graf C). Zatimco meziro¢ni
tempo rastu uvért NFC bylo az do pocatku
druhé poloviny roku 2008 stabilni v pfipadé
zpracovatelského primyslu, obchodu a do-
pravy, v odvétvi nemovitosti a stavebnictvi jiz
v prvni poloviné roku 2008 klesalo. Celkovy
pokles meziro¢niho tempa ristu Gvérd odrazel
jesté silnéjsi pokles meziro¢niho tempa ristu
pridané hodnoty v jednotlivych odvétvich (viz
graf D). To naznacuje, Ze v obdobi turbulenci
byl pokles tvérovani podnikd zplsoben ze-
jména klesajici poptavkou.’

(podily v %)

== NEmovitosti, prondjem a podnikatelské sluzby
wws  hotely a restaurace
ostatni
mamen - ZemMEdElstvi apod.
seess t€Zba nerostnych surovin
= zpracovatelsky pramysl
= Vyroba a rozvod elektiina, plynu a vody
stavebnictvi
velkoobchod a maloobchod
doprava, skladovani a telekomunikace

2,0

198

Zdroj: Eurostat

Pozndmky: V bé&Znych cendch pro rok 2007. Clenéni podle NACE
rev. 1.I. Nemovitosti, prondjem a podnikatelské sluzby jsou
ocistény o imputované ndjemné (didaje jsou dostupné pouze pro
omezeny pocet zemi). Zemédélstvi apod. zahrnuje myslivost,
lesnictvi a rybolov; velkoobchod a maloobchod zahrnuje opravy
motorovych vozidel a spotfebniho zboZi; ostatni odvétvi zahrnuji
viechny zbyvajici aktivity kromé finan¢nich sluzeb a pojisténi,
vefejné spravy a obrany.

V obdobi pfed krizi byly ndpadné nékteré jevy. Zejména v odvétvich spojenych s vystavbou
(sluzby v oblasti nemovitosti a stavebnictvi) odrazela vysoka tempa rstu veérd v roce 2006
stavebni boom ve vybranych zemich euroz6ny. Prasknuti bubliny na trhu nemovitosti v téchto
zemich se tak odrazilo nejen v utlumeném poskytovani hypoték domacnostem, ale pfispélo
i k podstatnému zpomaleni dvért firmam podnikajicim v oblasti nemovitosti. Zatimco nékolik
odvétvi, napf. zpracovatelsky primysl, obchod, stavebnictvi a doprava a informace, zazna-
menalo v prvni poloviné roku 2009 pokles objemu dvérd, meziro¢ni tempo ristu dvérdt NFC

v odvetvi nemovitosti zustalo kladné.

3 To je posledni rok, za ktery je k dispozici podrobné ¢lenéni hrubé piidané hodnoty podle ekonomickych ¢innosti. Udaje o dvérech do
poloviny roku 2009 naznacuji podobné podily odvétvi jako v roce 2007.

4 Tato kategorie zahrnuje v§echny zbyvajici ¢innosti kromé finan¢nich a pojistovacich ¢innosti, jakoZ i vefejné spravy a obrany, jelikoZz

takové firmy obecné nepatii do sektoru nefinanénich podnika.

5 Podrobngjsi analyzu naleznete v boxu ,,A comparison of the current recession in the euro area economy and its main branches with

past periods of recession” v Mési¢nim Bulletinu ECB z dubna 2009.

ECB
Mésicni bulletin
prosinec 2009

HOSPODARSKY
A MENOVY
VYVO)

V EUROZONE
Mé&novy

a finan¢ni

Vyvoj




(meziro¢ni zmény v %)

(meziro¢ni zmény v %)
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----- nemovitosti
====zpracovatelsky pramysl apod.

=eeee zpracovatelsky prumysl apod. v¢etné elektfiny
—— zpracovatelsky primysl apod. véetné elektiiny

LI |
2008 2009
Zdroj: Eurostat.
Pozndmky: Clenéni podle NACE rev. 2. Nemovitosti apod.
zahrnuji profesni, technické a védecké sluzby, ale také administra-

Pozndmky: Clenéni podle NACE rev. 1.1. V b&znych cenéch.
tivni a podpurné sluzby; zpracovatelsky primysl apod. zahrnuje

téZbu nerostnych surovin; zpracovatelsky pramysl apod. vetné
elektfiny navic zahrnuje vyrobu a rozvod plynu a pary, klimatizaci,
vyrobu a rozvod vody, kanalizaci, hospodafeni s odpadem a ¢isténi

vody; obchod a doprava zahrnuje velkoobchod a maloobchod,
opravu motorovych vozidel, dopravu, skladovéni, informaéni

Zpracovatelsky pramysl apod. v¢etné elektiiny zahrnuje vyrobu a
rozvod plynu a pary, klimatizaci, vyrobu a rozvod vody, kanaliza-
ci, hospodafeni s odpadem a ¢isténi vody; obchod a doprava
zahrnuje velkoobchod a maloobchod, opravy motorovych vozidel
a spotfebniho zboZi, dopravu, skladovani a telekomunikace. Svisla

modra ¢dra oznacuje zacatek financni krize.
sluzby a telekomunika¢ni sluzby. Svisld modrd ¢dra oznaCuje
zacatek finanni krize.

2.7 FINANCNi TOKY A FINANCNi POZICE SEKTORU DOMACNOSTI

Podminky financovdni domdcnosti se ve tfetim ctvrtleti roku 2009 s dalsim poklesem tirokovych
sazeb z bankovnich iivérii a dalsim sniZovdnim zprisnéni ivérovych standardii naddle zlepSovaly.
Mezirocni tempo riistu vypiijcek domdcnosti se stabilizovalo soubéziné s oZivenim krdtkodobé
dynamiky ve tretim ctvrtleti, k cemuz? prispély trvale kladné mésicni toky iivérii na ndkup

rezidencnich nemovitosti. Mira zadluZenosti domdcnosti ziistala viceméné na stejné iirovni,
zatimco jejich zatiZeni lirokovymi platbami se naddle sniZovalo.

PODMINKY FINANCOVANi

Promitani sniZenych zakladnich urokovych sazeb ECB a poklesii sazeb na penéznich trzich
i vynost z dluhopisti vedlo ve tfetim Ctvrtleti roku 2009 k dal§imu sniZovani urokovych sazeb
MFI z Gvértt domacnostem urc¢enych na nakup reziden¢nich nemovitosti (viz graf 36). Toto
snizovani bylo slab$i neZ pokles zaznamenany v pfedchédzejicim Ctvrtleti a nejvyraznéji se
projevilo u dvért s pohyblivou sazbou a s pocatecni fixaci sazby do jednoho roku. Tyto sazby

dosahly v zafi nového minima, kdy vykéazaly hodnotu pfiblizné o 300 bazickych boda nizsi

nez v fijnu 2008, kdy dosdhly vrcholu. Casova struktura drokovych sazeb z Gvér uréenych

na nakupy reziden¢nich nemovitosti byla i nadéle charakterizovdna vyraznym kladnym spre-
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adem mezi sazbami z Gvért s dlouhou (tj. nad
pét let) a kratkou (tj. do jednoho roku) poca-
te¢ni fixaci, a pod timto vlivem pokracoval
presun nové uzaviranych obchodl k Gvérim
s krat$i pocatecni fixaci sazby.

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

= s pohyblivou sazbou a pocatec¢ni fixaci do 1 roku
----- s pocatecni fixaci od 1 roku do 5 let
= = = g pocatecni fixaci od 5 let do 10 let

v o w . , .y —— s pocate¢ni fixaci nad 10 let
Ve tietim Ctvrtleti roku 2009 se dale sniZovaly

urokové sazby MFI ze spotfebitelskych uvéri
s delsi pocatecni fixaci sazby (tj. delsi nez pét
let). Naopak ustal pokles kriatkodobych sazeb s,
(tj. sazeb z uvért s pohyblivou sazbou a s po-
¢atecni fixaci do jednoho roku) a v priméru
doslo k jejich zvySeni. Sazby z Gvérd s poca- 40
te¢ni fixaci mezi jednim rokem a péti lety se
rovnéZz zvysily, i kdyZ zistaly niZsi neZ u Gvéri
s jinou délkou pocatecni fixace sazby. 30

6,0

Urokové spready mezi sazbami z novych
uvért na nakup rezidencnich nemovitosti
a srovnatelnymi trznimi drokovymi sazbami
se ve tfetim &tvrtleti nepatrné zvysily, a to ~ %droj: ECB.

u kratkodobych i u dlouhodobych sazeb.

V ptipadé spotfebitelskych tvéra spready u kratkodobych sazeb ve tfetim Ctvrtleti vyrazné
vzrostly, zatimco u dlouhodobych sazeb doslo k nepatrnému poklesu.

2,0

2,0

T T T T T T
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Vysledky priazkumu bankovnich uvérua z fijna 2009 naznacuji, Ze ¢isté procento bank, které
vykézaly zpfisiovani avérovych standardi, ve tietim Ctvrtleti dale pokleslo, a to jak u uvéra
na nakup rezidencnich nemovitosti, tak i u spotfebitelskych a ostatnich uvérd. Ocekavani
ohledné celkové ekonomické aktivity, vyhled trhu s bydlenim a méné negativni hodnoceni
rizika, které predstavuje poZadované zajiSténi, ztistaly hlavnimi faktory, které k tomuto
poklesu pfispély. V pripadé uvért na ndkup rezidencnich nemovitosti se slabsi zpfisnéni
standardd projevilo v podobé niz§ich marzi (jak u dvérl s primérnym rizikem, tak i u téch
rizikovéjsich) a mirnéjSiho zpfisnéni necenovych podminek uvérd. Marze klesly také u spo-
tfebitelskych a ostatnich uvéra, i kdyZ v pon¢kud mensi mife v pfipadé téch rizikovéjsich.
A konec¢né podle hodnoceni bank se ve tfetim ¢tvrtleti dale zvySovala Cista poptavka po uveé-
rech na nakup rezidenénich nemovitosti, kterd v prfedchazejicim étvrtleti vstoupila do oblasti
kladnych ¢isel, zatimco ¢ista poptavka po spotiebitelskych a ostatnich uvérech dale klesala,
tfebaZe v mnohem mens§im rozsahu.

FINANCNI TOKY

Ve druhém ctvrtleti roku 2009 (cozZ je posledni Ctvrtleti, za které jsou k dispozici udaje
o integrovanych uctech eurozény) se dale snizovalo meziro¢ni tempo rtstu celkového
objemu tvérd domacnostem a dosahlo hodnoty 2,0 % oproti 2,7 % v pfedchédzejicim Ctvrt-
leti. Meziro¢ni tempo rstu objemu Gvért poskytnutych jinymi institucemi nez MFI bylo
i pfes urcité zmirnéni nadale vysoké a dosdhlo hodnoty 13,9 %. Do velké miry se vSak
do tohoto vyvoje nepromitaji nové uvéry poskytované jinymi institucemi nez MFI, ale
spiSe dopad tradi¢ni sekuritizace (kdy jsou uvéry vyclenovany z rozvahy MFI a nésledné
jsou zaznamenany jako uvéry poskytnuté OFI), kterd byla obzvlast silna ve ¢tvrtém ctvrt-
leti roku 2008, a i nadéle tedy ovliviiuje meziro¢ni tempo ristu. Udaje o tvérech MFI
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a sekurutizaci ukazuji na dalsi pokles meziro¢niho tempa ristu celkového objemu uvéra
poskytovanych domécnostem ve tfetim ctvrtleti roku 2009 (viz graf 37), i kdyZ mésicni
toky byly ke konci tfetiho ¢tvrtleti znacné.

V fijnu ¢inilo meziro¢ni tempo ristu objemu dvérdt MFI domacnostem -0,1 %, zlstalo tedy
na stejné hodnoté jako primér za treti Ctvrtleti. Zarovenl dosSlo v pribéhu tfetiho Ctvrtleti
k vyraznému zlepSeni kratkodobé dynamiky, méfené anualizovanym tfimési¢nim tempem
rastu, kdy se toto tempo rastu v fijnu zvysilo azZ na hodnotu 2,6 %. Tento vyvoj je odrazem
kladnych mésicnich tokl zaznamenavanych u Gvéri domacnostem od kvétna 2009, a potvr-
zuje tak nazor, Ze pfedchozi sestupnd tendence meziro¢niho tempa ristu se zastavuje.

Zda se, Ze kladné toky u uvéri MFI a stabilizace meziro¢niho tempa rustu, ke kterym v po-
sledni dobé& dochazi, odpovidaji obvyklému vyvoji v minulosti, kdy vypijcky domacnosti
projevovaly tendenci ke zlepSeni v ranych fazich hospodarského cyklu. Toto zlepSeni mlize byt
zatim jen mirné vzhledem k tomu, Ze trhy s bydlenim i ekonomicka aktivita jsou stdle zatiZeny
znac¢nou nejistotou a zadluZenost domacnosti zistava oproti pfedchozim cyklim vysoka.

V ramci uvérdt MFI domacnostem vzrostlo meziro¢ni tempo ristu objemu tvért na na-
kup reziden¢nich nemovitosti v fijnu na -0,2 % oproti -0,6 % v zafi (a praméru -0,3 %

za teti Ctvrtleti), a odrazi tak nejsilnéjsi mésic¢ni priliv prostfedkt od zesileni finan¢nich
turbulenci v zari 2008. Objem spotiebitelskych dvért se i naddle sniZoval, kdyZz v fijnu

Graf 37 Celkové tvéry domacnostem Graf 38 Financniinvestice domacnosti

(meziro¢ni tempa rastu v %; piispévky v procentnich bodech; (meziroéni zmény v %; piispévky v procentnich bodech)
udaje ke konci Ctvrtleti)
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Pozndmky: Uvéry celkem zahrnuji ivéry domédcnostem od viech 1) Vcetné uvéri a ostatnich pohledavek.

instituciondlnich sektorii véetné zbytku svéta. Uvéry celkem za
posledni uvedené ¢tvrtleti jsou odhadem vychdzejicim z transakcei
vykdzanych v ménové a bankovni statistice. Informace o rozdilech
ve vypoctu temp rastu najdete v Technickych poznamkach.
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bylo zaznamendno meziro¢ni tempo ristu
-1,3 %, coZ predstavuje pokles oproti -1,0 %
ve tfetim Ctvrtleti, zatimco meziro¢ni tempo

(v %)
ristu objemu ostatnich Gvérd se mirn€ zvy- m— irokové zatiZeni v % hrubého disponibilniho dichodu
§ilo na 1,6 % v fijnu, ve srovnani s 1,4 % (pravi osa)
. v N 00000 dluh domécnosti / hruby disponibilni diichod
za treti Ctvrtleti. (levd osa)
====dluh domacnosti / HDP (leva osa)
Pokud jde o aktiva v rozvaze sektoru do- S T T T T T T T T T T T T T T eioher i 40
macnosti v eurozéné, jak jsou uvedena
v uctech eurozény, meziro¢ni tempo ristu 35 35
celkového objemu financnich investic
se ve druhém ctvrtleti roku 2009 zvysilo s y
na 2,8 % (narust ze 2,5 % v prvnim &tvrt- ST '
leti), pficemzZ se jednd o prvni zvySeni za-
znamenané od pocatku roku 2007 (viz graf 1H >
38). Investice domécnosti do vklada byly 1T
nadale nejvétSim kladnym pfispévkem, 55 20
ktery se ale mirné snizil vzhledem ke zpo- LV
maleni akumulace kratkodobé&jsich vkladi o G
FErr e B

domacnosti v kontextu strmé vynosové 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
kfivky. V tomto sméru byl ndrGist meziro¢-  Zdroje: ECB a Eurostat.

th o 1k h bi . Pozndmky: Dluh domécnosti zahrnuje celkové tvéry domacnostem
niho tempa rustu celkoveho o jému 1nves- od viech institucionalnich sektor véetné zbytku svéta. Urokové
tic Zaznamenan}’l ve druhém d&tvrtleti pfe— platbynezahrnujiveSkeré naklady financovdniplacené

domacnostmi, nebot v nich nejsou obsaZeny poplatky za finan¢ni
devS§im V}’/ sledkem mirnéj S$iho z ép orného sluzby. Udaje pro posledni zobrazené Ctvrtleti jsou z¢asti postaveny

. . na odhadech.
ptfispévku drzby akcii a dalSiho kapitdlu,
jak dochézelo ke zlepSovani vyvoje na ka-
pitdlovych trzich a dstupu averze k riziku.

FINANCNI POZICE

Pokracujici utlumeny vyvoj vyptjcek domacnosti v poslednich ¢tvrtletich naznacuje stabi-
lizaci zadluZenosti domacnosti. Pomér zadluZenosti k disponibilnimu diichodu domécnosti
se od konce roku 2007 blizil 94 % a odhaduje se, Ze se kolem této hodnoty udrzel i ve tfetim
ctvrtleti roku 2009 (viz graf 39). Naproti tomu pomér zadluZenosti domédcnosti k HDP se
podle odhadut ve tfetim ctvrtleti ponékud zvysil, a odrazi tak skutecnost, Ze celkova ekono-
micka aktivita vykazuje vyraznéjsi cyklicky vyvoj nez pfijmy domacnosti. Zatizeni sektoru
domacnosti drokovymi platbami se pfitom podle odhadl ve tfetim Ctvrtleti ddle sniZilo az
na hodnotu 3,1 % disponibilniho dichodu oproti 3,3 % v predchazejicim ctvrtleti. To pfi
stabilnim poméru zadluZenosti k pfijmu odrazi predevs§im dopad klesajicich bankovnich uro-
kovych sazeb, zejména v pripad€ ivérd s pohyblivou sazbou.
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3 CENY A NAKLADY

Podle predbéiného odhadu Eurostatu dosdhla mezirocni inflace mévend HICP v listopadu
0,6 %, v Fijnu cinila -0,1 %. V souladu s predchozim ocekdvdnim se inflace po péti mésicich
v pdsmu zdpornych hodnot vrdtila ke kladnym hodnotdm. Ndriist celkové inflace mérené HICP
v poslednich mésicich odrdZi predevsim vlivy srovndvaci zdkladny plynouci z poklesu svéto-
vych cen komodit ve druhé poloviné roku 2008. V pristich mésicich by inflace méla pokracovat
v ristu, zejména v diisledku zminénych vlivii srovndvaci zdkladny. V horizontu ménové politiky
by inflace méla ziistat mirnd a celkovy vyvoj cen a ndkladit by mél ziistat utlumeny v souladu
s pomalym oZivenim poptdvky v eurozoné i mimo eurozonu. Projekce sestavené pracovniky
Eurosystému v prosinci 2009 ocekdvaji mezirocni inflaci mérenou HICP v eurozoné za rok 2009
ve vy§i 0,3 %, v roce 2010 v rozmezi 0,9 % aZ 1,7 % a v roce 2011 v rozmezi 0,8 % aZ 2,0 %.
Rizika spojend s timto vyhledem inflace ziistdvaji celkové vyrovnand.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

Meziro¢ni inflace méfend HICP v eurozéné se v listopadu dostala opét do kladného pasma.
Pfedchazelo tomu pét mésicli zaporné meziro¢ni inflace, jejiZz nejnizsi hodnota -0,7 % byla
dosazena v Cervenci 2009. Podle predbézného odhadu Eurostatu vzrostla meziro¢ni inflace
méfend HICP z fijnové hodnoty -0,1 % na 0,6 % v listopadu. Oficidlni odhady podrobné struk-
tury slozek listopadového HICP zatim nebyly zvefejnény, je v§ak zndmo, Ze stejné jako v fijnu
silné ovlivnila listopadovy vysledek smérem nahoru srovnéavaci zdkladna ve sloZce cen energii.
Tento jeji vliv zapficinil pokles svétovych cen ropy o 12 mésicu dfive. Zaporné hodnoty mezi-
ro¢ni inflace od ¢ervna do fijna 2009 se tedy prevazné ocekavaly a v ramci HICP se na nich
podilela predevsim slozka cen energii (viz tabulka 6 a graf 40).

Pokud jde o jednotlivé sektory vyvoje HICP, jeho mezirocni zména ve sloZce cen energii se
z Cervencové hodnoty 14,4 % zvySila na 8,5 % v fijnu 2009, coz je posledni mésic, za ktery jsou
k dispozici ¢lenéné tidaje. Od srpna je celkovy rlstovy trend meziro¢niho tempa zmény HICP
ve sloZce energii ur€ovan z velké miry vlivy srovndvaci zdkladny v souvislosti s poklesem
cen ropy ve druhé poloviné roku 2008. Rozkolisanost energetickych polozek HICP v posled-
nich mésicich vznikla vzajemnym plsobenim téchto vlivii srovndvaci zdkladny a soucasného

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

2007 2008 2009 2009 2009 2009 2009 2009
cen Cec srp zari Fij list
HICP a jeho slozky
Celkovy index D 2,1 33 -0,1 -0,7 -0,2 -0,3 -0,1 0,6
Energie 2,6 10,3 -11,7 -14,4 -10,2 -11,0 -8,5
Nezpracované potraviny 3,0 3,5 0,0 -1,1 -1,2 -1,3 -1,6
Zpracované potraviny 2,8 6,1 1,1 0,8 0,6 0,5 0,3
Primyslové zboZi bez energii 1,0 0,8 0,6 0,5 0,6 0,5 0,3
Sluzby 2,5 2,6 2,0 1,9 1,8 1,8 1,8
Ostatni cenové indikatory
Ceny primyslovych vyrobctl 2,7 6,1 -6,5 -8,4 -1,5 -1,6 -6,7 o
Ceny ropy (v EUR za barel) 52,8 65,9 49,5 46,5 51,1 46,9 49,8 52,1
Ceny neenergetickych komodit 7.5 2,0 -23,6 -22,9 -16,2 -16,8 -6,1

Zdroje: Eurostat, HWWI a vypocty ECB zaloZené na tdajich Thomson Financial Datastream.
Pozndmka: Vahy indexu cen neenergetickych komodit odpovidaji struktufe dovozu do eurozony v obdobi 2004-2006.
1) Celkova inflace méfena HICP za posledni uvedeny mésic je pfedbéZnym odhadem Eurostatu.
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vyvoje cen ropy. Vzestupna tendence fady meziro¢nich temp zmény HICP ve sloZce cen energii
od srpna 2009 je vysledkem zvySujicitho se meziro¢niho tempa riastu cen energii vyrabénych
z ropy (napi. benzinu, nafty a topného paliva) a klesajiciho tempa rtstu cen HICP ve slozkach
energii, jeZ se z ropy nevyrabéji (napft. elektfiny a plynu) a které obvykle ndsleduji ceny ropy
s uré¢itym zpozdénim. Pokud jde o dalSi obdobi, neddvny vyvoj cen ropy a vlivy srovnavaci

zékladny by mély v pfiStich mésicich vyvijet tlak na zvySovani mezirocniho tempa HICP
ve sloZce energii.

Rist cen potravin se béhem poslednich mésicl dale snizoval a po maximalni hodnoté 6,1 %
v roce 2008 klesl na 0,4 % v fijnu 2009, coz je nejnizsi uroven od zacatku této datové fady
v roce 1990 (viz tabulka 5.1 v oddile ,,Statistika euroz6ény*). Pokles inflace cen potravin
byl zapfic¢inén prfedevs§im tim, Ze byl na spotfebitele pfenesen pokles cen potravinafskych
komodit z minulosti, a silnou konkurenci v maloobchodnim prodeji potravin v situaci, kdy
je poptavka spotiebitelt slaba. K poklesu inflace cen potravin v obdobi do ¢ervence 2009
dale prispivaly zna¢né vlivy srovndvaci zdkladny, av§ak od té doby jsou tyto vlivy celkové
neutrdlni. Meziro¢ni tempo zmény HICP v eurozéné ve sloZce nezpracovanych potravin
¢inilo v fijnu 1,6 % a zdporné mezirocni tempo tak bylo zaznamendno ¢tvrty mésic po sobé.
Tyto znacné poklesy lze pfi¢ist nejen vyvoji polozek ovoce a zeleniny kvili vlivu pocasi,
ale zejména také zpomaleni meziro¢niho tempa ristu cen masa poté, co doSlo k obratu
po prudkém zvySeni cen potravin na svétovych trzich v lotiském roce. V poslednich mésicich
pokracovalo rovnéz meziro¢ni tempo zmény cen zpracovanych potravin v sestupném trendu,
ktery nastoupilo v poloviné roku 2008. Tento pokles, diky kterému v fijnu dosdhla inflace
cen zpracovanych potravin hodnoty 0,3 %, odrdzel niZ§i meziro¢ni tempa zmény u vétSiny
polozek, zejména téch, které jsou vice vystaveny vyvoji cen komodit, jako jsou obiloviny,
mlécné vyrobky a oleje. Pokud jde o nadchazejici obdobi, meziroéni inflace cen potravin
pravdépodobné dosahuje nejnizsich hodnot a v pfiStich mésicich zaéne znovu rist, ¢astecné
v dasledku vlivi srovnéavaci zédkladny.
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Bez zapocteni potravinafskych a energetickych poloZek, které prfedstavuji zhruba 30 % koSe
HICP, se meziro¢ni inflace méfend HICP v poslednich dvou letech postupné sniZovala. To
odrdZi vyvoj cen dvou jeho poloZek, neenergetického primyslového zboZzi a sluzeb, které jsou
urcovany z velké miry domédcimi faktory, jako jsou mzdy a ziskové prirdZzky (viz box ,,Recent
trends in the HICP excluding food and energy® v Mé&si¢nim bulletinu z fijna 2009). V fijnu
2009 c¢inila mira inflace podle tohoto agregitu 1,2 % oproti primérné hodnoté 1,6 % v prvni
poloviné tohoto roku.

Pokles meziro¢niho tempa rstu cen neenergetického priamyslového zbozi, ktery byl vyka-
zovan od zacatku roku 2008, ziskal béhem letnich mésicti na dynamice. V fijnu 2009 Cinila
meziro¢ni inflace neenergetického primyslového zbozi 0,3 % oproti primérné hodnoté 0,7 %
v prvni poloviné tohoto roku. I kdyZ byl pokles miry inflace této slozky HICP v minulosti
pricist $irsi skupiné poloZek. Rust cen zboZi dlouhodobé spotieby, jez byl ovlivnén hlavné kle-
sajicimi cenami vozidel, dosahl historického minima zhruba 1,0 % v zafi a fijnu 2009. Zd4 se,
Ze vyvoj cen vozidel v eurozéné byl siln€ ovlivnén hospodaiskym poklesem, nebot jejich pro-
dejci nabizeli velké slevy, aby podpofili slabou poptavku spotfebitelid. RovnéZ inflace v dil¢i
sloZzce zbozi kratkodobé spotieby ddle oslabovala poté, co ve druhém ctvrtleti 2009 doslo
k obratu predchoziho vzestupného trendu, ktery trval vice neZ tfi roky. Zd4 se, Ze tento vyvoj
je vysledkem slabé poptavky, nebot tento pokles ovlivnil vétSinu polozek v této sloZce. AvSak
inflace ve slozce zboZi kratkodobé spotieby, kterd dosahovala v fijnu 2009 drovné 1,6 %,
i nadale znacné presahuje miru inflace ve slozkach zboZi dlouhodobé a stfednédobé spotieby.
Meziro¢ni zména cen ve sloZce zbozi stfednédobé spotieby v posledni dobé klesala, i kdyz
byla dosti rozkolisana v disledku sezonnich vyprodeju textilniho zboZi. V pfistich mésicich
meziro¢ni tempo zmény cen neenergetického primyslového zboZzi bude pravdépodobné dile
klesat a dokonce mozné prejde do zdporného pdsma, a to pfinejmenSim béhem obdobi zimnich
vyprodeji na zacatku roku 2010, nebof meziro¢ni mira zmény cen dovdZzeného spotifebniho
zboZi (bez zapocteni potravin a tabdku) i cen tohoto zboZi na drovni vyrobcll zna¢né poklesla.
Poptavka a vliv podnikl na tvorbu cen by v blizké budoucnosti nemély vzrlist a v souvislosti
se zhorSujicimi se podminkami na trhu prace neni pravdépodobné, Ze by vyvoj mezd vytvarel
vétsi tlak na riist naklada.

Rist cen sluzeb, ktery v prvnim pololeti 2009 zpomalil, zGstava v poslednich mésicich
celkové stabilni poté, co jeho hlavni dil¢i slozky doznaly mirné zmény. V fijnu 2009 ¢inil
1,8 %, tedy oproti priméru za tieti ¢tvrtleti 2009 se nezménil. Béhem poslednich dvou let
ovlivitoval ceny sluzeb pfedevsim rist cen osobnich a rekreaénich sluzeb a v menS$i mife
cen dopravnich sluZeb (viz tabulka 5.1 v ¢asti ,,Statistika eurozony*). Pfispévky obou téchto
podskupin k inflaci dosahly nejvyssi tirovné€ kolem poloviny roku 2008 a od té doby jejich
hodnoty klesaji. V poslednich mésicich se vSak tento sestupny trend zmirnil. Pokles mezi-
ro¢niho tempa ristu slozZky osobnich a rekrea¢nich sluzeb zapticinily predevSim klesajici
prispévky poloZky restaurace a kavarny, poloZky rekreaci a polozky ubytovacich sluzeb,
kterda dosahovala béhem péti po sobé jdoucich mésicl zaporného ristu. Zda se, Ze prudky
hospodéfsky pokles zapficinil sniZzeni zbytnych vydaji spotfebiteltl. Z toho vyplyvajici nizka
poptavka po téchto sluzbach pravdépodobné pfiméla podniky, aby na spotfebitele prenesly
pokles cen vstupi, zejména souvisejicich s cenami energii a potravin. Klesajici pfispévek
slozky dopravnich sluZzeb nadéle zcela odrdzel vyvoj v poloZce leteckd osobni preprava,
a to v dusledku nizsi poptavky po letecké prepravé pro ucely sluZebnich cest i dovolenych.
Naproti tomu se zdé, Ze zdporny piispévek komunikacnich sluzeb, pozorovany po dlouhé
obdobi, polevil, nebot zdpornd hodnota meziro¢nich temp zmény v této dil¢i sloZce se stale
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vice sniZuje. Co se tyce budoucnosti, je pravdépodobné, Ze v souvislosti s utlumenym vyvo-
jem spotifeby bude pohyb cen zbytnych sluZzeb v pfiStich mésicich i naddle vyvijet tlak
na snizovani inflace cen sluzeb.

3.2 CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Tlaky na sniZovani cen v rdimci dodavatelského fetézce v poslednich mésicich zmirnily a mezi-
ro¢ni tempo zmény cen prumyslovych vyrobel (mimo stavebnictvi) po dosazeni své minimélni
hodnoty 8,4 % v cervenci 2009 roste. Neddvny vyvoj meziro¢niho tempa zmény cen primyslo-
vych vyrobctl z velké ¢asti odrazi vyvoj v jeho sloZce cen energii, jenZ odrazi vzdjemné ptso-
beni vliva srovnavaci zakladny, vyplyvajicich z poklesu svétovych cen ropy ve druhé poloviné
roku 2008, a nedavného vyvoje téchto cen. V poslednich mésicich zistavala meziro¢ni tempa
zmény ostatnich sloZzek cen primyslovych vyrobct stabilnéjsi, byt na velmi nizkych drovnich
(v disledku nizkych nékladd vstupl a slabé poptdvky po primyslovych vyrobcich). Co se tyce
budouciho vyvoje, kratkodoba dynamika — jako jsou zmény tfimési¢niho klouzavého priméru
a vlivy srovnavaci zdkladny v pfiStich mésicich naznacuji, Ze tlak na pokles cen priimyslovych
vyrobcl bude dale odeznivat. Naznacuje to také vyvoj ukazatell z vybérovych Setfeni, ktery

signalizuje trend stabilizace vyvoje cen na Grovni vyrobci.

V fijnu meziro¢ni tempo rlstu cen primyslovych vyrobci (kromé stavebnictvi) vzrostlo ze
zafijové hodnoty -7,6 % na -6,7 %. Na tomto vyvoji se z velké miry podilely slozka energii
a slozka zbozi pro mezispotiebu. V disledku silného vlivu srovnavaci zdkladny a mezimé-
si¢niho rustu cen energii na drovni vyrobct se meziroéni tempo ve sloZce energii zvySilo ze

(meziroéni zmény v %; mési¢ni udaje) (indexy rozptylu; mési¢ni idaje)
=== priimysl bez stavebnictvi (leva osa) = zpracovatelsky primysl: ceny vstupl
eeees meziprodukty (leviosa) ~  eeees zpracovatelsky pramysl: i¢tované ceny
==== investi¢ni statky (levd osa) ==== sluzby: ceny vstupii
spotfebni zboZi (levé osa) —— sluzby: Gctované ceny

""" energie (pravé osa)
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Zdroje: Eurostat a vypocty ECB. Zdroj: Markit.

Pozndmka: Hodnota indexu vyssi nez 50 znamena zvyseni
cen, zatimco hodnota niZ§i nez 50 znamend jejich sniZeni.
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zéafijové hodnoty 17,3 % na 14,4 % v tijnu. Bez energii (a stavebnictvi) v fijnu vzrostla mezi-
ro¢ni inflace cen vyrobct na 3,9 %, pficemz jeji slozZky poskytovaly nejednoznacny obrazek.
Meziroéni tempo zmény cen zboZi pro mezispotiebu se opét zvysilo, kdeZto v pozdéjSich
fazich vyrobniho fetézce meziro¢ni tempo zmény cen kapitdlovych statkll a spotfebniho zboZi
déle klesalo (viz graf 41).

Vysledky vybérovych Setfeni tykajici se chovani podnik pfi tvorbé cen naznacuji, Ze v posled-
nich mésicich dochdzelo k celkovému zmirnéni tlakd na sniZovani cen (viz graf 42). Co se tyce
Indexu vedoucich nakupu (Purchasing Managers’ Index — PMI), v§echny cenové indexy v listo-
padu rostly. Zejména index cen vstupl pro zpracovatelsky primysl, ktery piekrocil hodnotu 50
jiz v tijnu, v listopadu dale vzrostl, coZ signalizuje druhy nardst cen vstupti dva mésice po sobé
za poslednich 12 mésict. PfisluSny index pro sluzby dosédhl v listopadu hrani¢ni hodnoty 50,
coz signalizuje stabilitu ndkladd pro poskytovatele sluzeb. Jako hlavni faktor zplisobujici rist
cen vstupll v obou sektorech byly uvadény vyssi ceny komodit. Indexy cen d¢tovanych v sek-
torech zpracovatelského priimyslu a sluZeb ziistaly na trovni pod 50, a naddle tedy signalizuji,
7e spolecnosti jsou ochotné sniZovat ceny, byt pomalejSim tempem neZ dfive, aby v souvislosti
se slabou poptavkou podpofily prodej zboZi a sluZeb.

3.3 UKAZATELE MZDOVYCH NAKLADU

Rist mzdovych ndkladt, ktery dosahl svého maxima na konci roku 2008, v prabéhu roku 2009
vyrazné klesal, a to v disledku niz$iho ristu hodinovych mezd a mensiho poctu odpraco-
vanych hodin. Vyvoj téchto dvou proménnych zplsobil urcité rozdily ve vyvoji meziroc-
niho tempa riastu sjednanych mezd, ndhrad na zaméstnance a hodinovych naklada prace
(viz graf 43 a tabulka 7).

Meziro¢ni tempo rlstu sjednanych mezd
v euroz6né, zatim jediného dostupného uka-
zatele mzdovych ndkladl ve tfetim ctvrtleti

2009, dale kleslo z 2,8 % ve druhém &tyrt-  (mezirotni zmény v 9%; Ctvrtletni ddaje)

leti na 2,3 % ve tfetim ctvrtleti. Tento silny —— nahrada na jednoho zaméstnance

pokles potvrdil, Ze rast sjednanych mezd - E:gﬁlaeé?;%dypréce

v eurozoné naddle klesa (a to jiz od zaCatku A5
roku 2009) poté, co dosahl své maximalni ’ ’
hodnoty ve ¢tvrtém ctvrtleti loiského roku. 40 40
Vzhledem k tomu, Ze tento ukazatel zachy-

cuje hlavni slozku mezd, kterd se sjednavda 35 35
pfedem v ramci kolektivniho vyjedndvéni,

jeho nejnov&j’i vyvoj ukazuje, 7e vysledek  3° 30
mzdovych vyjedndvani ovliviiuje ve stdle o5 | % |ys
véts$i mife zhorSovani situace na trhu prace ' I
v eurozoné. NiZz§i narast mezd sjednany 20
v rdmci novych kolektivnich dohod odrazi

snizenou vyjednévaci silu pracovni sily zpt- 15 15
sobenou prudkym oslabenim hospodarské

aktivity, vyraznym narGstem nezaméstna- 10 1.0

T T T T T Ll T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

nosti a velkym poklesem inflace. Vyménou
.. . . e Zdroje: Eurostat, narodni tdaje a vypocty ECB.
za jistotu pracovniho mista byla sniZena
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(meziro¢ni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)

2007 2008 2008 2008 2008 2009 2009

Q3 Q4 Q1 Q2 Q3

Sjednané mzdy 2,1 3,2 3.4 3,6 32 2,8 2,3

Hodinové naklady prace celkem 2,5 34 3,6 4,2 3,6 4,0 .
Nahrada na jednoho zaméstnance 2,5 3,2 3,5 2,9 1,8 1,6

Memo-polozky:

Produktivita prace 0,9 -0,1 -0,1 -1,7 -3,8 -3,1
Jednotkové mzdové néklady 1,5 3.2 3,6 4,7 5,8 4.8

Zdroje: Eurostat, narodni idaje a vypocty ECB.

jedna slozka ndhrady spocivajici v ristu mzdy a byly zavedeny flexibilnéjsi systémy prace.
Vzhledem k tomu, Ze tento ukazatel obvykle reaguje na zmény hospodéaiskych podminek
se zpozdénim, nebot primérnd délka pracovnich smluv v eurozéné ¢ini zhruba dva roky,
je pravdépodobné, Ze mezirocni tempo ristu sjednanych mezd se v pfiStich ctvrtletich dale
snizi, nebot star§i smlouvy postupné nahrazuji nové, ve kterych jsou jiZz dojedndny nizsi
nartisty mezd v soukromém i vefejném sektoru.

Meziro¢ni tempo riistu ndhrad na zaméstnance kleslo z 1,8 % v prvnim ctvrtleti 2009 na 1,6 %
ve druhém Ctvrtleti, coZ je zpomaleni, které bylo zaznamenano ve vSech zemich. Toto tempo
ristu ndhrad na zaméstnance je nejniz§im meziro¢nim tempem zaznamenanym od zacatku
HMU a pohybuje se zhruba 1 procentni bod pod primérnou hodnotou za celé obdobi jeji
existence. DalSi zpomaleni meziro¢niho tempa ristu tohoto ukazatele je vysledkem nizsiho
rustu mezd, kratsi pracovni doby a $krti v pohyblivych sloZkdch mzdy, jako jsou prémie. Dil¢i
poznatky z riiznych zdrojd ukazuji, Ze podniky sniZily mzdové ndklady zavedenim Siroké Skaly
dostupnych opatifeni.! To vede ke znaénému zdpornému vzlindni mezd, protoZe tempo ristu
nahrad na zaméstnance je niz$i nez tempo rustu sjednanych mezd.? Sektorové ¢lenéni nazna-
cuje, Ze zpomaleni ristu ndhrad na zaméstnance ve druhém ctvrtleti 2009 bylo mozné vysvétlit
prevazné vyvojem v primyslu (bez stavebnictvi) a netrznich sluzeb. V primyslu dosédhlo mezi-
ro¢ni tempo ndhrad na zaméstnance zapornych hodnot (viz graf 44).

Na rozdil od poklesu nahrad na zaméstnance zlstalo ve druhém ctvrtleti 2009 meziro¢ni
tempo rustu hodinovych nakladt prace v eurozoné vysoké (4,0 %), coZ znamenalo mirny na-
rust po zpomaleni v prvnim ¢tvrtleti roku. Trvale silny rist hodinovych nakladl prace odrazi
mzdové dohody sjednané v minulosti a dopad riznych opatieni pfijatych v nékolika ekonomi-
kach eurozény, které jsou zaméfeny na sniZeni poctu odpracovanych hodin na zaméstnance,
nebot sniZeni odpracovanych hodin je ¢asto doprovdzeno niZ§im neZ pomérnym poklesem
nahrad. Vzhledem k tomu, Ze primyslovy sektor je takovymi tispornymi opatfenimi ovlivnén
nejsilnéji, byl ve druhém ctvrtleti 2009 meziro¢ni narlst hodinovych ndkladl price v tomto
sektoru vys$§i. Navic skutecnost, Ze Velikonoce pfipadly na druhé ctvrtleti 2009 (v roce 2008
pfipadly na prvni ¢tvrtleti), pfispéla k meziro¢nimu sniZeni odpracovanych hodin, coZ zvySsilo
vykdzané hodinové néklady prace ve druhém ctvrtleti 2009.

1 Viz box s ndzvem ,,Zmény na trhu price v obdobi soucasného poklesu ekonomické aktivity* v Mési¢nim bulletinu ECB z ¢ervna 2009.
2 Pojem vzlindni mezd predstavuje tu ¢ast ristu ndhrad na zaméstnance, kterou nelze vysvétlit ristem sjednanych mezd nebo prispévki
na socialni pojisténi (viz box ,Recent developments in euro area wage drift” v Mési¢nim bulletinu z fijna 2006).
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(meziro¢ni zmény v %; ¢tvrtletni idaje)

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

----- stavebnictvi, NNZ «esse stavebnictvi, IMN

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

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

Pokles meziro¢ni produktivity z hlediska produktu na zaméstnance byl ve druhém ctvrtleti 2009
mensi (3,1 %) nez v prvnim Ctvrtleti (3,7 %). Tento mirnéjsi pokles produktivity spolu se zpo-
malenim mezirocniho tempa rstu ndhrad na zaméstnance pomohl snizit meziro¢ni rist jednot-
kovych mzdovych naklada z hodnoty 5,8 % v prvnim ¢tvrtleti 2009 na 4,8 % ve druhém ctvrtleti.
Vzhledem k tomu, Ze jeho primérnd troven od zahdjeni HMU Ccinila 1,8 %, je mezirocni narist
jednotkovych mzdovych ndkladil stdle velmi vysoky. Ocekava se vSak, Ze jejich rlst dale zpo-
mali, nebot budou pravdépodobné déle klesat ndhrady na zaméstnance a produktivita by se méla
dédle zlepSovat (viz box 7 nazvany ,,Aktudlni vyvoj produktivity v eurozéné*).

3.4 VYV0J ZISKU PODNIKU

Rist ziskd podnikd se v prvnim pololeti 2009 zna¢né snizil a pokracoval tak v sestupném
trendu zaznamenavaném od poloviny roku 2007. Podle tdajt narodnich ucta klesly ro¢ni zisky
v eurozoné ve druhém ctvrtleti 2009 meziro¢né o 8,4 %, ¢imz se stabilizovaly na své nejnizsi
zaznamenané Urovni poté, co v prvnim Ctvrtleti zhruba o stejny objem prudce klesly. Pfi¢inou
poklesu ve druhém ctvrtleti 2009 bylo sniZeni hospodérské aktivity (objemu) a pokles zisku
na jednotku (marZzi na jednotku vystupu) — viz graf 45. Zisk na jednotku vystupu klesl pfede-
v§im v disledku toho, Ze vysoky riist jednotkovych mzdovych ndkladd byl zpisoben pomérné
vysokymi mzdami a opatfenimi akumulujicimi pracovni sily (tzv. labour hoarding), které pro-
vadély spolecnosti v euroz6né béhem neddvného hospodaiského poklesu.

Co se tyCe vyvoje v hlavnich odvétvich hospodaiské aktivity (v primyslu a trznich sluzbach),
rast zisku se ve druhém ctvrtleti 2009 snizil zvlasté vyrazné v primyslu v dasledku prudsiho
poklesu hospodafské aktivity v souvislosti s jeho vétsi cykli¢nosti a skuteCnosti, Ze je vice
vystaven vyvoji vnéjsiho prostfedi. Zisky v odvétvich trznich sluZeb se ve stejném obdobi také
sniZily. Jednd se o prvni zaznamenany pokles od zacitku této datové fady v roce 1996.
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Pokud odhlédneme od dostupnych udaju
z narodnich ucta, mél by pokles jednotkovych
mzdovych nakladi pfispét k tomu, aby se zis-
kové marze zotavily z nizkych trovni zazna- (mezirotni zmény v %; &tvrtletni Gdaje)

menanych A% prvnim pO]O]Cti 2009. mmmm  zisk na jednotku produkce
wam Objem produkce (rust HDP)
====zisk (hruby provozni pfebytek)
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nici Eurosystému, by se méla meziro¢ni mira

inflace v eurozoné méfena HICP pohybovat v roce 2009 na trovni 0,3 %, v roce 2010 mezi
0,9a1,7% avroce 2011 mezi 0,8 a 2,0 %. V porovnani s projekcemi pracovnikti ECB ze zafi
2009 zustavaji projekce miry inflace na rok 2010 vétSinou beze zmény. Zvefejnéné progndzy
vypracované mezindrodnimi organizacemi ptfindSeji celkové obdobny pohled.

Rizika spojend s timto vyhledem inflace zlistavaji celkové vyrovnand. Souviseji pfedevSim
s vyhledem hospodafské aktivity a s vyvojem cen komodit. Ddle mizZe byt riist nepfimych

dani a regulovanych cen vyssi, neZ se v soucasnosti o¢ekdva, v souvislosti s potfebou provést
v nésledujicich letech fiskdlni konsolidaci.
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4 NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Po péti Ctvrtletich poklesu se riist redlného HDP eurozony ve tretim ctvrtleti 2009 vrdtil do klad-
nych hodnot. Posledni priizkumy naznacuji pokracovdni kladného riistu redlného HDP i v posled-
nim ctvrtleti roku 2009. V blizkém obdobi by mél riist ekonomiky téZit z kladného prispévku zdsob
a silnéjsiho vyvozu, jakoZ i z probithajiciho vyrazného makroekonomického stimulu a opatient
prijatych s cilem obnovit fungovdni financniho systému. Vzhledem k tomu, Ze rada téchto podpiir-
nych faktorit md docasny charakter, se v§ak ocekdvd, Ze ekonomika eurozony poroste v roce 2010
pouze mirnym tempem, nebot tento riist bude pravdépodobné utlumen pokracujici korekci rozvah
ve financnim i nefinancnim sektoru, a to v eurozoné i mimo eurozonu. Rizika tohoto vyhledu
zustdvaji zhruba vyvdZend.

Toto hodnoceni je viceméné v souladu s makroekonomickymi projekcemi pro eurozonu, které byly
sestaveny odborniky Eurosystému v prosinci roku 2009. Podle téchto projekci se bude priimérny
mezirocni riist redlného HDP v roce 2009 pohybovat mezi -4,1 % a -3,9 %, mezi +0,1 % a +1,5 %
vroce 2010 a mezi +0,2 % a +2,2 % v roce 2011. V porovndni s makroekonomickymi projekcemi
vypracovanymi pracovniky ECB v zdri roku 2009 bylo rozpéti pro rok 2010 revidovdno smérem
vzhiiru. Prognozy mezindrodnich organizaci se s projekcemi odbornikii Eurosystému z prosince
2009 viceméné shoduji.

4.1 SLOZIKY REALNEHO HDP A POPTAVKY

Po péti ctvrtletich poklesu se rst redlného HDP eurozény ve tfetim Ctvrtleti roku 2009 vratil
do kladnych hodnot. Posledni prizkumy naznacuji pokracovani kladného ristu redlného HDP
1 v poslednim ctvrtleti roku 2009. Tento vyvoj by mél byt vnimédn v kontextu prudkého pro-
padu ekonomické aktivity v euroz6né béhem druhé poloviny roku 2008 a po¢atkem roku 2009.
Ve zminéném obdobi byl pokles ristu realného HDP zpiisoben predevsim celosvétovym pro-
padem divéry, a to ploSné ve vSech slozkdch HDP. Zahrani¢ni poptdvka prudce zpomalila
vlivem oslabujici aktivity v rozvinutych ekonomikach a finan¢nich turbulenci, které stile vice
zasahovaly rozvijejici se trhy. Zmirnil se také riist domaci poptavky. Spotieba zlstala nadale
utlumend v dtsledku zhorSujicich se vyhlidek na trhu prace, pfisnéjSich avérovych podmi-
nek a poklesu finan¢niho bohatstvi. Investice se také snizZily, coZ bylo zplisobeno propadem
poptavky, pfisnéjSimi podminkami financovani a nizsi ziskovosti podnikii. Zasoby nejprve
ve druhé poloviné roku 2008 vykazaly kladny prispévek k ristu HDP eurozdny, nebot se zvy-
Sily zasoby podniktl. Pfi¢inou tohoto vyvoje mohla byt skute¢nost, Ze podniky byly pfekvapeny
rychlosti a rozsahem zpomaleni globalni a domaci poptavky.

Nicméné tempo poklesu ekonomické aktivity v euroz6éné se v jarnich a letnich mésicich
roku 2009 vyrazné zpomalilo, zejména diky zlepSeni v oblasti vyvozu. Zacaly se stabilizovat
i vydaje domécnosti, coZ bylo ¢astecné podpotfeno fiskdlnimi opatfenimi. Stabilizace byla
pozorovédna i v oblasti investic. Zaroven podniky sniZovaly tGroveii svych zdsob zfetelnéjSim
snizovanim produkce, neZ jaké by odpovidalo o¢ekdvanému poklesu poptavky. Z tohoto divodu
zasoby v prvnim a druhém ctvrtleti 2009 vykazaly zdporny prispévek k ristu redlného HDP.

Ve tietim Ctvrtleti 2009 se pokles aktivity v eurozéné zastavil. Podle prvniho odhadu Eurostatu,
publikovaného 3. prosince, vzrostl ve tfetim ¢tvrtleti redlny HDP eurozény mezictvrtletné o 0,4 %,
zatimco ve druhém Ctvrtleti zaznamenal pokles 0 0,2 % (viz graf 46). Rust redAlného HDP eurozény
ve tfetim Ctvrtleti 1ze vysvétlit kladnymi pfispévky zasob a v mensi mife ¢istého vyvozu a vladni
spotieby, které byly ¢aste¢né kompenzovany poklesem soukromé spotfeby a investic.
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Dostupné tdaje z vybérovych Setfeni nazna-
¢uji, ze kladny rust redlného HDP v eurozéné
pokracoval i v poslednim ctvrtleti roku 20009,

(Ctvrtletni tempo rustu a Ctvrtletni prispévky v procentnich ., . , o, v, v
zejména diky kladnému cyklickému ptispévku

bodech; sezonné ocisténé)

m domiici poptavka (bez zésob) zasob a vysokému vyvozu. V budoucnu by

e ZmENA Stavu Zsob nékteré faktory, které docasné podpofily rast
cisty vyvoz . - )

—— celkovy riist HDP (v %) ve druhé poloviné roku 2009, mély oslabit.

Ly L0 Nasledujici podkapitoly se podrobnéji zaby-

05 vaji vyvojem poptavky.

| .,

00 - P g = *°  SOUKROMA SPOTREBA
050N 05 Soukroma spotieba se koncem roku 2008
a na pocatku roku 2009 vyrazné sniZila.
10 B 10 Za timto vyvojem staly zhor3ujici se
15 15 vyhlidky na trhu prace, zptisiiujici se uvérové
podminky a pokles finan¢niho bohatstvi.
=20 20 Ve druhém &tvrtleti roku 2009 doslo
25 25 ke stabilizaci vydaji domdcnosti, ¢aste¢né
vlivem zvySenych ndkupl automobild, které
=4 ! ! ! ! = tézily z vladou financovanych dotaci pro
Q3 Q4 Ql Q2 Q3
2008 2009 spotiebitele, ktefi se zbavili svého starého
Zdroj: Eurostat a vypocty ECB. automobilu a kouplh si IlOVY.

Navzdory poklesu ekonomické aktivity ztstal redlny disponibilni dichod domacnosti pomérné
odolny, a to zejména diky tfem hlavnim faktorim. Za prvé, navzdory prudkému poklesu
ekonomické aktivity mzdy pokracovaly v pomérné silném ristu (podle rtiznych indikétori).
Tuto strnulost mezd 1ze z velké ¢dsti pfipsat délce trvani kolektivnich smluv (viz kapitola 3).
Za druhé, zaméstnanost, a tedy i disponibilni dichod, podpoftilo také ,,hromadéni“ pracovnich
sil a dpravy pracovni doby podporované vladami. Za tfeti, dal§im faktorem pfispivajicim
k odolnosti redlného disponibilniho dichodu je nizké inflace v roce 2009.

Zvyseni ekonomické a finan¢ni nejistoty béhem turbulenci se odrazilo v prudkém nartstu Gspor
domdacnosti v eurozé6né v pribéhu lofiského roku. Mira dspor domacnosti vzrostla ve druhém
ctvrtleti 2009 na 15,4 %, coz je o 1,3 procentniho bodu vice neZ ve stejném obdobi predchoziho
roku (viz box 6).

Vydaje domdacnosti zustaly ve tfetim ctvrtleti roku 2009 utlumené. Podle prvniho
odhadu Eurostatu se soukroma spotieba ve tfetim &tvrtleti mirné sniZila (o 0,2 %). Udaje
o maloobchodnich trzbach za tfeti Ctvrtleti potvrzuji, Ze vydaje domdacnosti byly utlumené.
Ctvrtletn& maloobchodni trzby ve tietim &tvrtleti 2009 poklesly 0 0,5 %. V disledku slabnouciho
vlivu fiskdlnich pobidek k ndkupu automobild v nékterych zemich se ve tfetim ctvrtleti
zpomalil rlst poctu novych registraci automobili. Presto si stile jesté udrzely pomérné rychlé
mezictvrtletni tempo ristu (2,9 %).

Udaje z vybérovych Setfeni za &tvrté Stvrtleti naznaduji, Ze soukroma spotieba pravdépodobné
zustane v néasledujicich mésicich utlumena. Ukazatele divéry maloobchodu a spotfebitelské
duvéry se v posledni dobé zvysily, avSak stdle zlstdvaji na nizké Grovni (viz graf 47).
Za nartstem spotiebitelské duvéry stoji hlavné pfiznivéjsi hodnoceni v§eobecné hospodarské
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situace ze strany spotiebitell a také nepatrné
zmirnéni pesimistického pohledu na vyvoj
nezaméstnanosti. Vnimdni vlastni finanéni
situace a dspor se v sektoru domdcnosti
ve stejném obdobi zlepSilo jen mirng. . flglfé"rzégmilf"’bl.’fl;?g““fib,,y'[,ﬂevaosa)

spotiebitell ? (pravd osa)
V této souvislosti je vhodné poznamenat, -=-=  diivéra maloobchodu ? (prav4 osa)
Ze soucasnd uroven davéry je stdle niZ$i nez 4 40
jeji dlouhodoby primér od roku 1985. Tato
skute¢nost naznacuje, ze mezi spotiebiteli
v eurozoéné panuje v soucasné dobé znacna
nejistota ohledné intenzity a udrZitelnosti
oziveni ekonomiky.

(mési¢ni udaje)

V roce 2010 by soukromd spotfeba méla
zlstat naddle utlumend i pfesto, Ze redlny
dichod bude podporovdn nizkou inflaci
a vladnimi transfery.

'31111111]111]111]111]111'30
2004 2005 2006 2007 2008 2009

Zdroje: Vybérova Setieni Evropské komise mezi podnikateli

a spotfebiteli a Eurostat.

1) Meziro¢ni zmény v %; 3mési¢ni klouzavé priméry; o¢isténé
o vliv poctu pracovnich dni. Nezahrnuje trzby za paliva.

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

ROZHODOVANi DOMACNOSTi V EUROZONE 0 USPORACH

Podle integrovanych ¢t eurozény béhem uplynulého roku vyrazné vzrostly ispory domaéc-
nosti.! Tento box se zabyva faktory, které mohly rozhodovani domécnosti v eurozéné o dspo-
rach ovlivnit, a zkouma pravdépodobny budouci vyvoj dspor.

Teoretické motivy rozhodovani domacnosti o dsporach

Teorie nabizi fadu motivi rozhodovani doméacnosti o spotfebé a Gspordch, pficemz uréit
faktory ovliviiujici toto rozhodovani v konkrétnich ptipadech je obtizné. Hlavni zasadou
je, ze lidé odvozuji svoji spotfebu od redlného dichodu, ktery o¢ekavaji za cely svij Zivot.
V tomto smyslu jsou Gspory domacnosti prostfedkem vyrovnavani vydaji v dlouhodobéjsim
horizontu v pfipadé zmén vySe pfijml — napf. prostiednictvim spofeni na diichod —i v krat-
$im horizontu v pfipadé docasnych nebo neocekavanych vykyvl ptijmda.

Vykyvy pfijmi v§ak nemusi byt jedinou pfi¢inou zmén tspor. V pfipadé nékterych doméacnosti
je vyse uspor ovliviiovdna vyvojem jejich finanéniho a nefinan¢niho bohatstvi, nebot zvy-
Seni hodnoty jejich Cistych aktiv pfedstavuje vyznamny dodatecny zdroj soucasné i budouci
kupni sily. Jiné domécnosti maji malo finan¢nich aktiv a mohou mit obtiznéjsi ptfistup k uvé-

1 Viz box s ndzvem , Integrated euro area accounts for the second quarter of 2009* v Mé&si¢nim bulletinu ECB z listopadu 2009.
Posledni vydani integrovanych ¢t obsahuje data do druhého ¢tvrtleti 2009.
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rim. Tyto domacnosti mohou byt pfinuceny
ke spotfeb& ze svych béznych zdroji bez
ohledu na pravdépodobny vyvoj budoucich
piijmd. Uspory mohou byt ovlivnény také

z . 2 P S209 D = Mira dspor (prava osa)
mirou nejistoty ohledné budoucich pfijmad . g gt e b (o )
— napf. ve vztahu k vyhlidkdm na zamést- ==== redlnd spotieba (levd osa)
nani — protoze ta mize pfimét doméacnosti, 5 16
aby drzely vyS$s$i penézni rezervy pro piipad
snizeni pfijmld v budoucnosti, coZ oznacu-
jeme terminem ,,opatrnostni dspory®.2

(meziro¢ni zmény v %; v % disponibilniho diichodu)

Rozhodovani domécnosti o uspordch je
zpravidla také ovliviiovano rozhodnutimi
a kroky ostatnich ekonomickych subjektu.
Vyznamnym faktorem mohou byt napfiklad
zmény ve vefejnych financich: zvySeni vlad-
niho dluhu miZe pfimét doméacnosti, aby
alesponi ¢dsteCné pfizplusobily své dspory | | | |
v ocekdvani zvySenych datovych zavazku 2000 2002 2004 2006 2008
v budoucnu - tedy zachovaly se podle tzv.  Zdroje: Eurostat a ECB.

ricardovské ekvivalence.

AKktualni vyvoj uspor domacnosti v eurozoné

Uspory domdcnosti v eurozéné b&hem uplynulého roku prudce stouply. Mira Gspor doméc-
nosti se ve druhém ctvrtleti 2009 zvysila na 15,4 % (na zékladé klouzavych thrna za Ctyfi
ctvrtleti), coZz predstavuje meziro¢ni narlst o 1,3 procentniho bodu (viz graf A). Tento
ndrist miry dspor prispél k poklesu spotieby. Ve druhém ctvrtleti 2009 byly nomindlni spo-
tfebni vydaje témér o 2 % nizsi neZ o rok dfive.

Zvyseni miry Uspor je v rozporu s piedpokladem o vyrovnavani spotfeby v pfipadé snizeni
pfijma. Dulezitym faktorem, ktery mohl ovlivnit rozhodovani domécnosti o dsporach
v roce 2009, je nejistota ohledné budouciho vyvoje. Nedavna financ¢ni krize byla charakte-
ristickd prudkym ndrastem nejistoty ohledné vyhledu ekonomiky eurozény pro rok 2009.3
Domaéacnosti mély obavy predevsim ze ztraty zaméstnani. Zaméstnanost se béhem uplynu-
1ého roku vyrazné sniZovala a mira nezaméstnanosti v eurozoné byla v poloviné roku 2009
0 2 procentni body vy$si nez na zacatku roku 2008. Navzdory mirnému zlepSeni davéry
v poslednich Sesti mésicich ukazuje vybérové Setfeni Evropské komise mezi spotiebiteli
na pretrvdvajici obavy domdacnosti ohledné vyvoje zaméstnanosti v eurozong.

Je také moZné, Ze domdacnosti zvySily své uspory v disledku sniZeni ocekdavanych budou-
cich pfijmut. Pesimisti¢téj$i o¢ekavani ohledné budoucich nepracovnich pfijmi jiz skutecné
mohou ovliviiovat bohatstvi doméacnosti. Domacnosti pfedev§im mohou ocekdvat trvale

2 Dopad nezaméstnanosti na ispory domédcnosti nemusi byt jednoznacny. Vy§si nezaméstnanost snizuje disponibilni dichod doméc-
nosti, coZz miZe omezit jejich schopnost spofit. Rostouci nezaméstnanost vSak s sebou také pfinasi zvysenou nejistotu, kterd muze
domadcnosti pfimét k alespoit do¢asnému zvySeni opatrnostnich dspor.

3 Viz box s ndzvem ,,Uncertainty and the economic prospects for the euro area” v Mési¢nim bulletinu ECB ze srpna 2009 a box
s ndzvem ,,Results of the ECB Survey of Professional Forecasters for the fourth quarter of 2009 v Mési¢nim bulletinu ECB z listo-
padu 2009.
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niz§i bytové bohatstvi s ohledem na korekci
na trzich reziden¢nich nemovitosti v fadé
zemi eurozdény. V souvislosti s poklesem
cen akcii béhem roku 2009 a na zalitku o o )
roku 2009 se navic vyrazné sniZilo finanéni - ﬁf;“gj;fi"c‘;T‘;f‘;jj;ﬂf’nﬁ"fﬂ;g‘l
bohatstvi domdacnosti, pfestoZze neddvné Cisté zmény hodnoty

oziveni na finan¢nich trzich naznacuje urcité
zlepSeni (viz graf B).

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

Kromé vlivu na bohatstvi domacnosti mohla
finan¢ni krize také omezit spotiebu tim, Ze
ztizila pfistup domécnosti k uvérim. Podle
prizkumu bankovnich uvért v eurozéné,
ktery provedl Eurosystém, se od pocdtku
finanéni krize vyrazné zpfisnily Gvérové
podminky pro uvéry domacnostem. To mohlo
motivovat spotiebitele, aby zvysili dspory
a snizili zadluZeni, zejména kdyZ zména 20 | | | |
finan¢niho prostfedi vyvolala v domécnos- 2000 2002 2004 2006 2008
tech obavy o stav jejich rozvah. Zdroje: Eurostat a ECB.

Dals$im zdrojem nejistoty je dopad vyrazného zvyseni schodkd vefejnych rozpoctt od zacatku
finan¢ni krize. Podle integrovanych ¢t eurozony se ¢isté vypujcky vladniho sektoru ve dru-
hém ctvrtleti 2009 zvysily na 3,9 % HDP (na zaklad¢é klouzavych thrnl za Ctyfi ctvrtleti),
coz predstavuje nartst téméf o 3 procentni body béhem jednoho roku. Ocekava se, Ze vladni
schodky v kratkodobém horizontu dale porostou a po dlouhou dobu setrvaji na vysoké trovni.
Je pravdépodobné, Ze v nasledujicich letech ovlivni pfijmy doméacnosti dalsi fiskalni konsoli-

dace, at jiZ prostfednictvim vys$Sich dani nebo niZ$ich vladnich vydaji. Tento vyhled mohl vést
domécnosti k hromadéni dspor s pfedstihem.

Rozdily mezi zemémi eurozony

Ackoli vétSina faktord, které ovlivnily celkové Gspory v eurozoné, hrala roli také v jednotlivych
zemich, jejich relativni vyznam se liil, a v disledku toho se také vyrazné lisil nedavny vyvoj
tspor domécnosti v jednotlivych zemich eurozény.* Na jedné strané doslo k velmi prudkému
nértstu Gspor ve Spanélsku a v Irsku. Dramatické zhor§eni podminek na trhu prace, které se
projevilo vyraznym zvySenim nezaméstnanosti, spolu s podstatnym sniZenim cen reziden¢nich
nemovitosti pfimélo domacnosti k vyznamnému pfizpisobeni miry dspor.’ Pomérné vysoka
zadluZenost domécnosti mohla také zvysit obavy ohledné potieby restrukturalizace rozvah
domadcnosti. Ddle v obou zemich doS$lo k prudkému zhorSeni fiskalnich pozic.

Na druhé strané nékteré zemé béhem poslednich dvou let nezaznamenaly téméf Zadné zmény
miry dspor. Napfiklad v Némecku zlstala mira dspor béhem krize téméf beze zmény. Klicovym

4 Analyza vychazi z odhadu, protoZe dosud nebyly zvefejnény oficidlni idaje o mife Gspor v roce 2008 a v prvnim pololeti 2009 pro
vSechny zemé eurozony.

5 Analyzu SirSich implikaci vladnich opatfeni na trhu prace naleznete v boxu ,,Links between output and unemployment in the euro
area” v Mési¢nim bulletinu ECB z fijna 2009 a v boxu ,,Zmény na trhu price v obdobi souc¢asného poklesu ekonomické aktivity*
v Mési¢nim bulletinu ECB z ¢ervna 2009.
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faktorem v tomto pfipadé mohla byt pomérné nevyrazna reakce trhu prace na soucasny pokles
ekonomiky. Zd4 se, Ze dotované omezeni poctu pracovnich hodin, flexibilnich Géti pracovni
doby a pfescast ztlumilo dopad poklesu ekonomické aktivity na nezaméstnanost. V kratkém
obdobi toto opatfeni mohlo podpofit ptijmy, omezit nejistotu a udrzet spotfebu. Navic stejné
jako fada dalSich zemi Némecko zavedlo tzv. Srotovné, které motivuje k nakupim osobnich
automobilt. To také podpofilo spotiebu a pfipadné mohlo utlumit dspory v poslednich ctvrt-
letich.¢

Vyhled vyvoje tspor domacnosti

Ocekava se, Ze mira tspor domacnosti v eurozoné ve druhé poloviné roku 2009 dale vzrostla.
Vzhledem k pfetrvavajici znacné nejistoté ohledné sily a udrZzitelnosti hospodaiského oZiveni
a predpoklddaného dalSiho pfizpisobovani trhl prace — ocekava se, Ze nezaméstnanost v pris-
tim roce dédle poroste — je pravdépodobné, Ze domacnosti budou dale zvySovat své opatrnostni
uspory jako rezervu pro pfipad pomalejSiho ristu pfijmd v budoucnu.

Nejistota ohledné vyvoje tspor domacnosti zstavd velmi vysokd. S postupujicim oZivenim
a zlepSovanim pfijmua lze ocekdvat, Ze domacnosti své Gspory mirné snizi. Je vSak pravdeé-
podobné, Ze uspory domdacnosti zistanou dlouhodobé na vyssi Grovni neZ pred krizi, jestlize
naptiklad krize zptsobi vétsi obavy domdacnosti ohledné budoucich pfijmi nebo je pfiméje
k restrukturalizaci rozvah a snizeni zadluZenosti. Po prasknuti bublin na trzich nékterych aktiv
navic domécnosti nyni mohou mit realisti¢t&jsi pohled na své sou¢asné bohatstvi. Uspory také
mohou zustat na vysoké trovni, jestliZze se domécnosti budou obavat vlivu rostouciho vladniho
dluhu a vysokych schodkt na budouci dafiové zatiZeni. Tyto obavy ukazuji, jak je duleZité,
aby vlddy zemi eurozo6ny pfiSly s vérohodnymi strategiemi konsolidace a ndvratu k fiskdlni
discipliné, které by napravily rostouci fiskalni nerovnovahy.

6 Viz box ,,The effects of vehicle scrapping schemes across euro area countries” v Mési¢nim bulletinu ECB z fijna 2009.

INVESTICE

Celkové investice se od pocatku roku 2008 prudce snizuji. Za timto vyvojem stoji slaba
poptavka, nizka duvéra podnikatelského sektoru, pokles ziski, historicky nizké vyuziti kapa-
cit a pfisné tvérové podminky. Ve tfetim Ctvrtleti 2009 byl prispévek investic k rustu redlného
HDP (pfi jejich mezictvrtletnim poklesu o 0,4 %) nadale zdporny. Tento pokles byl vSak méné
vyrazny neZ pokles zaznamenany ve druhém ctvrtleti, kdy se investice sniZily o 1,7 %.

Vyvoj investic 1ze snadnéji pochopit, pokud je analyzovan na zdkladé vyvoje jejich dvou hlav-
nich sloZek — stavebnich a nestavebnich investic. Stavebni investice, které zahrnuji reziden¢ni
a komer¢ni nemovitosti, pfedstavuji zhruba polovinu celkovych investic, a proto jejich vyvoj
vyznamné ovliviiuje celkové investice. Vlivem nadmérnych kapacit v nékterych zemich, ome-
zeného piistupu k financovani a nizkych cen reziden¢nich a komer¢nich nemovitosti stavebni
investice od druhého ctvrtleti 2008 klesaji.

Nestavebni investice (zejména do aktiv uréenych pro pouziti pfi vyrobé zboZzi a sluzeb) v obdobi
ekonomického zpomaleni rovnéz prudce klesaly, nebot sldbnouci poptavka snizZila ziskovost,
odeznély tlaky na vyuZziti kapacit a pfisnéjsi uvérové podminky zvySily ndklady financovéni
a omezily dostupnost zdroju.

ECB

Mésicni bulletin
prosinec 2009

HOSPODARSKY
A MENOVY
VYVo)

Nabidka, poptavka
a trh prace




Pokud jde o budouci vyvoj, pomérné slaba poptdvka a zvySena nejistota ohledné budouciho
vyvoje cen reziden¢nich a komerénich nemovitosti budou v nédsledujicich ¢tvrtletich pravdé-
podobné nadale mit negativni dopad na stavebni investice. Toto ocekdvani podporuji i nejno-
veéjsi ukazatele z vybérovych Setfeni. Napiiklad ukazatel diivéry stavebnictvi Indexu vedoucich
ndkupu (PMI) vzrostl v poslednich nékolika mésicich pouze mirné a naddle zlistdva vyrazné
pod svym dlouhodobym primérem. Také u nestavebnich investic se o¢ekava, zZe budou tlumeny
slabym vyhledem domadci a zahrani¢ni poptavky. Kromé toho nizké vyuZziti kapacit pravdépo-
dobné omezi potiebu podnikil vytvéaret aktiva ur¢end pro pouZziti ve vyrobé. Zaroven se ocekava
dalsi normalizace situace na finanénich trzich, kterd by pravdépodobné méla v blizké budouc-
nosti pfispét k udrzeni ndkladt financovani na nizké drovni a podpofit tak investice.

Celkové se ocekava, Ze investice v eurozoné zlstanou na nizké urovni v dasledku nizkého vyuziti
kapacit a pretrvdvajici slabé poptavky. Z historického pohledu byva oZiveni investic v obdobich
hospodarského poklesu doprovazeného finanéni krizi obzvlast pomalé a postupné.! Nicméné se
ocekava, ze se tempo poklesu investic v nasledujicich dvanicti mésicich zpomali.

VLADNI SPOTREBA

Rist vladni spotfeby ve druhé poloviné roku 2008 a v prvni poloviné roku 2009 byl na rozdil
od ostatnich sloZzek domaci poptavky i naddle pomérné dynamicky. Za timto vyvojem stoji
skutecnost, Ze polozky vladnich vydaja, jako jsou napf. mzdy ve vefejném sektoru, nejsou
v kratkém obdobi zasazeny cyklickym vyvojem a obecné plati, Ze vlady pravdépodobné utrati
tolik, kolik bylo dohodnuto v planech rozpoctovych vydaji z pfedchoziho roku.

Spotfeba vefejného sektoru po nartstu o 0,6 % ve druhém ctvrtleti 2009 ve tfetim Ctvrtleti
mezictvrtletné vzrostla o 0,5 %. I ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2009 spotifeba vlady pravdépodobné nadale
podporovala doméci poptdvku. Ocekéava se vsak, Ze tato podpora bude v roce 2010 niZsi.

LASOBY

Udaje za prvni a druhé ¢tvrtleti 2009 naznaduji, Ze ptispévek zasob k riistu HDP eurozény byl
vyrazné zaporny. Tento cyklicky vyvoj zasob ptispél ke zhorSeni hospodaiského poklesu, nebot
v situaci, kdy podniky zaznamenaji prudky a potencidlné dlouhodoby propad poptavky, maji
tendenci sniZzovat své zasoby zfetelnym omezovanim produkce, jelikoZ se snazi zachovat opti-
malni pomér mezi objemem zasob a vysi trzeb. Nicméné prizpisobeni objemu zdsob smérem
dolt se obvykle nakonec zpomali, aby nedoslo k nadmérnému propadu zminéného indikatoru,
pricemz pfi opétovném rustu trzeb by podniky mély zacit opét tvofit zasoby.

Tempo sniZovani zasob se ve tfetim ctvrtleti 2009 zpomalilo. V disledku toho zasoby zazna-
menaly kladny pfispévek k rustu realného HDP ve vysi 0,3 procentniho bodu. Prizkumy i diléi
poznatky naznacuji, Ze Groven zasob je v sou¢asné dobé povazovana za nizkou. Tempo sniZo-
vani zasob by se proto mélo v nejbliz§im obdobi i nadale zpomalovat. V disledku toho zdsoby
pravdépodobné zaznamenaji v poslednim ctvrtleti 2009 dalsi kladny ptispévek k riistu HDP
eurozony. Rozsah tohoto prispévku vSak zlistdva znacné nejisty, jelikoZ bude zaviset na rych-
losti zotaveni poptavky a pfehodnoceni oc¢ekdvani podniki ohledné budouciho vyvoje.

1 Viz ¢lanek nazvany ,, The latest euro area recession in a historical context* ve vydani Mési¢niho bulletinu z listopadu 2009.
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Struktura vydaju realného HDP ve tfetim ctvrtleti 2009 potvrzuje, Ze skoncil prudky pro-
pad vyvozu eurozony pozorovany v pfedchozich dvou ctvrtletich. Ve tfetim Ctvrtleti se vyvoz
eurozony mezictvrtletné zvysil o 2,9 %, zatimco ve druhém ctvrtleti jesté vykazoval pokles
(0 1,3 %). Také dovoz se ve tfetim Ctvrtleti mezictvrtletné zvysil (o 2,6 %) po poklesu v pred-
chozim Ctvrtleti (0 2,9 %). Prispévek Cistého vyvozu k ristu redilného HDP eurozony byl proto
ve tietim ctvrtleti 2009 kladny.

Indikétory stdle vice naznacuji, Ze globalni oZiveni postupné posiluje. Je podporovano vyraz-
nymi globdlnimi stimula¢nimi opatfenimi a zlepSenim spotiebitelské a podnikatelské davéry
(viz kapitola 1). Napfiklad celkovy globalni index PMI v pribéhu poslednich mésict pokraco-
val v ristu a jeho hodnota zfetelné prevysila prahovou hodnotu 50, kterd oddéluje hospodar-
skou expanzi od poklesu.

Propad svétového obchodu na konci roku 2008 a poc¢éatku roku 2009 se nejvice nepfiznivé pro-
jevil v poptavce po zboZi pro mezispotfebu a investi¢nich statcich eurozény. Neddvné naznaky
zlepSovani svétové poptavky pravdépodobné také povedou k urc¢itému oZiveni poptavky po téchto
statcich, coz by mélo podpofit exportné orientované podniky v eurozéné. Vzhledem k tomu, Ze
se oziveni v euroz6né podle ocekavani projevi s ur€itym zpozdénim za celosvétovym vzestupem
ekonomické aktivity, rist dovozu bude zfejmé ponékud pomalejsi nez rst vyvozu.

4.2 PRODUKCE, NABIDKA A TRH PRACE

Z pohledu pfidané hodnoty ekonomickd aktivita potvrzuje, Ze ve tfetim Ctvrtleti 2009 ekono-
mika vzrostla. Po vyrazném zpomaleni tempa poklesu ve druhém Ctvrtleti se rast pfidané hod-
noty v primyslu vratil ve tfetim ¢tvrtleti do kladnych hodnot. Sektor sluzeb ve tetim Ctvrtleti
rovnéz zaznamenal kladny prispévek k riistu, zatimco ve stavebnictvi doslo k dalSimu poklesu.
Udaje z vybé&rovych Setfeni za fijen a listopad naznacuji dal3i zesileni riistu pfidané hodnoty
v poslednim ctvrtleti roku 2009.

Podminky na trhu prace se nadile zhorSovaly (viz niZe uvedend Cast o trhu price). Mira
nezaméstnanosti v euroz6né v fijnu dosdhla 9,8 %, tj. zistala beze zmény oproti predchozimu
meésici. Ve druhém ctvrtleti 2009 se zaméstnanost mezi¢tvrtletné snizila o 0,5 %.

PRODUKCE V JEDNOTLIVYCH SEKTORECH

Pohled na vyvoj pfidané hodnoty ve tietim ¢tvrtleti odkryva urcité rozdily mezi jednotlivymi
sektory. Po poklesu v péti étvrtletich v fadé zacala pfidana hodnota v sektoru prumyslu (bez
stavebnictvi) ve tfetim Ctvrtleti opét rist (mezictvrtletné o 2,0 % (viz graf 48). Toto zlepSeni
bylo v souladu s poslednimi pfiznivymi Gdaji o vyvoji primyslové vyroby.

Udaje z vybérovych Setieni v podnikatelském sektoru naznacuji, e tempo riistu primyslové
vyroby zistalo i ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2009 kladné (viz graf 49). Index PMI pro zpracovatelsky
pramysl eurozény v listopadu opét vzrostl, pficemzZ jeho aktudlni hodnota 51,2 se zfetelné
nachdzi nad teoretickou prahovou hodnotou 50. Podobné i zmény diléiho indexu produkce
(ktery by v zdsadé mél byt s primyslovou vyrobou propojen tésnéji nez celkovy kompozitni

index) naznacuji pfiznivéjsi kratkodoby vyhled pro sektor zpracovatelského primyslu. Toto
hodnoceni potvrzuji i jina Setfeni divéry v primyslu a dil¢i poznatky.
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(tempo riistu v %; prispévky v procentnich bodech; (mési¢ni udaje; sezonné ocistené)
mésicni tdaje; sezonné ociSténé)
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1) Zména vici predchdzejicimu 3mési¢nimu obdobi v %.

2) Procentni odchylka.

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

Prispévek sektoru stavebnictvi k ristu redlného HDP eurozény byl ve tfetim ctvrtleti 2009
mirné zdporny, coz je v souladu s nejnovéjSimi idaji o stavebni vyrobé. Srovnani vyvoje pfi-
dané hodnoty v tomto sektoru v jednotlivych zemich naznacuje relativné velké rozdily mezi
zemémi. K vyraznéjSimu poklesu pfitom dochdzi v zemich, ve kterych se pred zacatkem tur-
bulenci na finanénich trzich vyrazné zvysil podil stavebnictvi na HDP.

Rist produkce v sektoru sluzeb pokracoval i ve tfetim ctvrtleti 2009. Pfidana hodnota ve sluz-
bach mezictvrtletné vzrostla o 0,1 %, zatimco ve druhém ctvrtleti se zvySila o 0,2 %. Tento
vyvoj je v souladu s ukazatelem divéry v sektoru sluzeb Evropské komise a indexem PMI pro
podnikatelskou aktivitu ve sluzbdch, které ve tfetim &tvrtleti zaznamenaly rist. Udaje z vybé-
rovych Setieni za listopad signalizuji dalsi zlepSeni vyhledu pro sektor sluZeb.

Udaje z vybérovych Setieni o vyuZiti kapacit naznacuji, Ze v posledni dob& doslo k uritému obratu
trendu z extrémné nizkych drovni, na které se vyuziti kapacit snizilo. Celkové vyuziti kapacit
v primyslu mirné vzrostlo ze svého minima v ¢ervenci na pfiblizné 70 % v fijnu. Tato hodnota
je vSak zfetelné pod dlouhodobym primérem 81,5 %. Vyuziti kapacit se v fijnu zvysilo ve vSech
hlavnich primyslovych seskupenich. Oziveni vyuziti kapacit v subsektoru statkl pro mezispotiebu
vSak bylo daleko vyraznéjsi nez v ostatnich hlavnich primyslovych seskupenich, cozZ je v souladu
s predstihovym charakterem nékterych odvétvi ve zminéném subsektoru. Podle vybérovych Setieni
Evropské komise v sektorech primyslu a sluZzeb podniky uvadéji, Ze nedostate¢na poptavka je zda-
leka nejvyznamnéjsi prekazkou rlstu, zatimco vliv finan¢nich omezeni je pomérné maly.
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Tabulka 8 Rist zaméstnanosti

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

Meziro¢ni pFirtstky Meziétvrtletni pFirastky

2007 2008 2008 2008 2008 2008 2009

Q2 Q3 Q4 Q1 Q2

Ekonomika jako celek 1,8 0,8 0,1 -0,3 -0,3 -0,7 -0,5
z toho:

Zemédélstvi a rybolov -1,5 -1.4 -1,1 -0,6 0,3 -0,7 -0,8

Primysl 1,4 -0,8 -0,3 -1,0 -1,3 -1,7 -1,5

Primysl bez stavebnictvi 0,3 -0,2 -0,1 -0,6 -1,0 -1,5 -1,5

Stavebnictvi 3,9 -2,2 -0,9 -2,0 -2,1 -2,1 -1,5

Sluzby 2,1 1,4 0,3 0,0 0,0 -0,4 -0,1

Obchod a doprava 2,0 1,3 0,1 -0,2 -0,4 -0,8 -0,5

Finan¢ni sektor a obchodni ¢innost 4,1 2,2 0,0 0,0 -0,4 -0,8 -0,6

Vefejna spréva' 1,2 1,1 0,6 0,1 0,6 0,1 0,5

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

TRH PRACE

Rist zaméstnanosti v eurozoné reaguje na vykyvy hospodaiského cyklu obvykle se zpozdénim.
Navic délka tohoto zpozdéni se v jednotlivych sektorech ekonomiky lisi. V obdobi hospo-
darského poklesu zacala zaméstnanost klesat dfive ve stavebnictvi neZ v primyslu, sluzbach
a vladnim sektoru. Tato skutecnost ¢astecné souvisi s nadmérnou kapacitou ve stavebnictvi
v nékterych zemich a se zaméstnavanim mnoha pracovnikd na dobu urcitou, coZ mé za nasle-
dek niz$i nédklady na pfipadné sniZovani poctu pracovniki.

S postupujici ekonomickou krizi fada zemi eurozény zavedla zvlastni programy pracovni doby
ve snaze zachovat stabilitu zaméstnanosti. Tyto programy omezily pracovni dobu riznymi pro-

Graf 50 Rust zaméstnanosti a o¢ekavana zaméstnanost

(mezironi zmény; procentni salda; sezonné o&isténo)

= rlst zaméstnanosti v primyslu bez stavebnictvi = oCekédvand zaméstnanost ve stavebnictvi
(levdosa) o¢ekavand zaméstnanost v maloobchodé
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Zdroje: Eurostat a vybérové Setfeni Evropské komise mezi podniky a spotfebiteli.
Poznamka: Procentni odchylky jsou upravené podle pramérné hodnoty.
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stfedky vcetné uprav podnikovych systémi pruzné pracovni doby, ploSného omezovani pres-
Casti a zvlastnich programl zachovani zaméstnanosti, které zavedly mnohé evropské vlady. Pro-
gramy na omezeni pracovni doby pomohly zabranit prudkému propadu zaméstnanosti a zmirnit
prubéh pfizpisobovaciho procesu. Nicméné ve druhém ctvrtleti 2009 zaméstnanost mezictvrt-
letné poklesla o 0,5 %, coZ znamenalo urcité zmirnéni poklesu oproti prvnimu ctvrtleti (0,7 %,
viz tabulka 8). O poklesu zaméstnanosti svéd¢i i nejnovéjsi idaje o nezaméstnanosti. Mira
nezaméstnanosti v eurozoné zlstala v fijnu téméf beze zmény na 9,8 % (viz graf 52), cozZ je

nejvyssi hodnota od prosince 1998. Podle prizkumi se ocekdvani budouciho vyvoje zamést-
nanosti v posledni dobé zlepSila, nicméné stile ztistavaji na nizké Grovni.

Navzdory prudkému poklesu ekonomické aktivity béhem poslednich nékolika Ctvrtleti je nutné
zdlraznit, Ze zaméstnanost v euroz6né byla v obdobi turbulenci pomérné odolna, pokud je
posuzovéina v kontextu vyrazného propadu ekonomické aktivity. V tomto kontextu vyrazné
poklesla produktivita na zamé&stnance (viz graf 51). Neddvné oZiveni ekonomické aktivity
v euroz6né povede s nejvétsi pravdépodobnosti k urcitému zlepSeni riistu produktivity v euro-
z6né v nasledujicich ctvrtletich. Nicméné jak je uvedeno v boxu 7, dlouhodobé zlepSeni, které
by zvysilo potencidl budouciho riistu produktivity v eurozéné, bude zaviset na schopnosti
ekonomiky eurozény podpofit restrukturalizaci podnikd a umoznit rozsahlejsi realokaci zdroji
mezi sektory.

Pokud jde o budouci vyvoj, vzhledem k prudkému poklesu produkce koncem roku 2008
a pocatkem roku 2009 a k soucasné nizké urovni vyuziti kapacit mize klesnout schopnost
podnikt hromadit pracovni sily. Je tedy pravdépodobné dal$i sniZovani stalych pracovnich mist
a zvySovani nezaméstnanosti v euroz6né v nasledujicich mésicich, i kdyZ pomalej$im tempem,
neZ tomu bylo v pfedchozim obdobi leto§niho roku.

(meziro¢ni zmény v %) (mésicni udaje; sezonné ocisténé)
=== narodohospodérska produktivita === mezimésicni zména v tisicich (levé osa)
----- primysl bez stavebnictvi ***** v 9% z pracovni sily (pravd osa)
==== sluzby
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AKTUALNi VYVO) PRODUKTIVITY V EUROZONE

Tento box se zabyvd aktudlnim vyvojem produktivity v eurozéné s dirazem na vyvoj
od roku 2007, pfi¢emz ve snaze vysvétlit nedavné hospodarské zpomaleni zkouma dileZitost
vyvoje v jednotlivych sektorech a zemich a nasledné pfedklada srovnani vyvoje produktivity
v eurozdéné s vyvojem ve Spojenych statech.

Aktualni vyvoj produktivity v eurozoné

Mezi lety 2003 a 2006 dosahoval v eurozoné rist produktivity (kterd je definovana jako pro-
dukce na jednoho zaméstnance) v priméru 1,3 % v meziro¢nim srovnani. Od poc¢atku roku 2007
se vsak rust produktivity v eurozoné vyrazné zpomalil, pficemz ve tfetim Ctvrtleti roku 2008
klesl do zapornych hodnot.! Aktudlni idaje z narodnich Gétd naznacuji urcité meziétvrtletni
zlepSeni, av§ak v meziro¢nim srovnani se produktivita v roce 2009 i nadéle sniZovala, kdyZ
ve druhém ctvrtleti poklesla 0 2,9 % ve srovnani s poklesem o 3,6 % v prvnim Ctvrtleti. Tyto
hodnoty nemaji od vzniku HMU obdoby.

Propad produktivity odrdzi skutecnost, Ze vyjimecné velké snizeni produkce, k némuz doslo
béhem nedavného hospodarského poklesu, nebylo nasledovano odpovidajicim snizovanim stavu
zaméstnanct (viz graf A). Zaméstnanost se skutecné prili§ nesniZzila, z¢asti v disledku vysokého
stupné ochrany zaméstnani u zaméstnancti na dobu neurditou, ale také intenzivnéjsiho vyuZzivani

1 Zatimco zacdtek nedavnych turbulenci na finan¢nich trzich jasné zhorsil prudky pokles produktivity eurozony v poslednich ¢tvrtle-
tich, ve skute¢nosti finan¢ni krize neni jedinou pfi¢inou zpomaleni ristu produktivity, ktery nepfetrzité klesal jiz od ¢tvrtého Ctvrtleti
roku 2006.

Graf A Rist HDP, zaméstnanosti a produktivity Graf B Rast HDP, zaméstnanosti a produktivity

na zaméstnance v eurozéné ve tirech nejvétsSich zemich eurozény

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

Pozndmky: Skupina EA-3 zahrnuje Némecko, Francii a Itdlii.
Udaje o po¢tu odpracovanych hodin ve Francii jsou odhady
z ndrodnich G¢td pro roky 2008 a 2009.
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zkracené pracovni doby mezi zaméstnanci. Druhy z téchto faktorti je zCasti odrazem opatfeni
na podporu kratkodobych pracovnich tvazki, ktera byla zavedena ¢i prodlouZena mnoha narod-
nimi vladami v reakci na turbulence na financ¢nich trzich. Tato opatfeni mohou byt prospésna,
jestlize se pfedpoklada, Ze hospodarsky pokles bude docasny a zpiisobeny hlavné poptavkou
a Ze pravdépodobné nebude vyZadovat zdsadni pferozdéleni zdroji v jednotlivych sektorech
ekonomiky. Mohou vsak predstavovat riziko v dlouhodobém ¢asovém horizontu, kdy brani efek-
tivnimu prerozdélovani zdroji mezi jednotlivymi sektory.?

Vzhledem k velké zavislosti na opatfenich podporujicich tpravu pracovni doby? je nejvhodné;si
vypocitat produktivitu jako objem produkce na odpracovanou hodinu. Jelikoz v soucasné dobé
neni v rimci narodnich a¢td k dispozici Zadna Etvrtletni statisticka fada o odpracovanych hodinich
pro eurozoénu jako samostatny subjekt, je nezbytné provést ptiblizny odhad na zakladé souhrnu
udaji za tfi nejveétsi ekonomiky eurozony (viz graf B). Ten naznacuje, Ze ve vyjadieni podle odpra-
covanych hodin byl pokles produktivity znatelné slabsi neZ ve vyjadieni podle zaméstnanosti.
Nicméné tyto udaje potvrzuji pomérné prudky propad hodinové produktivity prace v eurozéné.*

Vyvoj v jednotlivych sektorech a zemich

Pro eurozénu jako celek byl prudky pokles produktivity prace na zaméstnanou osobu od tie-

z Xz

tiho Ctvrtleti roku 2008 zptsoben z velké ¢asti vyvojem v primyslu (bez stavebnictvi) a v poné-

2 Kromé toho zde mohou byt zvySené hodinové naklady prace pro podniky za pfedpokladu, Ze se vySe nahrady nepfizpusobi odpraco-
vanym hodindm.

3 Viz box nazvany ,,Zmény na trhu prace v obdobi soucasného poklesu ekonomické aktivity* ve vydani Mési¢niho bulletinu z ¢ervna 2009.

4 Udaje o odpracovanych hodinach pro Francii predstavuji odhady podle narodnich Géti za roky 2008 a 2009.

(meziro¢ni zmény v %; piispévky v procentnich bodech) (meziro¢ni zmény v %; piispévky v procentnich bodech)
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Pozndmka: Soucet piispévkil je nizsi neZ soucet za eurozénu,
protoZe nékteré zemé eurozény zde nejsou zahrnuty.



kud mensi mife v subsektoru soukromych nefinanc¢nich sluzeb klasifikovaném jako ,,obchod
a doprava“.’ Tato skute¢nost odrazi typicky vétsi cyklickou zavislost produkce v téchto sektorech
na zméndch hospodarskych podminek, ale zaroveti i dokldda zjevnou neochotu podnikil v téchto
sektorech pfizplsobit pocty zaméstnancii vyznamnym zméndm domadci a zahrani¢ni poptavky
zaznamenanym béhem poslednich Ctvrtleti. V pritbéhu poslednich Ctvrtleti, za néz jsou k dispozici
udaje, se naopak zd4, Ze nékteré sektory zaznamenaly kladny piispévek k celkovému rlistu pro-
duktivity eurozény — predevsim stavebnictvi a v mensi mife sektor finan¢nich a podnikatelskych

2 Xz

sluzeb — z velké ¢asti v disledku vétsi miry propousténi v téchto sektorech (viz graf C).

Kromé vyvoje v jednotlivych sektorech jsou zde dulezité rozdily mezi jednotlivymi zemémi.
Graf D ilustruje prispévky Ctyf nejvétsSich ekonomik eurozény k celkovému vysledku za euro-
z6nu. Rozséhlé vyuzivani kratkodobych pracovnich programi, a to pfedevsim v primyslovém
sektoru v Némecku a Itdlii, mélo zdsadni vliv na vyvoj produktivity na zaméstnance v té€chto
zemich. Niz§{ mira vyuZivani t&chto programl ve Spanélsku a v mensi mife ve Francii spolu
s intenzivnéj$im vyuZivanim tradi¢nich zplisobl zmén poctu pracovnich sil vedly ke zfetelné
odliSnému vyvoji produktivity. Propousténi velké ¢asti pracovnikil se smlouvami na dobu urci-
tou ve Spanélsku bylo podle statistiky narodnich Géti v posledni dobé dokonce spojeno s rych-

lejSim rstem produktivity.
Srovnani s vyvojem ve Spojenych statech

Graf E srovnava vyvoj produktivity v eurozéné
s vyvojem ve Spojenych statech. Béhem posled-
niho desetileti dosahoval rust produktivity
ve Spojenych statech (na jednoho zaméstnance)
v priméru 2,1 % ro¢né, ve srovnani s ro¢nim — curozéna
primérem 1,1 % v eurozoné. V disledku nepre- -+ Spojen¢ stity
trzitého poklesu aktivity ve Spojenych statech 6
od poloviny prvni dekady 21. stoleti, nasledova- 5
nych prudkym propadem na pocatku roku 2007, 4
e
2

meziro¢ni zmény v %
( y

se tempo rastu produktivity ve Spojenych sta-
tech dostalo v prvnim ¢tvrtleti zminéného roku

do zapornych hodnot. Zpomaleni hospodaiského L
rastu vedlo k vyraznému sniZeni zaméstnanosti 0
ve Spojenych stitech a nasledné znacnému na- -1
rustu produktivity (na jednoho zaméstnance). 2
Z tohoto diivodu byl navzdory dal§imu vyraz- 3
nému zpomaleni od poloviny roku 2008 rast -4

produktivity ve Spojenych statech od druhé 5 | | i | |
poloviny roku 2007 viceméné kladny, zatimco 1999 2001 20032005 2007 2009
prOduktiVita v eurozon€ zaznamenala V)’/razn)’/ Zdroje: Eurostat, OECD, US Bureau of Labor Statistics a vypocty
pokles.® Tyto vysledky plati bez ohledu na to,  ECB.

5 Ctvrtletni Gdaje o vyvoji v jednotlivych sektorech a zemich jsou pro eurozénu jako celek k dispozici pouze na jednoho zaméstnance
(nikoliv na odpracovanou hodinu). V ndrodnich uc¢tech subsektor ,,obchod a doprava“ zahrnuje Sirokou $kélu soukromych nefi-
nan¢nich sluzeb, mezi které patii velkoobchod a maloobchod, opravy motorovych vozidel a spotiebniho zbozi, hotely a restaurace,
doprava, skladovani a telekomunikace.

6 Mezi tfetim ¢tvrtletim roku 2007 a druhym ¢tvrtletim roku 2009 ¢inil pokles americké ekonomiky pfiblizné 3,2 %, coz bylo dopro-
vazeno rychlym a vyraznym poklesem zaméstnanosti o cca 3,7 %. Béhem stejného obdobi se snizila produkce eurozény o 3,8 %,
zatimco zaméstnanost klesla o 1,0 %.
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Péispévky k ristu hodinové produktivity v eurozéné a Spojenych statech

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

Eurozéna Spojené staty
Prispévky Prispévky
Rist| Prohlubo- z toho: SPVF Rist| Prohlubo- z toho: SPVF
hodinové | vani kapi- zdsoba|  odpraco- hodinové | vani kapi- zdsoba|  odpraco-
produktivity talu kapitdlu vané produktivity talu kapitdlu vané
hodiny hodiny
1999-2008 L1 0.6 1,0 -04 0.6 2,1 1,0 12 0,2 11
z toho:
1999-2002 s 0.6 1,0 0.4 0.9 28 12 13 -0,1 15
2003-2006 L1 0.6 0.9 -0.3 0,6 2,0 0.9 13 04 11
2007 1,0 0,3 1,1 -0,8 0,7 1,4 0,9 1,2 -0,3 0,5
2008 0,0 0,7 1,0 -0,3 -0,7 1,0 1,2 0,9 0,2 -0,2

ECB

Zdroje: Eurostat, databaze AMECO Evropské komise a vypocty ECB.
Pozndmka: SPVF = souhrnnd produktivita vyrobnich faktora.

zda je produktivita méfena na zaméstnance nebo na odpracovanou hodinu, i kdyz pokud je
produktivita méfena na odpracovanou hodinu, je rozdil o néco mensi.”

Z dlouhodobéjsiho hlediska je vyvoj zaméstnanosti samoziejmé pouze jednou z pficin
vysvétlujicich rozdil v rastu produktivity prdce zaznamenany mezi eurozénou a Spojenymi
staty.® Tabulka ilustruje rozsah, v jakém rust produktivity ve Spojenych stitech pfevySoval
rust produktivity v eurozéné béhem desetiletého obdobi od roku 1999, a poukazuje na dva
zdroje tohoto nepoméru. BEéhem tohoto obdobi bylo prohlubovani kapitdlu — definované jako
uhrn prispévka zmén kapitdlu a zmén celkového poctu odpracovanych hodin — vyrazné vyssi
ve Spojenych statech nez v eurozoné a prispivalo k ristu produktivity ve Spojenych statech
v priméru kolem 1,0 procentniho bodu ro¢né, zatimco v euroz6né tento piispévek Cinil
pouze 0,6 procentniho bodu. Kromé toho pfispévek souhrnné produktivity vyrobnich faktori
k celkovému ristu produktivity byl v tomto obdobi rovnéz daleko vyssi ve Spojenych sta-
tech nez v eurozoné a zda se, Ze ve Spojenych statech se pfiliS nesnizil, zatimco v euroz6né
v roce 2008 zaznamenal rdst souhrnné produktivity vyrobnich faktort zfetelny propad.

I kdyzZ lze nizsi Grovné prohlubovani kapitalu v eurozoné v porovnani se Spojenymi staty
castecné vysvétlit politikou upfednostiiovani ristu pii udrzeni vysoké zaméstnanosti, nevy-
svétluje tento fakt rozdily v tempu ristu souhrnné produktivity vyrobnich faktora. V euro-
z6n¢ ke snizeni efektivnosti produkce pravdépodobné prispéla vyssi participace na trhu
prace, pfedevsim u pracovnikt s nizsi kvalifikaci nastupujicich do zaméstnani. Zaroven
méné pruzné regulacni prostfedi (jak na trhu prace, tak na trhu zboZi a sluzeb) vedlo k niZ§im
investicim do informac¢nich a komunikacnich technologii zvySujicich produktivitu. Soubéh
téchto faktorli mohl rovnéz vést k niz§imu vyskytu pozitivnich vlivl prelévani efektivity
diky pouZivani informacnich a komunikacnich technologii — napfiklad vétsi efektivnosti
v organizaci vyroby nebo vyS$si miry inovaci — v eurozoné.’ I kdyz lze bezpochyby velky
podil na propadu souhrnné produktivity vyrobnich faktor v obou ekonomikach v poslednim

7  Srovnani ristu hodinové produktivity vychazi z Gdaju pro tii nejvétsi ekonomiky eurozony (viz graf B).

Udaje v této Césti jsou pievzaty z databize AMECO Evropské komise.

9 Viz napfiklad ,,Developments in euro area labour quality and their implications for labour productivity growth ve vydani Mési¢niho bulle-
tinu z fijna 2005; ,.Labour productivity developments in the euro area: results from the latest release of the EU KLEMS database® ve vydani
Meési¢niho bulletinu z ledna 2008; a ,Labour productivity developments in the euro area®, ECB Occasional Paper ¢. 53 (fijen 2006).
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obdobi pficist cyklickym faktorim, muze vétsi odolnost souhrnné produktivity vyrobnich
faktorti ve Spojenych statech rovnéz odrazet vétsi rozsah prizptisobeni Sokiim, ktery je pod-

Vv

Dusledky pro hospodarskou politiku

Nedavné oziveni ekonomické aktivity v euroz6né pfinese v nadchdzejicich ¢tvrtletich nepo-
chybné urcité zlepSeni rastu produktivity v eurozoné, jak je jiz nyni zietelné z mezictvrt-
letnich ddaji. Posledni vyvoj ve Spojenych statech naznacuje rychly navrat k tempim ristu
produktivity v obdobi pfed hospodaiskym poklesem, a to jak na jednoho zaméstnance,
tak na odpracovanou hodinu, dosaZeny v disledku vyrazného sniZeni zaméstnanosti. Dalsi
dlouhodobé zlepSovani ristu produktivity v eurozéné — zaméiené na zvySeni potencidlu
euroz6ny dosdhnout vyssich temp rustu produktivity zaznamenanych ve Spojenych statech
— bude zdviset na schopnosti ekonomiky eurozény podpofit restrukturaliza¢ni snahy pod-
nikll a umoZnit rozsahlej$i realokaci zdrojii mezi jednotlivymi sektory. Tento proces tviréi
restrukturalizace bude vyZadovat v€asné odstranéni krizovych opatfeni — vCetné aktudlné
intenzivniho vyuzivani kratkodobych pracovnich programi — jakmile bude zajiSténo hospo-
darské oziveni. Kromé toho budou nutné dal$i strukturdlni reformy, které usnadni pfechody
mezi zaméstndnimi a umoZni zaclenéni propusténych pracovnikll zpét do pracovniho pro-
cesu, napfiklad prostfednictvim zmirnéni legislativy na ochranu zaméstnanosti u pracovnikt
na dobu neurcitou a opatieni zaméfenych na zvySovani kvality lidského kapitdlu. Z toho
by méli prospéch zejména mladi Evropané, ktefi zatim byli recesi zasaZeni nejvic, a ktefi
jsou potencidlnim zdrojem dynamického rozvoje a inovaci. Na trzich zbozi a sluZzeb jsou
nutnd opatfeni zaméfend na zvySeni konkurence, podporu inovaci a zavadéni efektivnich
pracovnich postupt.

10 Viz napf. Bassanini, A., L. Nunziata a D. Venn, ,,Job protection legislation and productivity growth in OECD countries®, Economic
Policy, ¢. 24 (duben 2009); a Duval, R., J. Elmeskov a L. Vogel, ,,Structural policies and economic resilience to shocks”, OECD
Working Paper ¢. 567 (2006).

4.3 VYHLED EKONOMICKE AKTIVITY

Po péti Ctvrtletich poklesu se rist redlného HDP eurozony ve tetim ctvrtleti 2009 vrétil do klad-
nych hodnot. Posledni prizkumy naznacuji pokracovani kladného ristu redlného HDP i v poslednim
ctvrtleti roku 2009. V blizké budoucnosti by mél rist ekonomiky tézit z kladného prispévku zasob
a silnéjSiho vyvozu, jakoZ i z probihajiciho vyrazného makroekonomického stimulu a opatfeni pfi-
jatych s cilem obnovit fungovani finan¢niho systému. Vzhledem k tomu, Ze fada téchto podplrnych
faktord ma docasny charakter, pretrvava i naddle znacnd nejistota. Ocekava se, Ze ekonomika euro-
z6ny poroste v roce 2010 pouze mirnym tempem, nebot tento rist bude pravdépodobné utlumen
pokracujici korekci rozvah ve finan¢nim i nefinancnim sektoru, a to v eurozéné i mimo eurozénu.

Toto hodnoceni je viceméné v souladu s makroekonomickymi projekcemi pro eurozoénu, které
byly sestaveny odborniky Eurosystému v prosinci roku 2009. Podle téchto projekci se bude
primérny meziro¢ni rist redlného HDP v roce 2009 pohybovat mezi -4,1 % a -3,9 %, mezi
+0,1 % a +1,5 % v roce 2010 a mezi +0,2 % a +2,2 % v roce 2011. V porovnani s makroeko-
nomickymi projekcemi vypracovanymi pracovniky ECB v zafi roku 2009 bylo rozpéti pro rok
2010 revidovano smérem vzhiru. Progn6zy mezinarodnich organizaci se s projekcemi odbor-
nikd Eurosystému z prosince 2009 viceméné shoduji.
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Rizika tohoto vyhledu jsou zhruba vyrovnand. Na jedné strané je moZné, Ze ekonomiku euro-
z6ny podpofi vyrazné&jsi neZ ocekavany vliv rozsdhlého makroekonomického stimulu a dal-
$ich ptijatych hospodafskopolitickych opatfeni. MlZe také dojit k dalSimu zlepSeni ddvéry
a oziveni zahrani¢niho obchodu miiZe byt siln€jsi, nez predpokladaji projekce. Na druhé strané
rizika zhorSeni ekonomické aktivity oproti projekcim vyplyvaji z pfetrvavajicich obav ze sil-
néjSich nebo delSich neZ ocekdvanych nepfiznivych dopadt plynoucich ze zpétnych vazeb
mezi redlnou ekonomikou a finan¢nim sektorem, obnoveného ristu cen ropy a jinych komodit,
zesilovani protekcionistickych tlakti a nerovnomérného vyvoje na trhu v souvislosti s korekci
globélnich nerovnovéh.
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5 FISKALNI VYVO)

Soucasny fiskdlni vyhled ukazuje na pokracujici vyrazné zhorseni rozpoctovych sald v eurozoné.
Podle ekonomické prognozy Evropské komise z podzimu 2009 se predpoklddd, Ze v roce 2009 dojde
k prudkému zvyseni priimérného schodku vlddniho sektoru eurozony v poméru k HDP. Ocekdvd
se, Ze témer vSechny zemé eurozony vykdzi schodek nad referencni hodnotou 3 % HDP, pricem?
na 13 zemi se v soucasné dobé vztahuje postup pri nadmérném schodku. Ke zhorSeni rozpoctové
situace doSlo spolecné s vyraznym poklesem HDP a bylo zapri¢inéno zejména vypadky prijmii,
vy$$i vydajovou dynamikou a sniZenim dani. V roce 2010 fiskdlni nerovnovdha v eurozoné jako
celku poroste podle predpokladii ddle, i kdyz pomaleji neZ v roce 2009. Aby byla zachovdna ditvéra
ve spolehlivost fiskdlni politiky, je nutné, aby vSechny prislusné instituce dodrZely sviij zdvazek
plného uplatriovdni ustanoveni Paktu stability a riistu

FISKALNI VYVO) V ROCE 2009

Vyhled vefejnych financi v eurozéné naznacuje, Ze v roce 2009 dojde k dalSimu prudkému
zhorSeni rozpoctovych sald. Podle podzimni ekonomické prognézy Evropské komise zvetej-
néné 3. listopadu 2009 by se mél primérny schodek vladniho sektoru v eurozéné zvysit ze
2,0% HDP v roce 2008 na 6,4 % HDP v roce 2009 (viz tabulka 9), coZ pfedstavuje nejveétsi
zhorSeni rozpoctu od pocatku Hospodarské a ménové unie. Téméf ve vSech zemich se pred-
pokladaji obrovské schodky a rozsahld zhorSeni rozpoctu oproti minulému roku. Srovnéani
s ekonomickou prognézu Evropské komise z jara 2009 naznacuje jasné zhorSeni rozpoctové
situace v jednotlivych zemich i eurozéné jako celku. Projekce rozpoétového schodku eurozény
byla upravena smérem nahoru o vice nez 1 procentni bod HDP. U tfi zemi eurozény — Irska,
Recka a Spanélska — se nyni ofekava, Ze v roce 2009 vykéazi dvouciferné schodky, zatimco
v ekonomické prognéze z jara 2009 se toto tykalo pouze Irska.

Na pét zemi (Irsko, Recko, Spanélsko, Francii a Maltu) se jiz vztahoval postup pfi nadmérném
schodku v rdmci ndpravné ¢asti Paktu stability a ristu na zdkladé rozhodnuti Rady ECOFIN
ze zacCatku roku ohledné jejich rozpoctovych vysledkd za rok 2008. Dne 2. prosince 2009
Rada ECOFIN rozhodla o napravé nadmérnych schodkll u osmi dalSich zemi, konkrétné Bel-
gie, Némecka, Itilie, Nizozemska, Rakouska, Portugalska, Slovinska a Slovenska, a upravila
doporuéeni pro Irsko, Spanélsko a Francii. Terminy pro ndpravu nadmérnych schodki byly pro
vétSinu zemi stanoveny na rok 2012 a 2013 a v pfipadé Irska na rok 2014. Pozadované pri-
mérné meziro¢ni sniZzeni strukturdlniho schodku béhem népravného obdobi se u jednotlivych
zemi pohybuje mezi 0,5 % a 2,0 % HDP.

(v % HDP)

2007 2008 2009 2010
Ekonomicka prognéza Evropské komise, podzim 2009
a. Pfijmy celkem 45.4 44.8 44.0 43.7
b. Vydaje celkem 46.0 46.8 50.4 50.5

z toho:

c. Urokové vydaje 2.9 3.0 3.0 32
d. Primarni vydaje (b-c) 43.1 43.8 47.4 47.4
Saldo rozpoctu (a-b) -0.6 -2.0 -6.4 -6.9
Primérni saldo rozpoctu (a-d) 2.4 1.0 -3.4 -3.7
Cyklicky o€isténé saldo rozpoctu -1.8 -2.9 -5.0 -5.4
Hruby dluh 66.0 69.3 78.2 84.0
Memo polozka: redlny HDP (zména v %) 2.8 0.6 -4.0 0.7

Zdroje: Evropska komise a vypocty ECB.
Poznamka: Soucty nemusi souhlasit z divodu zaokrouhlovéni.
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Postup pfi nadmérném schodku byl v piipadé Recka zahdjen v dubnu 2009 na zdklad& rozpoc-
tovych vysledki za rok 2007 a 2008. V souvislosti s notifikaci z ¥{jna 2009 ale Recko upra-
vilo pomér schodku za rok 2008 zvefejnény na jafe smérem nahoru o 2,7 procentniho bodu
na 7,7 % HDP. Upravy schodku za rok 2008 byly provedeny zejména kvili vy$sim dotacim
fondi socidlniho zabezpeceni na pokryti dlouhodobych zdvazkl vefejnych nemocnic. Vedle
toho byly danové pfijmy a socidlni pfispévky upraveny smérem dold. Nasledné Eurostat vyja-
dfil vyhradu ke kvalité dat poskytnutych Reckem vzhledem k vyznamnym nejistotdim ohledné
idaji zaslanych feckymi statistickymi organy. Na rok 2009 Recko upravilo svou projekci
poméru schodku smérem nahoru z 6,0 % HDP na zacatku fijna na 12,5 % HDP na konci fijna,
zatimco podle projekci Komise dosahne schodek vyse 12,7 % HDP.

V souvislosti s poklesem hospodaiské aktivity se rostouci schodky a vladni intervence v reakci
na finan¢ni krizi promitaji do rychle rostoucitho poméru dluhu k HDP. Komise pfedpoklada,
7Ze se hruby dluh vladniho sektoru v eurozéné prudce zvysi ze 69,3 % HDP v roce 2008
na 78,2 % HDP v roce 2009. Ukazatel Gpravy stavl a tokl (stock flow adjustment, tzv. dalsi
faktory ovliviiujici vy$i dluhu), které také zachycuji rekapitalizace bank a dvéry soukromym
podnikim, tvofi 0,6 procentniho bodu celkového néartstu dluhu.

ZAKLADNI FAKTORY VYVOJE VEREJNYCH
FINANCi V ROCE 2009

Z grafu 53a je jasné vidét soucasné zhorsSeni (v procentnich bodech HDP; zmény v %)
rozpoctového salda eurozény a primeérny
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dani uplatiiovanym v fadé zemi eurozény a dynamikou ristu strukturdlnich vydaji pfevysujici
dynamiku trendového HDP. Komise odhaduje, Ze diskrecni opatfeni budou v roce 2009 ve vysi
1,3 % HDP a budou ¢aste¢né odrdzet fiskdlni stimula¢ni balicky ptijaté v souladu s Planem

na oziveni evropského hospodarstvi.

Ctvrtletni Gdaje dostupné do druhého &tvrtleti 2009 naznaduji vyrazny pokles p¥ijmi, zatimco
vydaje rostly nadale vysokym tempem (viz graf 54a). V disledku toho se sniZil pomér piijmi

k HDP a zvySily se vydaje (viz graf 54b).

VYHLIDKY FISKALNi POLITIKY V ROCE 2010
Mezera mezi ristem vydaji a pfijmut se bude az
do konce roku 2009 rozsifovat a v roce 2010
by se méla zuzit (viz graf 54a).

Pro rok 2010 Komise odhaduje dals§i zhor-
Seni primérného schodku eurozoény na téméf
7 % HDP. VSechny zemé& euroz6ény by mély
v roce 2010 prekrocit referen¢ni hodnotu
ve vys$i 3 % HDP. Ocekava se, Ze se zadluzeni
dale zvysi o priblizné 6 procentnich bodu
na hodnotu 84,0 % HDP.

Toto oslabeni rozpocltové pozice vyplyva
z mirné expanzivni fiskdlni politiky a ¢as-
tecné odrazi diskrecni fiskalni opatfeni napla-
novand v nékterych zemich eurozény. Uro-
kové vydaje by také mély v roce 2010 vzrist.
JelikoZ skutecny rist redlného HDP by se
mél vratit blizko svému potencidlnimu tempu
(viz graf 53a), ucinky automatickych stabili-
zatortl budou zanedbatelné (viz graf 53b).

Hlavni rizika ohroZujici projekce fiskalniho
salda se tykaji moznosti pomalého hospodar-
ského oziveni, jakoZ i moZného selhdni ze
strany vlady pfi zahéjeni realizace nezbytnych
konsolidac¢nich opatfeni v roce 2010.

Mohou se objevit dodatecné tlaky na dlou-
hodobou udrZitelnost, vyplyvajici napii-
klad z del$iho obdobi nizZ§iho potencidlniho
rastu, dalSich vydaja tykajicich se operaci
na zachranu bank, jakoZ i nezruSeni docas-
nych stimulacnich opatfeni.

UVAHY O FISKALNi POLITICE

Soucasny smér fiskdlni politiky neni
udrzitelny. Tlaky na fiskdlni udrZitelnost
vyplyvajici ze soucasného finanéniho a eko-
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Zdroje: vypocty ECB na zdkladé tdaji Eurostatu a narodnich
udaji, ekonomicka prognéza Evropské komise, podzim 2009.
Poznamky: Graf zobrazuje vyvoj ro¢nich klouzavych thrna
celkovych pfijmi a celkovych vydaji za obdobi od 1. ¢tvrtleti
2006 do 2. ctvrtleti 2009 a projekce pro roky 2009 a 2010 podle
ekonomické prognézy Evropské komise z podzimu 2009.
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nomického prostiedi jsou zesileny predpokladanou fiskalni zatézi v dusledku starnuti popu-
lace. Tyto tlaky se tykaji zejména rostoucich vefejnych vydaji na nefondové systémy starob-
nich dichodl a zdravotni péci v prostfedi zpomalujiciho potencidlniho ristu (viz box 8).

Je naprosto nezbytné, aby tvirci politiky zajistili zachovani divéry vefejnosti v udrZitelnost
vefejnych financi. Nyni, kdyZ se zd4, Ze se Sir§i financni a ekonomické prostredi stabilizovalo,
je hlavni vyzvou pro fiskalni politiky stanovit v€asné a divéryhodné konsolidacni strategie
(neboli “vystupni strategie”) zaloZené na realistickych pfedpokladech ristu. V pfipadé kazdé
zemé bude k zajiSténi rychlé ndpravy fiskdlni nerovnovahy potfeba stanovit ambiciézni kon-
solida¢ni cile pro sniZeni strukturdlniho schodku. Tyto cile musi byt podpofeny konkrétnimi
uspornymi opatfenimi, kterd povedou k trvalému sniZovani schodku a dosahnou poklesu dluhu
v poméru k HDP. V mnoha zemich je nezbytné, aby konsolidace zafala v roce 2010, ale
vS8echny zemé& by mély pfijmout opravna opatieni v roce 2011.

Bude nutné, aby se konsolida¢ni opatieni soustfedila pfedevsim na vydajovou stranu. Jak je
uvedeno vySe, krize md za ndsledek prudky nardst poméru primarnich (tedy nedrokovych)
vefejnych vydaji k HDP. To odrdzi pouze ¢aste¢né docasnd diskre¢ni vydajova opatieni rea-
lizovand v reakci na ekonomicky ttlum. K tomuto narstu doSlo z velké miry v dasledku
neelastické reakce vydaji na mnohem niZz§i vystup, nez se c¢ekalo. Do budoucna bude tieba
prizplisobit vydajové trendy zménénému ekonomickému prostfedi, jelikoZ pfedchozi droven
vydaju si jiz nelze dovolit. Naopak pfi stavajici vysoké mife zdanéni ve vétSiné zemi eurozény
by se zvySenim dafiovych sazeb riskovalo vyvolani distorzi a ohroZeni tolik potfebného oZiveni
potencidlu hospodaiského rtstu.

Dusledné uplatiiovani ustanoveni ramce fiskdlniho dohledu EU, zejména napravné ¢asti Paktu
stability a rdstu, je klicovou podminkou udrzeni divéry vefejnosti k souc¢asné politice. Fiskalni
rdmec EU je zdkladnim prvkem tvorby hospodatské politiky HMU. Pokud bude mit vefejnost
pocit, Ze litera a duch ramce jsou podlomeny laxni implementaci pravidel, riskuje se tim
naruSeni divéry vefejnosti k fiskdlnim institucim eurozény. To se tykd i vniméni nedostatki
ohledné spolehlivosti a dplnosti statistiky vefejnych financi.

I kdyZ podminky na finan¢nich trzich pro emisi statniho dluhu byly v neddvné dobé relativné
pfiznivé, nelze to brat za samoziejmost. Velmi vysoké pozadavky vlad na Gvéry s sebou
nesou riziko vyvolani rychlych zmén nédlady na trhu. K tomu by mohlo naptiklad dojit,
pokud by ucastnici trhu méli pocit, Ze se fiskalni politice nedafi vypofadat se s vyzvami
k dosazeni fiskalni udrZitelnosti. Kromé implikaci pro stfedné- a dlouhodobé urokové sazby
a ndklady na avéry vlady by toto utlumilo soukromé investice, a tudiz oslabilo zdklady pro
ndvrat k trvalému rastu.
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ZPRAVA EVROPSKE KOMISE O UDRZITELNOSTI VEREJNYCH FINANCI ZA ROK 2009

Evropska komise zvefejnila v fijnu svou zprdvu o udrZitelnosti za rok 2009, ktera hodnoti
udrzitelnost vefejnych financi v EU-27 v obdobi let 2008-60.! Tato zprava aktualizuje prvni
zpravu Evropské komise o udrzitelnosti zvefejnénou v roce 2006.2 Jeji hodnoceni rizik
ohroZzujicich udrzitelnost je zaloZeno na celé fadé ukazateld zahrnujicich mimo jiné mezery
udrzitelnosti a pomér vefejného dluhu k HDP. Prislu$né vypocty vychézeji z novych dlouho-
dobych projekci vladnich vydaja spojenych se stirnutim populace?® vydanych v dubnu letos-
niho roku, jakoZ i z ekonomické prognézy Komise z jara 2009. Tento box shrnuje metodiku
hodnoceni rizik ohrozujicich udrZitelnost a pfedstavuje hlavni vysledky zpravy.

Metodika méreni rizik ohrozujicich udrzitelnost verejnych financi

Pfistup Komise k hodnoceni rizik ohroZujicich fiskdlni udrZitelnost kombinuje kvantita-
tivni analyzu fiskdlnich pozic vlady s kvalitativnim hodnocenim dodate¢nych zdroju pfi-
padnych fiskalnich tlakti. Kvantitativni analyza se odviji od intertemporalniho rozpoctového
omezeni vlady, tj. z toho, Ze jakykoli soucasny i budouci vefejny dluh bude nutné splatit
budoucimi rozpoétovymi prebytky.* Vysledkem ptistupu Komise je ukazatel S2, ktery méfi
miru fiskdlni konsolidace (tj. zvySeni dafiovych pfijmi nebo sniZeni vefejnych vydajh)
nezbytnou k dosazeni udrzitelné fiskdlni pozice. Tento ukazatel zachycuje zejména dva
zdroje moznych zhorSeni intertemporalniho rozpoctového omezeni: i) mezeru mezi aktual-
nim fiskdlnim saldem a fiskdlnim saldem potfebnym pro stabilizaci poméru dluhu k HDP
a ii) dodate¢nou mezeru tykajici se predpokldadaného zvyseni vladnich vydaji spojenych
se starnutim populace do roku 2060.> Pfistup Komise je zaloZen na primarnich saldech,
tj. bez drokovych vydaji, a zohlediiuje dopad ekonomického cyklu pouzitim strukturdlnich
(tj. cyklicky ocisténych) sald.

Skutecnost, Ze vypocet ukazateld udrZitelnosti pro rok 2009 vychdzi z jarnich odhad struk-
turdlnich primarnich sald, vede u vysledkl k urcité mife nejistoty. Vzhledem k finanéni
krizi a ekonomickému poklesu je nejistota ohledné drovné a dynamiky ristu potencidlniho
vystupu (a tudiz ohledné strukturdlnich fiskdlnich sald) v soucasné dobé zvlasté vysoka.
K nejistoté ohledné hodnoceni pfispiva i velice dlouhé sledované obdobi.

Zpréava pfi celkovém hodnoceni rizik ohroZzujicich udrzitelnost vefejnych financi v EU-27
bere v tivahu také kvalitativni faktory. K nim patfi mimo jiné pfedpoklddand zména struktu-
ralniho primédrniho salda od roku 2008 do roku 2010, troveni poméru vlddniho dluhu k HDP
v roce 2009 a danova kvota, jakoZ i droveti socidlnich vydaji. Danovd kvéta vyjadiuje, Ze

1 Viz Zprava o udrzitelnosti 2009, European Economy 9/2009, Evropska komise, Brusel, 2009.

2 Viz box nazvany ,.Dlouhodobi fiskalni udrZitelnost v eurozéné* ve vydani Mési¢niho bulletinu z prosince 2006.

3 Viz box nazvany ,.Zprava o starnuti populace za rok 2009: aktualizované projekce vetejnych vydaju souvisejicich se starnutim popu-
lace* ve vydani Mési¢niho bulletinu z ¢ervna 2009. Projekce vydaji spojenych se starnutim populace zahrnuji diichody, zdravotni
péci, dlouhodobou péci, davky v nezaméstnanosti a vzdélavani.

4 Podrobnosti o hodnocen’ udrZitelnosti, viz N. Giammarioli, C. Nickel, P. Rother a J.-P. Vidal, ,,Assessing fiscal soundness: theory
and practice®, Occasional Paper Series, No. 56, ECB, Frankfurt nad Mohanem, 2007.

5 Prehled modelu projekci penzi, viz Vybor pro hospodaiskou politiku (AWG) a Generdlni feditelstvi pro hospodéiské a finan¢ni véci,
,.Pension schemes and pension projections for the EU27 Member States — 2008-2060 “, Volume 1, Occasional Paper Series, No. 56,
Evropska komise, Brusel, 2009.
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zem¢ s vysokym danovym zatiZenim mohou byt pfi usili o zlepSovani udrZitelnosti svych
vefejnych financi limitovany, jelikoZ jejich schopnost déle zvysit dafiové sazby muze byt
z politickych divodi omezena. Ukazatel tirovné socidlnich vydaji ma zachytit to, Ze zemé
s nizkou drovni téchto vydaji (v porovndni s primérnymi piijmy v ekonomice) mohou
byt limitovdny pfi reformach svych socidlnich systémi prostfednictvim dal$iho sniZovani
trovné davek.

s

Vyznamné zvySeni rizik ohrozujicich udrzitelnost veiejnych financi v eurozoné

Vysledky rozdéleni zemi eurozény do skupin podle rizika ukazuji, Ze polovina ze 16 zemi
eurozdony je hodnocena jako vysoce rizikova z hlediska udrzitelnosti svych vefejnych
financi, konkrétné& Irsko, Recko, Spanélsko, Kypr, Malta, Nizozemsko, Slovinsko a Sloven-
sko (viz tabulka niZe). Belgie, Némecko, Francie, Itdlie, Lucembursko, Rakousko a Por-
tugalsko jsou hodnoceny jako stfedné rizikové, zatimco Finsko je jedinou zemi eurozony,

Celkové hodnoceni rizik pro udrzitelnost vefejnych financi a hlavni faktory

Ukazatel mezery udrzitelnosti vefejnych financi (S2) Vybrané kvalitativni Celkové hodnoceni
ukazatele pro hodnoceni rizik pro udrzi-
VyZadované prizpuasobeni Celkem Celkové dodateénych zdroju telnost veiejnych
strukturalniho primarniho hodnoceni fiskalnich tlaka financi
salda s cilem: rizik podle memo
stabilizovat miru | FeSit dlouhodobé ukazatele polozka:
dluhu pfi dané zmény primarniho S2
pocatecni rozpo¢- | salda v disledku
tové pozici starnuti populace
(1) (2) (3)=(1)+(2) 2009 2009
Belgie 0,6 4,8 5.3 stiedni podil dani (-) stiedni stiedni
Némecko 0,9 33 42 stiedni zména strukturdlniho sttedni  stredni
primarniho salda (-)
Irsko 8.3 6,7 15,0 vysoké zména strukturdlniho vysoké stredni
primérniho salda (-)
Recko 2,6 11,5 14,1 vysoké vysoké vysoké
Spanélsko 6,1 5,7 11,8 vysoké zména strukturalniho vysoké stredni
primarniho salda (-)
Francie 3.8 1.8 5,6 stiedni sttedni  stredni
Italie -0,1 1,5 1.4 nizké velmi vysokd mira dluhu (-) stfedni stiedni
podil dani (-)
Kypr 0,5 8.3 8,8 vysoké zména strukturalniho vysoké vysoké
primarniho salda (-)
Lucembursko -0,4 12,9 12,5 vysoké velmi nizkd mira dluhu (+)  stfedni stredni
Malta 1.4 5.7 7,0 vysoké vysoké stiedni
Nizozemsko 1.9 5,0 6,9 vysoké zména strukturalniho vysoké nizké
primarniho salda (-)
Rakousko 1,6 3,1 4,7 stfedni podil davek (-) stiedni  nizké
Portugalsko 3,7 1,9 55 stiedni podil davek (-) stiedni vysoké
Slovinsko 39 8,3 12,2 vysoké zména strukturalniho vysoké vysoké
primarniho salda (-)
Slovensko 4,5 2,9 7.4 vysoké vysoké stredni
Finsko -0,5 4,5 4,0 stiedni nizkd mira dluhu (+), nizké nizké

zména strukturalniho
primarniho salda (-)

ECB

Zdroj: Evropska komise.

Pozndmky: Pokud jde o kvalitativni ukazatele, zména strukturdlniho primarniho salda se tyka obdobi 2008-2010. Seznam kvalitativnich ukazateli
v tabulce neni vycerpévajici; hodnoceni miry dluhu pro rok 2009 je uvedeno pouze tehdy, pfispiva-li k vysvétleni rozdili v celkovém hodnoceni rizik
podle ukazatele S2 a celkového hodnocenti rizik pro udrzitelnost vefejnych financi. Faktory oznacené (-) pfispivaji ke zvySeni rizik pro dlouhodobou
udrzitelnost vefejnych financi, zatimco faktory oznacené (+) pfispivaji k jejich sniZeni.
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kterd je hodnocena jako zemé& s nizkym rizikem. Na rozdil od zpravy o udrZitelnosti za rok
2006 bylo Irsko, Spanélsko, Malta, Nizozemsko, Rakousko a Slovensko zafazeno do sku-

Vv

piny s vys$Sim rizikem zejména v disledku zhorSeni jejich soucasnych rozpoctovych pozic.

Jak vyplyva z tabulky, kvantitativni determinanty zjiSténych mezer udrZitelnosti, tj. mezer
vyplyvajicich z pocatecni rozpoctové pozice a z pfedpokladaného zvyseni nakladt v sou-
vislosti se starnutim populace, se v jednotlivych zemich eurozény zasadné 1i§i. Tabulka také
ukazuje, Ze ke stabilizaci poméru dluhu k HDP mizZe byt nutnd velka dprava soucasného
strukturdlniho primarniho salda ve vysi vice nez 8 procentnich bodia HDP. Uprava struktu-
ralniho priméarniho salda potfebna pro vyreSeni pfedpoklddaného zvySeni vydaji spojenych
se starnutim populace pak muze dosdhnout téméf 13 procentnich bodi HDP.

Silna potreba strukturalnich reforem a fiskalni konsolidace

Zprava poskytuje zakladni a vyvaZzené hodnoceni rizik ohroZujicich udrZitelnost v EU-27.
Tato rizika jsou charakterizovdna jako natolik zdsadni, Ze ,,udrZitelnost dluhu by méla zis-
kat velice vyznamnou a jasnou tGlohu v dohledovych procedurdch® podle Paktu stability
a ristu. Ackoli vysledky podléhaji velké mife nejistoty a nezahrnuji planované konsolida¢ni
opatfeni, poskytuji diikaz o rychle rostoucich rizicich ohroZujicich udrzitelnost vefejnych
financi. Zejména v disledku finan¢ni krize a ekonomického poklesu se jiz vyznamné zhor-
Sily startovaci pozice vSech zemi. Hodnoceni explicitné nezahrnuje nariist podminénych
zavazkl jednotlivych zemi spojenych se stabilizaci bankovniho systému béhem stavajici
krize, coz znamend, Ze miZe podhodnocovat velikost vyzev pro udrzitelnost.

Rada ECOFIN vydala v listopadu své zavéry ohledné Zpravy o udrZitelnosti za rok 2009.
Uznala ,,vétSi neZ béZnou nejistotu® ohledné strukturdlnich rozpoctovych pozic a dlouho-
dobych rozpoctovych projekci a konstatovala, Ze zhorSeni vefejnych financi v souvislosti
s krizi ,,vyrazné zvétsilo vyzvy pro udrZitelnost“. Rada proto poZaduje, aby byly tyto vyzvy
feSeny rozhodnou realizac{ strategie ¢lenéné do tfi zamér{, o niZ bylo rozhodnuto na Evrop-
ské radé ve Stockholmu v roce 2001 a kterd se skldada ze (i) snizeni schodku a dluhu, (ii)
zvysSeni miry zaméstnanosti a (iii) reformy systémi socidlni ochrany.

Zaveéry zpravy o udrZitelnosti by mély byt brany jako pfipomenuti zdvaznosti vyzev pro
fiskalni stabilitu. ZdGraznuji, Ze pro navrat ke zdravym fiskdlnim pozicim je naléhavé
potieba navrhnout a komunikovat ambicidzni strategie navratu k fiskalni discipliné a kon-
solidaéni strategie.
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6 MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU

SESTAVENE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zdkladé iidajuii dostupnych k 20. listopadu 2009 sestavili odbornici Eurosystému projekce
makroekonomického vyvoje eurozony.! V souladu s perspektivou pomalého hospoddrského
oZiveni ve svété by mél primérny rocni riist redlného HDP dosdhnout v roce 2009 tempa v roz-
mezi -4,1 az -3,9 %, v roce 2010 by mél vzriist na vroveii mezi 0,1 a 1,5 % a v roce 2011 mezi
0,2 a 2,2 %. Mira inflace by méla ve sledovaném obdobi ziistat mirnd a tlumit by ji méla mezera
vystupu v eurozoné. Priimérné tempo riistu celkové inflace mérené HICP by se v roce 2009 mélo
pohybovat kolem 0,3 %, v roce 2010 by mélo vzriist na tirovern mezi 0,9 a 1,7 % a v roce 2011
by mélo dosdhnout tirovné mezi 0,8 a 2,0 %.

ECB

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

Metodické predpoklady o drokovych sazbich a cenich energetickych i neenergetickych komodit vyché-
zeji z trznich ofekavani s datem pro uzavérku udaju 12. listopadu 2009." Predpoklad ohledné kratko-
dobych trokovych sazeb ma Cisté technicky charakter. Kratkodobé sazby se méii tfimésicni sazbou
EURIBOR, pfi¢emzZ trzni o¢ekavani se odvozuji od sazeb futures. Tyto metodické predpoklady uka-
zuji na celkovou primérnou hodnotu kratkodobych trokovych sazeb 1,2% v roce 2009 i v roce 2010.
Nasledné by v roce 2011 mély vzrtst na 2,4 %. Trzni ocekavani nomindlnich vynost z desetiletych stat-
nich dluhopist v eurozéné ukazuji na primérnou hodnotu 4,0 % v roce 2009 a na mirny narast na 4,1 %
v roce 2010 a 4,6 % v roce 201 1. Zakladni projekce zohlediuje nedavné zlepSeni podminek financovani
a vychazi z predpokladu, Ze se ve sledovaném obdobi rozpéti sazeb bankovnich uvérti a vyse uvedenych
trznich sazeb mirné zazi. Obdobné by se mély ve sledovaném obdobi postupné uvoliiovat podminky
na strané nabidky uvérti. Pokud jde o komodity, na zakladé vyvoje na trzich s futures béhem dvoutyden-
niho obdobi konciciho k datu uzavérky se ocekava, Ze primérné rocni ceny ropy dosahnou 62,2 USD
za barel v roce 2009, 81,4 USD za barel v roce 2010 a 85,9 USD za barel v roce 2011. Ocekavi se, Ze
ceny neenergetickych komodit v americkych dolarech vyrazné poklesnou — v roce 2009 o 22,3 %, avSak

v roce 2010 by mély vzriist 0 24,7 % a v roce 2011 by mély vykédzat mirnéjsi rist na trovni 4,0 %.

Ocekava se, ze dvojstranné sménné kurzy eura zlstanou v daném Casovém horizontu beze zmény
na pramérné urovni platné béhem dvoutydenniho obdobi konciciho ke dni uzavérky. To by zname-
nalo, Ze kurz eura k americkému dolaru se v roce 2009 bude pohybovat na drovni 1,39 a v roce 2010
a 2011 na drovni 1,49 a Ze efektivni kurz eura v roce 2009 posili v priméru 0 0,8 % a v roce 2010 déle
02,2%.

U fiskalni politiky jsou zakladem projekci rozpoctové plany jednotlivych stati eurozony, které
byly k dispozici k 20. listopadu 2009. U téchto plani se pocita se vSemi opatfenimi, ktera jiz byla
narodnimi parlamenty schvélena, nebo kterd byla vladami podrobné rozpracovéna a u nichz je
pravdépodobné, Ze legislativnim procesem uspésné projdou.

1 Predpoklady o cendch ropy a potravin vychazeji z cen futures do konce roku 2011. U ostatnich komodit se predpoklada, Ze ceny
budou sledovat ceny futures do konce roku 2010 a déle se budou vyvijet v souladu s vyvojem hospodédfské aktivity ve svété.

Projekce odbornikit Eurosystému sestavuji spole¢né pracovnici ECB a nérodnich centralnich bank eurozény. Zpracovavaji se dvakrat za rok a slouzi Radé
guvernért jako podklad pro hodnoceni hospodaiského 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, ktera je k dispozici na internetovych strankach ECB.
K vyjadreni nejistoty ohledné projekei je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako rozpéti moznych hodnot. Tato rozpéti vychdzeji z rozdilti mezi
skute¢nymi hodnotami a jejich projekcemi za nékolik predchozich let. Sife rozpéti je stanovena jako dvojndsobek priimérnych absolutnich hodnot téchto
rozdilt. Pouzitd metodika véetné korekee v piipadé mimoradnych udalosti je popséna v publikaci ,,New procedure for constructing Eurosystem and ECB
staff projection ranges”, ECB, December 2009, ktera je rovnéZ dostupnd na internetovych strankach ECB.
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MEZINARODNI PROSTREDI

Vyhled celosvétového hospodaiského vyvoje vykazuje zndmky zlepSeni, pfiCemZ obrat
k oZiveni nastal ve druhém ctvrtleti 2009. V blizké budoucnosti by oZiveni mélo byt nerovno-
meérné, nebot je taZzeno predev§im dopadem ménovych a fiskdlnich stimuli, posilenim obchodu
a vyvojem zasob. Ackoli nékteré z faktorti maji pouze pfechodny vliv, postupné zlepSovani
podminek financovani by mélo poskytnout trvalej$i podporu predpokladanému celosvétovému
oziveni. Celkové by mél celosvétovy hospodarsky rist zistat béhem sledovaného obdobi pod
urovni dfivéjSich trendd, jelikoZz zejména vyspélé ekonomiky prochdzeji pomalym ozZive-
nim a jsou dlouhodobé ovlivnény krizi. Redlny HDP ve svété mimo zemé eurozény by mél
v roce 2009 podle odhadu klesnout v priméru o 0,6 %, ale v roce 2010 by mél vzrist o 3,5 %
a vroce 2011 o0 3,9 %. Rist na vyvoznich trzich eurozény by mél v roce 2009 jesté vyraznéji
klesnout, a to na -12,2 %, a v roce 2010 a 2011 by mél oZivit na 4,2 % a 4,7 %.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Rist redlného HDP eurozony se ve tfetim Ctvrtleti 2009 vratil do kladnych hodnot a realny HDP
poprvé od prvniho ¢tvrtleti 2008 dosdhl ristu. Dostupné poznatky naznacuji, Ze rlst posilila
fada faktort, jako jsou soubory stimula¢nich opatfeni, cyklus vyvoje zasob a zrychleni obchodu.
Jakmile tyto ¢astecné pfechodné faktory pocitkem roku 2010 pominou, riist HDP by mél opét
zmirnit. Po celé obdobi projekci do roku 2011 by hospodaiskou aktivitu mél postupné podporo-
vat vyvoz a siln¢j$i domaéci poptavka. OZiveni ve sledovaném obdobi podporuji zpozdéné vlivy
opatfeni ménové politiky a vyrazné snahy sméfujici k obnoveni funkci finanéniho systému.
Rist by v8ak mél zustat slabsi neZ pred recesi, a to v disledku potieby korigovat rozvahy v fadé
sektort a dale skutecnosti, Ze spotfebu tlumi slabd perspektiva na trhu prace. V ro¢nim vyjad-
feni by se mira rastu redlného HDP po tempu ristu 0,5 % v roce 2008 méla v roce 2009 pohy-
bovat mezi -4,1 a -3,9 %, v roce 2010 by méla oZivit na troveni mezi 0,1 a 1,5 % a v roce 2011
mezi 0,2 a 2,2 %.

V ramci domacich sloZzek HDP se ocekava, Ze celkové investice budou klesat aZz do zacdatku
roku 2011, i kdyZ pomalej$im tempem. Soukromé investice s vyjimkou rezidencnich nemo-
vitosti by mély byt tlumeny nizkym vyuZivanim kapacit, slabou poptavkou, vysokou mirou
nejistoty a nizkymi zisky. Investice do rezidencnich nemovitosti by mély byt v nékterych
zemich tlumeny pokracujicimi korekcemi na trzich s bydlenim. Na zdkladé soubort fiskalnich
opatfeni, které ozndmilo n¢kolik zemi eurozény, by vladni investice v redlném vyjadieni mély
v roce 2009 a v roce 2010 silné rist a nasledujici rok by pak mély klesnout.

Ocekava se, Ze rust soukromé spotifeby bude utlumeny. Realné pfijmy z prace by mély klesat
témer po celé projekcni obdobi, i kdyz redlné pfijmy by mély byt podpofeny mirnym rastem
mezd, nizkou inflaci a vladnimi transfery. Také v kontextu hospodarské nejistoty, rostouci
nezaméstnanosti a zmirfiujicich cen rezidencnich nemovitosti by po celé sledované obdobi mél
riist opatrnostnich dspor patrny béhem roku 2009 odeznit pouze do urcité miry.

Po prudkém poklesu na pfelomu roku zacala v poloviné roku 2009 posilovat zahrani¢ni
poptavka po vyvozech z eurozény. Riist zahrani¢ni poptavky by mél podpofit postupné oZiveni
vyvozu, i kdyZ cenova konkurenceschopnost by méla piisobit na jeho pokles. Béhem roku 2009
citelné poklesl dovoz do eurozény, ale podle projekci by mél v pristich dvou letech s ozivenim
konec¢né spotieby posilovat. Vzhledem k tomu, Ze pro rok 2009 je pokles u vyvozu jesté citel-
néjsi nez u dovozu, prispiva Cisty vyvoz vyrazné k poklesu HDP v roce 2009. Od roku 2010 by
mél byt prispévek Cistého vyvozu mirné kladny.
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(pramérné procentni zmény za rok) 12

2008 2009 2010 2011

HICP 33 0,3-0,3 09-1,7 0,8-2,0
Realny HDP 0,5 -4,1--39 0,1-1,5 0,2-2,2
Soukromd spotieba 0,4 -1,2--1,0 -0,2-0,8 02-1.8
Vladni spotieba 2,0 2,2-3,0 05-1,7 04-1,8
Hrubi tvorba fixniho kapitdlu -0,6 -11,3--10,5 -3,1--0,1 -1,7-2,3
Vyvoz (zboZi a sluzby) 0,8 -14,5--12,5 0,6-5,6 0,7-6,5
Dovoz (zboZi a sluzby) 0,9 -12,6--11,0 0,4-4,6 0,8-54

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

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

Pocet odpracovanych hodin v eurozéné by mél klesat azZ do roku 2011, a odraZet tak opoZdénou
reakci na prudky pokles produkce zaznamenany aZ do poloviny roku 2009 a o¢ekdvané osla-
beni hospodaiské aktivity. I kdyZ odpovidajici korekce probihd zpocatku vétSinou prostied-
nictvim sniZeni poctu hodin na osobu, stale vice se ocekava, Ze bude pisobit na sniZeni poctu
zaméstnanych. V kontextu prudkého oslabeni aktivity by méla poptdvku po praci tlumit také
obvykla nepruznost mezd smérem doli. V horizontu projekci by mira nezaméstnanosti méla
vzrust, a odrazet tak pokles zaméstnanosti.

Ocekava se, ze krize bude v tomto horizontu tlumit potencialni rist. Pokles potencidlniho ristu
odrdzi nevyhnutelny rast strukturalni nezaméstnanosti, nizZ$i miru participace a silny pokles
investic. Tento vyvoj bude plsobit na pokles kapitalové vybavenosti. Rozsah téchto vlivi
je vSak velice nejisty a projekce potencidlniho rdstu, a tedy i mezery vystupu, jsou spojeny

s jesSté vyssi mirou nejistoty, neZ je béZzné. Nehled€ na to by odhadovand mezera vystupu méla
po sledované obdobi zlstat vyrazné zaporna.?

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Po dosazeni svého minima -0,4 % ve tfetim Ctvrtleti 2009 by se meziro¢ni mira inflace mérené
HICP meéla ve ctvrtém ctvrtleti 2009 vratit do kladnych hodnot. Tento vyvoj je dasledkem
predevsim silnych vlivl srovnavaci zaklady vyplyvajicich z dfivéjSiho poklesu cen komodit.
Nasledné by mira inflace méla zGstat mirnd a tlumit by ji méla mezera vystupu v eurozoné.
Primérna mira ro¢ni inflace by se méla pohybovat v roce 2009 kolem 0,3 % a v roce 2010
by méla vzrist na droveil mezi 0,9 a 1,7 % a v roce 2011 mezi 0,8 a 2,0 %. Meziro¢ni tempo
zmény HICP bez zapocteni energii by mélo sledovat sestupny trend do roku 2010 a odraZet tak
oslabeni agregatni poptavky. V roce 2011 by mélo zdstat na mirné Grovni.

Pokles vnéjSich cenovych tlakd béhem roku 2009 by se v blizké budoucnosti mél obratit a odraZet
tak pfedevs§im predpoklddany vyvoj cen komodit, ale také oZiveni cen konkurence. Pokud jde
o doméci cenové tlaky, mzdové tlaky béhem roku 2009 vyrazné oslabily v souvislosti se zhorse-
nim situace na pracovnim trhu a poklesem inflace. Z hlediska dal§iho vyvoje by mél rist mezd
zUstat mirny. Ro¢ni rist jednotkovych mzdovych nakladd vSak v roce 2009 prudce zrychlil, a to
predevsim v disledku poklesu produktivity a skutec¢nosti, Ze mzdy reagovaly na pokles hospo-
darské aktivity jen pomalu. Pokud jde o dalsi vyvoj, s pfedpokladanym oZivenim produktivity

2 Vizbox s ndzvem ,,Potential output estimates for the euro area* v Mési¢nim bulletinu z ervence 2009.
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Tabulka 11 Srovnani s projekcemi z prosince 2009

(pramérné procentni zmény za rok)

[ 2009 [ 2010
Redlny HDP - zaii 2009 -44--38 -0,5-0,9
Redlny HDP - prosinec 2,09 -4,1--3,9 0,1-1,5
HICP - zafi 2,09 0,2-0,6 0,8-1,6
HICP - prosinec 2,09 0,3-0,3 0,9-1,7

v souladu s cyklickym zlepSenim by mély jednotkové mzdové naklady v roce 2010 klesnout
a v roce 2011 ozivit jen mirné. I kdyz ziskové marze z velké miry absorbovaly prudky rtst
jednotkovych mzdovych nakladd v roce 2009, pozdéji ve sledovaném obdobi by mély opét rist
v souvislosti se snahou podnikti kompenzovat ¢ast pfedchoziho poklesu, jakmile hospodaiska
aktivita oZivi.

POROVNANi S PROJEKCEMI ZE ZARi 2009
Pokud jde o rist realného HDP, bylo rozpéti projekei pro rok 2009 mirné ziiZeno v porovnani s roz-

pétim uvedenym v Mési¢nim bulletinu ze zafi 2009. Rozpéti pro rok 2010 bylo upraveno smérem
nahoru. Tato tprava ¢astecné odraZzi dopady predchozich uprav tykajici se konce roku 2009.

U miry inflace méfené HICP je hodnota pro rok 2009 uvnitf rozpéti zvefejnéného v zari 2009.
Rozpéti pro rok 2010 je nyni o néco vyssi.

Box 10

PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozénu je k dispozici fada progndz od riiznych mezinarodnich instituci i organizaci v sou-
kromém sektoru. Tyto prognézy vSak nejsou vzdjemné pfesné srovnatelné, ani je nelze striktné
srovndvat s makroekonomickymi projekcemi odbornikd Eurosystému, nebot byly dokonco-
vany v rozdilnych obdobich. Navic pro odvozeni predpokladt pro vyvoj fiskalnich, finan¢nich
a externich proménnych, vcetné cen ropy a dalSich komodit, pouZivaji odli§né (¢4stecné nespe-
cifikované) metodiky. Jednotlivé prognézy se lisi také metodikou ocistovani udaji o vliv poctu
pracovnich dnt (viz tabulka nize).

Srovnani prognéz rastu realného HDP a inflace méiené pomoci HICP v eurozoné

(pramérné procentni zmény za rok)

Rist HDP Inflace méfena HICP

Datum zvefejnéni 2009 2010 2011 ‘ 2009 2010 2011
MMF fijen 2009 -4.2 03 1,3 0,3 0,8 0,8
Evropska komise fijen 2009 -3.9 1,0 1,6 0,3 1,2 1,6
Survey of Professional Forecasters listopad 2009 -4,0 0,7 1,5 0,3 1,1 1,5
Consensus Economics Forecasts listopad 2009 -3.8 1,2 1,5 0,3 1,1 1,5
OECD listopadr 2009 -4,0 0,9 1,7 0,2 0,9 0,7
Projekce odbornika Eurosystému prosinec 2009 -4,1--39 0,1-1,5 02-22 0,3-03 09-1,7 0,8-2,0

Zdroje: European Commission Economic Forecasts, Autumn 2009, IMF World Economic Outlook, October 2009, OECD preliminary Economic
Outlook, November 2009, Consensus Economics Forecasts a the ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Pozniamka: Makroekonomické projekce odbornikit Eurosystému a prognézy OECD uvadéji ro¢ni tempa ristu oc¢isténd o vliv poctu pracovnich dni,
zatimco Evropska komise a MMF pracuji s roénimi tempy ristu, kterd o vliv po¢tu pracovnich dni o¢isténd nejsou. U ostatnich prognéz se neuvadi,
ktera z téchto metodik byla pfi vykazovani udaju pouzita
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Progndzy, které jsou v souc¢asné dobé k dispozici od dal$ich instituci, pfedpoklddaji, Ze redlny
HDP v eurozéné v roce 2009 poklesne o 3,8 az 4,2 %. Nasledné by mél byt rust HDP kladny
a pohybovat se mezi 0,3 a 1,2% v roce 2010 a mezi 1,3 a 1,7 % v roce 2011. VSechny tyto
progndzy celkové spadaji do rozpéti obsaZenych v projekcich odbornikii Eurosystému.

Pokud jde o miru inflace, podle dostupnych progn6z od ostatnich instituci by se primérna
meziro¢ni inflace méfend HICP méla pohybovat v roce 2009 na drovni mezi 0,2 a 0,3 %,
v roce 2010 mezi 0,8 a 1,2 % a v roce 2011 mezi 0,7 a 1,6 %. Tyto prognézy inflace celkové
spadaji do rozpéti obsazenych v projekcich odbornik Eurosystému.
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7 VYVO] SMENNYCH KURZU A PLATEBNi BILANCE

7.1 SMENNE KURZY

Pokracujici normalizace podminek na financnich trzich ziejmé prispéla k posileni nomindlniho
efektivniho kurzu eura béhem poslednich t¥i mésicii. Toto posileni odrdZi zejména zhodnoceni
eura viti¢i americkému dolaru, libre Sterlinkii a hlavnim asijskym méndm navdzanym na ame-
ricky dolar. Behem stejného obdobi prestala klesat implikovand volatilita nékterych hlavnich
sménnych kurzii a v mnoha pripadech se dokonce zvysila, zvldsté u delSich dob splatnosti.

EFEKTIVNI SMENNY KURZ EURA

Od btezna roku 2009 se podminky na globélnich finan¢nich trzich zacaly postupné vracet do normalu,
coz se odrazilo ve v§eobecném poklesu spreadii a implikované volatility. Tato normalizace zfejmé vedla
k obratu s krizi souvisejicich ndkupti amerického dolaru a pfispéla tak k silnému zhodnoceni eura vici
americkému dolaru v obdobi od biezna do srpna roku 2009. Zhodnoceni eura pokracovalo i béhem posled-
nich tfi mésict, pficemz 2. prosince roku 2009 byl nominalni efektivni kurz eura vii¢i méndm 21 nejvy-
znamnéjSich obchodnich partner( eurozény o 2,2 % vyssi neZ na konci srpna (viz graf 55). Toto zhod-
noceni béhem poslednich tii mésict bylo zpiisobeno pfedevs§im posilenim eura viici americkému dolaru,
libfe Sterlink®l a hlavnim asijskym méndm navdzanym na americky dolar (viz graf 55). Z celosvétového
hlediska se toto obdobi podle dostupnych informaci vyznacovalo obnovenym zdjmem o obchody typu
carry trade, které jsou zpravidla spojeny s obdobimi vyrazného sniZeni kratkodobé implikované volatility.
V posledni dobé vSak implikovana volatilita nékterych hlavnich sménnych kurzi prestala klesat a v mnoha
pfipadech se dokonce zvysila (viz graf 57), zv1asté u delSich dob splatnosti.

(denni udaje)

ndex: ORISR 00 Prispévky ke zméniam EER-21”
Od 31. srpna do 2. prosince 2009
(v procentnich bodech)

120 120 25 25
17 117 20 20
114 14 15 15
11 11 10 10
108 108 05 I 0.5
105 105 00 _._—— I
102 | , | | | w2 o5 o5
2838 Ql @ AT Q@ Q4 USD amp Y ony ek ocs Osta S 2!
Zdroj: ECB.

(ostatni ¢lenské staty) predstavuje souhrnny piispévek mén Clenskych stati, které nejsou ¢leny eurozény (kromé GBP a SEK). Kategorie
L Ostatni* se tyka souhrnného prispévku zbyvajicich Sesti obchodnich partnerti eurozény zahrnutych do indexu EER-21. Zmény jsou
vypoditany s pouZitim odpovidajicich vdhovych koeficientii obchodi v ramci indexu EER-21.
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Graf 56 Nominalni a redlny efektivni sménny
kurz eura (EER-21)"

Graf 57 Vyvoj sménnych kurzi

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

== pominalni

----- redlny podle CPI
==== redlny podle PPI
—— redlny podle JMN ve zpracovatelském primyslu
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Zdroj: ECB.

1) Zvyseni indextt EER-21 znamend apreciaci eura. Posledni
mésicni udaje jsou z listopadu 2009. V piipadé redlného EER-21
zaloZeného na JMN ve zpracovatelském pramyslu je nejnovéjsi
udaj za 2. ¢tvrtleti 2009 a je zCasti postaven na odhadech.

Pokud jde o ukazatele mezinarodni cenové a ndkla-
dové konkurenceschopnosti eurozény, redlny
efektivni sménny kurz eura byl na zaklad€ spo-
tiebitelskych cen v listopadu 2009 o 2,1 % silné&jsi
ve srovnani s primérem za rok 2008 (viz graf 56).

AMERICKY DOLAR / EURO

Béhem poslednich tfi mésict euro i nadale posi-
lovalo viéi americkému dolaru (viz graf 57).
Zarovein se ponékud zvysily ukazatele impliko-
vané volatility kurzu USD/EUR pro rizné casové
horizonty. Dne 2. prosince roku 2009 se euro
obchodovalo za 1,51 USD, tj. bylo o 5,7 % sil-
néj$i nez na konci srpna a o 2,6 % silnéjsi, nez
byla jeho primérnd hodnota v roce 2008.

JAPONSKY JEN / EURO

S probihajici stabilizaci na financnich trzich se
od brezna roku 2009 do urcité miry stabilizoval
i kurz JPY/EUR, ktery kolisal mezi 125 JPY a 138
JPY za euro. Béhem poslednich tfi mésicii se vykyvy

(denni udaje)
Sménné kurzy

=== USD/EUR (levi osa)
e+* JPY/EUR (prava osa)
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fijen led dub cec fijen
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Implikované volatility sménnych kurzii (3mési¢ni)
= USD/EUR

----- JPY/EUR

==== GBP/EUR

—— CHF/EUR

0 T T T T 0
fijen led dub cec fijen
2008 2009

Zdroje: Bloomberg a ECB.
Pozndmka: Zvyraznéna oblast grafu oznacuje obdobi od

31. srpna do 2. prosince 2009.

kurzu JPY/EUR dale sniZily, zatimco implikovana volatilita pro Siroké spektrum splatnosti mirné poklesla
smérem k dlouhodobému priméru (viz graf 57). Dne 2. prosince bylo euro na drovni 131,6 JPY, tj. 0 1,2 %
slabsi neZ na konci srpna a o 13,7 % slabsi, nez byla jeho primérna hodnota v roce 2008.
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MENY CLENSKYCH STATU EU

V pribéhu poslednich tff mésict vétsina mén par-

ticipujicich v ERM II zustala viici euru stabilni

a nadéle se obchodovala za své centrdlni parity

nebo blizko nich (viz graf 58). Loty3sky lats T e
vSak v zafi vici euru oslabil a ndsledné zistaval ==== LTL/EUR

(denni udaje; odchylky od centralni parity v procentnich bodech)

blizko spodni hranice jednostranné zavedeného — LVLEUR
fluktua¢niho pasma o rozpéti +/-1 %. 15 15
12 12
Pokud jde o mény clenskych statd EU, které 9 9
nejsou ucastniky ERM II, béhem poslednich tii 6 6
mésici euro i nadale posilovalo viici libfe Ster- 3 3
linkd, pficemZ 2. prosince bylo euro na drovni === TS P= S = W = =
0,90 GBP, tedy o 2,6 % silnéjsi neZ na konci B 3
srpna a o 13,5 % silnéjsi, nez byla jeho priimérna
urovenl v roce 2008. Od konce srpna (tfimé- 6 o
si¢ni) implikovana volatilita kurzu GBP/EUR 2 L
vzrostla vyrazné nad svij dlouhodoby primér,  -12 -12
i kdyz zlstava pod neddvnymi maximy (viz graf  -15 J ! : ! -15
2008 2009

57). Béhem stejného obdobi po témér neprie-

trzitém poklesu od pocatku bfezna euro posililo Zdroj: ECB.

vuci ¢eské koruné, pﬁéemi zustalo prakticky Poznamka: Kladnd/zdporna odchylka od centrdlni parity
s s © oy < £ y znamend, Ze ména je v slab§i/silnéjSi casti pasma. Pro

na stejne urovni vucl pOlSkemu zlotému a madar- danskou korunu je fluktuacni pdsmo + 2,25 %, pro ostatni

skému forintu. Euro rovnéz posililo vuci Svédské mény plati standardni fluktuagni pasmo + 15 %.

koruné, ato o 1,2 %.

DALSI MENY

Od biezna roku 2009 se stabilizoval kurz CHF/EUR, ktery kolisal mezi 1,50 CHF a 1,54 CHF
za euro. Pfi¢inou této stabilizace byly trZni zpravy o devizové intervenci Svycarskych ménovych
organt proti zhodnocovani Svycarského franku. V pribéhu poslednich tii mésict zlstala impliko-
vand volatilita v jednoro¢nim horizontu prakticky beze zmény blizko svého dlouhodobého priméru,
zatimco ukazatele kratkodobéjsi volatility klesaly déle pod svtj historicky primér. Kurz CNY/
EUR se vyvijel velmi podobné jako kurz USD/EUR, coz je odrazem ptfechodu ¢inského renminbi
z kurzového rezimu posuvného zavéseni (crawling peg) zpét k pevnéjsimu kurzovému reZimu vici
americkému dolaru v 1été€ roku 2008. Z tohoto diivodu euro béhem poslednich tfi mésicti posililo

vuci ¢inskému renminbi o 5,7 %.

7.2 PLATEBNI BILANCE

Po poklesu v predchozich tfech ctvrtletich zacal ve tretim Ctvrtleti 2009 vyvoz zboZi a sluZeb eurozony
opét rist. Dovoz zboZi a sluZeb se rovnéZ stabilizoval, ale i naddle zaostdval za vyvozem. Tento vyvoj pri-
spél k dalsimu sniZeni 12mésicniho kumulovaného schodku bézného uictu v zdri 2009 na 91,6 mld. EUR
(tj. 1,0% HDP) ve srovndni se schodkem ve vys$i 105,9 mld. EUR o rok drive. Na financnim ictu
zaznamenala eurozona béhem trimésicniho obdobi do zdri Cisty priliv u majetkovych cennych papirii
a mirny ¢isty odliv v pripadé dluhopisii. Tento vyvoj pravdépodobné odrdZi prehodnoceni alokace aktiv
ze strany investorii, které vyiistilo v obnoveny zdjem o majetkové cenné papiry eurozony.
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OBCHODNI BILANCE A BEZINY UCET

Po prudkém propadu na prelomu roku a dal§im mirném poklesu ve druhém ctvrtleti 2009 zacal
vyvoz zboZi a sluZeb eurozony opét rist, a to ve tfetim Ctvrtleti o 1,4 % (viz tabulka 12). K oZiveni
doslo pfedevsim u vyvozu zboZi, coZ bylo podpoteno zesilenou zahrani¢ni poptavkou (viz graf 59).
Tento vyvoj je v souladu s dosaZenim dna ekonomické aktivity na hlavnich vyvoznich trzich
a s obnovovanim zdsob firem, coZ se odrazilo v oZiveni vyvozu zboZi pro mezispotiebu. Vyvoz
eurozony byl podpofen ozivenim poptavky v Asii, zatimco se vyvoz do Velké Britdnie a ostatnich
¢lenskych stati EU stabilizoval (viz graf 60). Rast zahrani¢ni poptavky byl zaroven ponékud tlu-
men negativnim dopadem ztraty konkurenceschopnosti vyvoznich cen v dusledku vSeobecného
zhodnocovani kurzu eura od biezna 2009.

Hodnota dovozu zboZi a sluZeb eurozony i naddle zaostdvala za hodnotou vyvozu, kdyZ ve tfetim
¢tvrtleti 2009 doslo k jejimu dalSimu poklesu, a to o 1,5 %. Jak je patrné z ¢lenéni obchodu se
zboZim na objem a vliv cen, kde jsou k dispozici tidaje do srpna roku 2009, bylo to zptisobeno
pfedev§im vyvojem objemu dovdZeného zboZi. Navzdory neddvnému zvySeni primyslové vyroby
dovoz zbozi dale poklesl, coz odraZelo slabou doméci poptavku v eurozonég.

V disledku uvedeného vyvoje obchodu eurozény se zbytkem svéta doslo v zari 2009 k dalSimu zlep-
Seni 12mésicni kumulované bilance zboZi, kterd byla v pfebytku jiz tfeti mésic v fadé (viz graf 61).
Tento vyvoj spolecné s niz§im schodkem bilance vynosi a béznych pfevodi prispél k dal§imu
snizeni schodku bézného tGctu eurozoény, a to na 91,6 mld. EUR (tj. cca 1,0 % HDP) v 12mési¢nim
kumulovaném vyjadreni ve srovnani se schodkem ve vysi 105,9 mld. EUR o rok dfive. Tyto udaje

(tempa rastu v % za 3mési¢ni obdobi; v mld. EUR; 3mésicni klou- (indexy: 1. ¢tvrtleti 2003 = 100; sezonné o¢isténo; 3mésicni klou-
zavé praméry; mésicni tdaje; o¢isténo o sezonni a kalendaini vlivy) zavé praméry)
mmm  saldo zahrani¢niho obchodu se zboZim (pravé osa) m— celkem
----- vyvoz zbozi (leva osa) eeeee USA
====dovoz zboZi (levd osa) ====  Velka Britanie
—  Clenské stity EU mimo eurozénu
""" Asie
""" OPEC
15 10 220 220
200 200
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180 180
5
160 160
0 140 -/ 140
120 120
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100 100
-10 * &
80 | 80
-15 : ; ; -10 60 i : : : : : 60
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Zdroje: ECB. Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.

Poznamky: Posledni tidaje jsou ze zafi 2009 s vyjimkou udaji za
¢lenské staity EU mimo eurozonu a Velkou Briténii (¢ervenec 2009).
Soucet pro ¢lenské staity EU mimo eurozénu nezahrnuje Dansko,
Svédsko ¢&i Velkou Briténii.
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Tabulka 12 Hlavni poloiky platebni bilance eurozdény

(sezonné ocisténo, neni-li uvedeno jinak)

3mésicni klouzavé 12mési¢ni thrny

pruméry ke konci ke konci
2009 2009 2008 2008 2009 2009 2008 2009
srp zari pros biez cen Zari zari Zari

v mld. EUR

Saldo béZného uctu 0,6 -5,4 -143 -12,5 -39 0,1 -1,5.9 91,6
Bilance zbozi 5,5 4,0 -0,6 -3,2 2,5 6,3 -1,5 15,1
Vyvoz 105,3 106,5 122,8 105,9 104,7 106,7 1591,7 13203
Dovoz 99,8 102,4 1234 109,1 102,2 100,4 15932 1305,2
Bilance sluzeb 2,3 1,3 2,5 1,9 1,9 2,2 44,8 25,6
Vyvoz 38,6 38,5 41,9 39,8 384 384 510,1 4754
Dovoz 36,2 37,3 39,4 37,9 36,5 36,2 4652 449.8
Bilance vynost -0,3 -4,1 -1,3 -3,0 -1,9 -1,9 -55,0 -42,2
Bilance béZnych transfer -6,9 -6,5 -8,9 -8,1 -6,4 -6,6 -94,2 -90,1
Saldo finanéniho Gétul) -5.5 10,1 13,8 18,6 34 -1,7 1274 102,3
Cisté piimé a portfoliové investice 48,9 28,0 30,5 23,7 32,5 27,5 81,8 342,6
Pfimé investice 2,8 -25,7 -20,4 -19,6 -0,2 -4,8 -103,4 -134,9
Portfoliové investice 46,1 53,7 50,9 43,3 32,7 32,3 185,2 471,5
Majetkové cenné papiry 31,6 -4,6 -14,2 -4.4 13,3 18,2 45,6 38,5
Dluhové néstroje 14,5 583 65,1 47,7 19,4 14,1 139,7 439,0
Dluhopisy 1,0 34,1 13,0 48,8 8,9 23,4 113,4 202,1
Nastroje penéZniho trhu 13,5 24,2 52,1 -1,2 10,5 17,5 26,3 236,9

zmény v % oproti predchozimu obdobi

Zboii a sluzby

Vyvoz -1,8 0,8 -6,9 -11,6 -1.8 1,4 6,3 -14,6

Dovoz 1.5 2,7 7,1 -9,7 -5,6 -1,5 9,6 -14,7
Zboizi

Vyvoz -2,8 1,1 -8,7 -13,8 -1,1 1,9 6,1 -17,1

Dovoz 0,8 2,7 -9,0 -11,6 -6,3 -1,8 10,2 -18,1
Sluzby

Vyvoz 1,1 0,0 -1,1 -5,0 -3,6 0,1 6,8 -6,8

Dovoz 3,5 2,8 -0,3 -3,7 -3,7 -0,9 Tl -3,3
Zdroj: ECB

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

odrazeji také posledni metodologické zmény ve zpisobu sestavovéani platebni bilance a mezina-
rodni investiéni pozice eurozony (pro vice informaci viz box 11).

Pokud jde o dalsi vyvoj, dostupné ukazatele naznaduji, Ze postupné oZiveni vyvozu eurozony
mizZe v nejbliz§im obdobi pokracovat. V listopadu Index vedoucich nakupu (PMI) tykajici se
novych vyvoznich objednavek ve zpracovatelském priimyslu eurozony vzrostl jiz podevaté v fadé
a jeho hodnota zfetelné prevySila prahovou hodnotu 50, kterd oddéluje hospodaiskou expanzi
od kontrakce. Nicméné vzhledem k tomu, Ze neddvné oZiveni svétového obchodu, a tedy i zahra-
ni¢ni poptavky, ¢astecné odrazelo vliv doCasnych faktorti — jako napf. fiskdlnich stimuli, které
podpofily poptdvku po zboZzi dlouhodobé spotieby, zejména automobilech, a podpirného vliva
cyklického vyvoje zdsob — Ize oCekdvat urcity pokles tempa oZiveni s tim, jak bude plisobeni
zminénych faktort sldbnout.
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Graf 61 Hlavni poloiky béiného tctu

(v mld. EUR; 12mési¢ni kumulované toky; mési¢ni tidaje;
ocisténo o sezonni a kalendaini vlivy)
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----- saldo bézného tctu
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Zdroje: ECB.

FINANCNI UCET

Ve tretim ctvrtleti 2009 rezidenti eurozény
i nadale zvySovali ¢isty ndkup zahrani¢nich
dluhovych cennych papirl a zarovei sniZo-
vali ¢isté investice do majetkovych cennych
papird v zahrani¢i. Zaroveni nerezidenti
zvysili své investice v eurozoné, pricemz
i nadale se tézisté jejich zdjmu presouvalo
z dlouhodobych dluhovych cennych papiria
do majetkovych cennych papirt. Tento vyvoj
vedl k Cistému pfilivu investic do majet-
kovych cennych papirii a mirnému cistému
odlivu investic do dluhopisti v tfimési¢nim
obdobi do zafi roku 2009 (viz graf 62).

Obnoveny zdjem o majetkové cenné papiry,
predev§im o majetkové cenné papiry eurozony,
je pravdépodobné signdlem, Ze investofi pie-
hodnotili alokaci svych aktiv z diivodu pfizni-
véjs$iho hospodarského vyhledu, coz se odra-
zilo ve zlepSeni situace na finanénich trzich,
klesajici averzi k riziku a zlepSeni o¢ekavaného
rustu ziskl firem v eurozoné. Kromé toho se
pfesun poptavky z dluhovych do majetkovych
cennych papiri zda byt i hlavni pfi¢inou pokra-
¢ujiciho Cistého odlivu investic do dluhopisi

Graf 62 Hlavni poloiky financniho uctu

(v mld. EUR; ¢isté toky; 3mésicni klouzavé primeéry; mési¢ni tdaje)
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navzdory kladnému a rostoucimu spreadu mezi dluhopisy eurozony a dluhopisy dal§ich vyznam-
nych ekonomik, napt. USA. Celkové tyto udaje potvrzuji, Ze tendence stahovat prostfedky ze
zahrani¢i, jak tomu bylo béhem finan¢ni krize na pfelomu roku, zeslabuje.

Pokud jde o dalsi poloZky finan¢niho tctu, aktivita v oblasti pfimych investic zlstala ve tfetim
¢tvrtleti nizk4, a to na strané aktiv i pasiv. Vzhledem k tomu, Ze pfimé zahrani¢ni investice v euro-
z6né oslabily vice nez pfimé investice eurozény v zahranici, zaznamenala eurozéna ve srovnani
s druhym Ctvrtletim zvySeni ¢istého odlivu pfimych investic. Kromé toho eurozéna ve tfetim Ctvrt-
leti opét zaznamenala Cisty pfiliv investic do nastroji penézniho trhu, i kdyz tyto hodnoty zistaly
zfetelné pod maximy zaznamenanymi v lofiském roce.

Celkové eurozéna ve srovndni s pfedchozim Ctvrtletim zaznamenala ve tfetim ctvrtleti roku 2009
mirny pokles primérného ¢istého pfilivu pfimych a portfoliovych investic, a to hlavné z davodu
vys8iho ¢istého odlivu pfimych investic. Ve 12mési¢nim kumulovaném vyjadfeni dosdhl Cisty
piiliv pfimych a portfoliovych investic v zafi roku 2009 hodnoty 342,6 mld. EUR oproti
81,8 mld. EUR o rok drive.

METODICKE ZMENY V SESTAVOVAN{ STATISTIK PLATEBNi BILANCE A INVESTICNI POZICE VUCI
ZAHRANICi PRO EUROZONU

V poslednich nékolika letech se statis-
tiky platebni bilance euroz6ny a investi¢ni
pozice euroz6ény vici zahrani¢i vyznaco-
valy rostoucimi statistickymi odchylkami
mezi béZnym a kapitdlovym uctem a financ- = nova metodika

L Ly . o . . . vy eeeee piedchozi metodika
nim Gétem, jejichzZ soucet by v principu mél

(kumulované thrny; 1. ¢tvrtleti 1999 — 2. ctvrtleti 2009; v % HDP)

byt nulovy. To se od roku 2004 projevovalo : :
rostoucim zdpornym ,,saldem chyb a opo- 1 &3 1
menuti* (viz graf). Ukdazalo se, Ze nejde N g "th o
o ptfechodny jev, a proto ECB a narodni ~" T "'._ 8 - Y,

centralni banky zemi eurozény zadaly usilo- ! ’ "-::':.. -1
vat o vylepSeni metody sestavovani statistik 2

platebni bilance eurozény, které by sniZilo
saldo chyb a opomenuti. Ackoli vysledné
metodické zmény mély pomérné omezeny 4
vliv na aktudlni hlavni trendy v ¢asovych
fadach platebni bilance eurozony a inves- !
ticni pozice eurozény vaci zahraniéi, 6 il
vyznamné pozménily drovenl v roce 2008, 5
protoze vedly ke sniZeni Cistého pfilivu 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
na finanénim ctu a zlepSeni Cisté pasivni  zgoie: BCB a vypocty ECB.

pozice eurozény vici zbytku svéta.
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V minulosti byly statistiky platebni bilance sestavovany na zdkladé vykazu pro ucely devi-
zovych kontrol. Po zruseni téchto kontrol zadaly statistiky platebni bilance vychazet z udaju
o mezibankovnim zicétovani. V disledku vyvoje uspofdddni mezindrodnich trhl a informacénich
technologii se vSak tidaje o zti¢tovani mezi bankami zacaly odchylovat od podkladovych trans-
akcei, coZ bylo zplsobeno piedevs§im rozdily v naasovani, klasifikaci poloZek platebni bilance
a geografickém clenéni. Ve vétSiné zemi eurozony jsou statistiky platebni bilance nyni sestavo-
vany spiSe na zdkladé vybérovych Setfeni nez udajii o zictovani, coZ omezilo zatéZ vykazujicich
subjektt, ale také jsou zatizeny chybami spojenymi s ndhodnym vybérem a ostatnimi chybami,
které od roku 2004 zfejmé nabyly vétsiho rozsahu.

V této souvislosti doslo ve srovnani s rokem 2004 k vylepSeni metodiky u tfi polozek financ-
niho uctu, které spocivalo v zohlednéni dfive nevyuZivanych informaci pfi sestavovani statistik
platebni bilance a investi¢ni pozice vici zahranici, napf. transakci a pozic v ramci eurozony.
Nasledné byla pfimo revidovana celkova platebni bilance eurozény, aby byla odstranéna asy-
metrie v zaznamenédvani tdaji v rdmci eurozony (viz odrdzky nize). Tyto revize vedly k poklesu
pasiv portfoliovych investic eurozony a zvySeni zahrani¢nich aktiv rezidentll eurozény ve formé
tvéra a vkladl, kterd spadaji pod polozku ,,0statni investice* na finan¢nim tGctu.

Vylepsena metodika konkrétné fesi nasledujici nesrovnalosti:

. Srovnéni pasiv portfoliovych investic jednotlivych zemi eurozény a pfislusnych aktiv
v drzbé€ nerezidentl s vyuZzitim dat z prizkumu Coordinated Portfolio Investment Survey,
ktery provadi MMF, ukézalo, Ze dochézelo k podhodnoceni majetkovych cennych papiri
v drzbé rezidentd eurozoény, které byly emitovany investiénimi fondy v Lucembursku
a Irsku. To zfejmé souviselo s vykdzanim niZ§iho nez skute¢ného poctu akcii investi¢nich
fondi v drzbé domacnosti v eurozoné.

. V pfipadé Gvért mezi subjekty jinymi nez MFI byla zjiSténa geografickd asymetrie
ve vykazovani transakci. Vykazovani vys$sich aktiv neZ pasiv v pfipadé uvérd v rdmci
eurozony bylo z vétsi ¢asti zplisobeno problémy ve statistickém pokryti a geografické
klasifikaci jednotek pro specidlni tcel (FVC). V dusledku toho byly nékteré transakce
preklasifikovany na protistrany usazené mimo eurozonu.

. Informace z bankovnich statistik BIS ukazaly, Ze byly podhodnoceny vklady subjekti
jinych nez MFI v zahrani¢i. Mnohé z téchto vkladi mohou byt ve skutecnosti v drzbé
domécnosti eurozony.

Zavedeni nové metodiky pro tyto tfi polozky' spolu s kazdoro¢nimi revizemi narodnich ddaja
vedlo k vyznamnym zméndm na financnim G¢tu, zatimco zmény udajli na béZném uctu byly mini-
malni a byly zplsobeny pfedev§im revizemi v rdmci bilance vynosl. Celkové tato novd metodika
vyrazné sniZuje nesrovnalosti ve statistice platebni bilance eurozény (viz graf). V obdobi od prv-
niho ctvrtleti 2004 do druhého ctvrtleti 2009 vedly revize ke snizeni zaporného kumulovaného
salda chyb a opomenuti z 555 mld. EUR (6,1 % HDP eurozény) na 30 mld. EUR (0,3 % HDP euro-
z6ny). VEtsi cast tohoto snizeni (430 mld. EUR) je disledkem nové metodiky a nikoli ostatnich
revizi. Zatimco vliv na prib&h ocist&nych casovych fad poloZek platebni bilance® byl omezeny,

1 Souvisejici pozice ke konci obdobi v investi¢ni pozici eurozony vuci zahrani¢i byly odpovidajicim zpiisobem upraveny.
2 Dalsi informace jsou k dispozici na internetovych strankdch ECB v sekci ,,Statistics®, ¢ast ,,Balance of payments and international
investment position* (http://www.ecb.europa.eu/stats/external/balance/html/index.en.html).
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dopad na investi¢ni pozici vii¢i zahrani¢i byl zna¢ny. Cist4 pasivni pozice eurozény pro rok 2008
byla upravena z 19,5 % HDP na 17,7 % HDP, pticemZ metodické zmény predstavovaly sniZeni
v rozsahu 4,5 % HDP (¢astecné byly kompenzovany revizemi narodnich idaji smérem vzhiru).
Schodek bézného tctu pro rok 2008 byl revidovan o 0,4 % HDP (z 1,1 % HDP na 1,5 % HDP),
z ¢ehoZ jen 0,05 % HDP miiZe byt bezprostiedné vztaZzeno k nové metodice v diisledku toho,
7Ze zmény investi¢ni pozice vici zahrani¢i vedly i ke zméndm v bilanci vynost. Diky témto
metodickym zméndm je zahraniéni financovéani eurozony, které je evidovano na finan¢nim dctu,
v lep$im souladu s vyvojem nefinancnich sloZek ekonomiky, zejména s vyvojem zahrani¢niho
obchodu se zboZim a sluzbami.

Finanéni dcet platebni bilance eurozény a souvisejici stavové tdaje v investi¢ni pozici euro-
z6ny vuci zahrani¢i vychazi z nové metodiky — zavedené konzistentné pro vSechny frekvence
sestavovani udaji — od zvefejnéni tiskové zpravy 2. listopadu 2009.
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ROZSiRENi EUROZONY O SLOVENSKO K I. LEDNU 2009

Neni-li uvedeno jinak, celé Casové fady, které obsahuji tdaje za rok 2009, se tykaji skupiny zemi EU-16 (tj. eurozény
vcetné Slovenska). Pokud jde o trokové sazby, ménovou statistiku a HICP (a kvili konzistenci také sloZky a protipolozky
M3 a slozky HICP), statistické tady se tykaji meniciho se sloZeni eurozény. Kde je to vhodné, je toto vyznaceno u tabulek
v poznamce. Jsou-li k dispozici podkladové idaje, jsou v téchto piipadech v absolutnich a procentudlnich zménach za roky
pfistoupeni Recka (2001), Slovinska (2007), Kypru a Malty (2008) a Slovenska (2009), vypoctenych vzdy ze zdkladny
predchoziho roku, vyuzivany fady, které zohlediiuji dopad vstupu téchto zemi do eurozény. StarSi idaje tykajici se euro-
z6ny pied vstupem Slovenska jsou k dispozici na internetovych strankach ECB na adrese
http://www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.en.html.
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PREHLED UDAJU ZA EUROZONU

Shrnuti ekonomickych ukazatelt

eurozdny

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

1. Ménovy vyvoj a irokové sazby?

M1Y M2? M3 23 M3 23 Uvéry MFI Cenné papiry 3mésicni 10leté spotové
3mésicni 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 3
2007 6,5 9,9 11,2 - 10,8 18,6 4,28 4,38
2008 2,4 9,6 9,7 - 9,5 18,7 4,64 3,69
2008 Q4 2,7 8,9 8,2 - 7.3 20,0 4,24 3,69
2009 Q1 53 7,3 6,1 - 4,6 26,1 2,01 3,77
Q2 8,0 5,5 4,4 - 2,1 27,8 1,31 3,99
Q3 12,3 4,5 2,8 - 0,4 25,3 0,87 3,64
2009 ¢en 9,4 4,9 3,6 3,5 1.4 26,0 1,23 3,99
Cec 12,2 4,7 3,0 3,1 0,6 26,8 0,97 3,74
srp 13,6 4,6 2,6 2,5 0,1 23,9 0,86 3,68
zafi 12,8 3,6 1,8 1,6 -0,3 24,3 0,77 3,64
tij 11,8 2,3 0,3 -0,8 . 0,74 3,68
list . . . 0,72 3,57
2. Ceny, nabidka, poptavka a trh prace
HICPY Ceny Hodinové Redlny Pramyslova |  VyuZiti kapacity | Zaméstnanost | Nezaméstnanost
primyslovych niklady HDP vyroba | ve zpracovatelském (% pracovni
vyrobci prace mimo primyslu sily)
stavebnictvi (%)
1 2 3 4 5 6 7 8
2007 2,1 2,7 2,5 2,7 3,7 84,1 1,8 7.5
2008 33 6,1 3,4 0,6 -1,7 81,8 0,8 7,5
2009 Q1 1,0 -2,0 3,6 -5,0 -18,5 72,5 -1,2 8,8
Q2 0,2 -5,7 4,0 -4,8 -18,6 70,0 -1,8 9.3
Q3 -0,4 -7,8 . -4,1 -14,6 70,1 . 9,6
2009 c&en -0,1 -6,5 - - -16,7 - - 9.4
dec -0,7 -84 - -15,9 69,6 - 9,5
srp -0,2 -1.5 - - -15,1 - - 9,6
zafi -0,3 -7,6 - - -13,0 - - 9,8
fij -0,1 -6,7 - - . 70,7 - 9,8
list 0,6 . - - - -
3. Platebni bilance, rezervni aktiva a sménné kurzy
(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak)
Platebni bilance (Cisté transakce) Rezervni Efektivni kurz eura: Sménny
aktiva EER-21? kurz
Bézné Pfimé Portfoliové (zustatky (index, 1. Q 1999 = 100) USD/EUR
a kapitalové Zbozi investice investice ke konci
ucty obdobi) Nominalni Redlny (CPI)
1 2 3 4 5 6 7 3

2007 15,7 46,0 -72,9 151,3 3472 107.9 109,0
2008 -133,3 -11,4 -189,0 350,5 374,2 113,0 113,6
2008 Q4 -30,5 -1,9 -61,1 152,7 374,2 109,1 109,6
2009 Ql -36,6 -1,7 -58.,8 129,9 395,7 111,9 112,2
Q2 -17,4 12,5 -0,6 98,1 381,5 113,2 1134

Q3 2,9 13,7 -14,4 96,8 430,83 114,3 1142

2009 &en 3,8 6,5 -11,4 42,0 381,5 114,0 114,2
dec 10,7 12,6 8,5 -3,0 386,5 113,8 113,7

srp -2,8 -1,0 2,8 46,1 428,0 113,9 113,9

zafi -4,9 2,1 -25,7 53,7 430,8 1152 115,0

ij . 4379 116,6 116,3

list . . 116,3 116,0

Zdroj: ECB, Evropska komise (Eurostat a GR Ekonomickych a finanénich zileZitosti) a Reuters

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal3i informace naleznete ve Vieobecnych poznamkach.
2) Udaje o mésiénich piiristcich se vztahuji ke konci obdobi, zatimco &tvrtletni a roéni data se tykaji roéni zmény v priméru obdobi ¢asové fady. Podrobnosti najdete v technickych pozndmkach.
3) Agregit M3 a jeho komponenty neobsahuji akcie/podilové listy fonda penéZniho trhu a dluhové cenné papiry se splatnosti do dvou let v drZeni nerezidentli eurozony.
4) Na zikladé vynosovych kiivek dluhopisii tstfednich vladnich instituci eurozény s ratingem AAA. Dalsi informace viz kapitola 4.7.
5) Vymezeni skupin obchodnich partnert a dal$i informace naleznete ve Vieobecnych pozniamkach.
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Konsolidovana rozvaha Eu

STATISTIKA MENOVE POLITIKY

(mil. EUR)
1. Aktiva

6.11.2009 | 13.11.2009 | 20.11.2009 | 27.11.2009

Zlato a pohledavky ve zlaté 238 149 238 150 238 147 238 147
Pohledavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 193 040 193 981 193 776 192 171
Pohledéavky v cizi méné za rezidenty eurozény 42 560 41 880 41172 39715
Pohledavky v eurech za nerezidenty eurozény 16 490 16 742 17 071 17 401
Uvéry v eurech tivérovym institucim eurozény 669 864 649 907 649 482 649 004
Hlavni refinan¢ni operace 46 901 51950 53 258 59 745
Dlouhodobé;jsi refinan¢ni operace 622 748 595 400 595 401 589 147
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Strukturdlni reverzni operace 0 0 0 0
Mezni zapujéni facilita 104 2523 773 75
Pohledavky z vyrovnani marze 111 34 50 37
Ostatni pohledavky v eurech za ivérovymi institucemi eurozény 20 156 21767 22 058 20 581
Cenné papiry drzené pro tcely ménové politiky 324 081 325762 326 084 327 870
Ostatni cenné papiry 21 609 22 745 24 172 25271
Cenné papiry rezidentd eurozony v eurech 302 471 303 017 301 913 302 599
Pohledavky v eurech za vefejnymi rozpocty 36 195 36 195 36 195 36 190
Ostatni aktiva 233 151 235 221 237 490 238 106
Aktiva celkem 1773 685 1759 605 1761 476 1759 186

2. Pasiva

6.11.2009 13.11.2009 20.11.2009 27.11.2009

Bankovky v obéhu 773 829 773 175 771 617 774 392
Zavazky v eurech viidi ivérovym institucim eurozény 309 814 286 503 275 891 273 389
Bézné cty (systém povinnych minimdlnich rezerv) 180 898 232 212 229 825 205 127
Vkladova facilita 128 914 54 289 46 065 68 261
Terminované vklady 0 0 0 0
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Zavazky z vyrovnani marZze 2 1 1 1
Ostatni zdvazky v eurech vii¢i Gvérovym institucim v eurozéné 450 442 413 180
Emitované dluhopisy 0 0 0 0
Zavazky v eurech vudi ostatnim rezidentim eurozony 145952 155518 163 603 166 636
Zavazky v eurech viici nerezidentim eurozény 61 794 58 224 62 084 56 964
Zavazky v cizi méné vidi rezidentim eurozény 3325 4172 3589 3244
Zavazky v cizi méné vidi nerezidentim eurozony 9530 8912 9702 9028
Vyrovnivaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF 50 906 50 906 50 906 50 906
Ostatni pasiva 152 874 156 543 158 458 159 234
Uéty precenéni 192 254 192 254 192 254 192 254
Kapitél a rezervni fondy 72 957 72 956 72 959 72 960
Pasiva celkem 1773 685 1759 605 1761 476 1759 186

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA

EUROZONY
Statistika
ménové
politiky
1.2 Zakladni Grokové sazby ECB
(sazby v % p.a.; zmény v procentnich bodech)
S Wcéinnosti od " Vkladovai facilita Hlavni refinan¢ni operace Mezni zapujéni facilita
Nabidkovi fizeni Nabidkova fizeni
s pevnou sazbou | s proménlivou sazbou
Pevna sazba Zakladni
nabidkovd sazba
Sazba Zména Sazba Sazba Zména Sazba Zména
1 2 3 4 5 6 7
1999 1 led 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4 2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9 dub 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5 list 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4 dnor 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17 biez 2,50 0,25 3,50 - 0,25 4,50 0,25
28 dub 2,75 0,25 3,75 - 0,25 4,75 0,25
9 Cen 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28 9 3,25 - 4,25 5,25
1 zafi 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6 i 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
200111 kvét 3,50 -0,25 - 4,50 -0,25 5,50 -0,25
31 srp 3,25 -0,25 - 4,25 -0,25 5,25 -0,25
18 zari 2,75 -0,50 - 3,75 -0,50 4,75 -0,50
9 list 2,25 -0,50 - 3,25 -0,50 4,25 -0,50
2002 6 pros 1,75 -0,50 - 2,75 -0,50 3,75 -0,50
2003 7 biez 1,50 -0,25 - 2,50 -0,25 3,50 -0,25
6 Cen 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50
2005 6 pros 1,25 0,25 - 2,25 0,25 3,25 0,25
2006 8 biez 1,50 0,25 - 2,50 0,25 3,50 0,25
15 ¢&en 1,75 0,25 - 2,75 0,25 3,75 0,25
9 srp 2,00 0,25 - 3,00 0,25 4,00 0,25
11 fij 2,25 0,25 - 3,25 0,25 4,25 0,25
13 pros 2,50 0,25 - 3,50 0,25 4,50 0,25
2007 14 biez 2,75 0,25 - 3,75 0,25 4,75 0,25
13 &en 3,00 0,25 - 4,00 0,25 5,00 0,25
2008 9 cec 3,25 0,25 - 4,25 0,25 5,25 0,25
8 fij 2,75 -0,50 - - - 4,75 -0,50
9 % 3,25 0,50 - - - 4,25 -0,50
15 3,25 3,75 - -0,50 4,25
12 list 2,75 -0,50 3,25 - -0,50 3,75 -0,50
10 pros 2,00 -0,75 2,50 - -0,75 3,00 -0,75
200921 led 1,00 -1,00 2,00 - -0,50 3,00
11 biez 0,50 -0,50 1,50 - -0,50 2,50 -0,50
8 dub 0,25 -0,25 1,25 - -0,25 2,25 -0,25
13 kvét 0,25 1,00 - -0,25 1,75 -0,50
Zdroj: ECB.

D

2)
3)
4)

5)

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

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

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

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

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

(mil. EUR; drokové sazby v % p.a.)

1. Hlavni a dlouhodobéjsi refinancni operace %

Datum Nabidky Pocet Pridéleni |Nabidkova Fizeni Nabidkova Fizeni s proménlivou sazbou Doba trvani
vyporadani (Castka) icastnik (¢astka) | s pevnou sazbou (dny)
Pevna sazba Zakladni | Limitni sazba ¥ | VaZena primérna
nabidkova sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7 8
Hlavni refinan¢ni operace
2009 5 srp 80 785 348 80 785 1,00 - - - 7
12 73 596 320 73 596 1,00 - - - 7
19 76 056 330 76 056 1,00 - - - 7
26 77 530 325 77 530 1,00 - - - 7
2 zafi 72 086 286 72 086 1,00 - - - 7
9 93 285 311 93 285 1,00 - - - 7
16 87 800 318 87 800 1,00 - - - 7
23 85 004 332 85 004 1,00 - - - 7
30 66 767 244 66 767 1,00 - - - 7
7 1ij 62 620 224 62 620 1,00 - - - 7
14 61 565 218 61 565 1,00 - - - 7
21 49 803 224 49 803 1,00 - - - 7
28 48 660 188 48 660 1,00 - - - 7
4 list 46 201 170 46 201 1,00 - - - 7
11 51250 160 51250 1,00 - - - 7
18 52 580 177 52 580 1,00 - - - 7
25 59 066 168 59 066 1,00 - - - 7
2 pros 58 128 137 58 128 1,00 - - - 6
Dlouhodobéjsi refinan¢ni operace
2009 9 zaii 10 627 45 10 627 1,00 - - - 35
10 3 686 23 3 686 1,00 - - - 182
10 3161 14 3161 1,00 - - - 91
1 1 2 769 19 2769 1,00 - - - 77
1 75 241 589 75 241 1,00 - - - 364
8 1128 8 1128 1,00 - - - 98
8 2368 22 2368 1,00 - - - 182
14 7741 19 7 741 1,00 - - - 28
29 3284 25 3284 1,00 - - - 91
11 list 2536 12 2536 1,00 - - - 27
12 10 794 9 10 794 1,00 - - - 91
12 782 21 782 1,00 - - - 182
26 2 065 19 2 065 1,00 - - - 91
2. Ostatni nabidkova Fizeni
Datum Typ operace | Nabidky Pocet | Pridéleni | Nabidkova Fizeni Nabidkova Fizeni Doba
vyporadani (¢astka) | ucastnika (¢astka) | s pevnou sazbou s proménlivou sazbou trvani
Pevna Zakladni | Maximalni Limitni Viazena (dny)
sazba | nabidkova | nabidkovéd sazba ¥ | pramérna
sazba sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2008 7 fijen Inkaso z terminovanych vklada 147 491 97 147 491 4,25 - - - - 1
9 Reverzni transakce 24 682 99 24 682 3,75 - - - - 6
11 list Inkaso z terminovanych vkladi 149 656 117 79 940 - - 3,75 3,60 3,51 1
9 pros Inkaso z terminovanych vklada 152 655 95 137 456 - - 3,25 3,05 2,94 1
2009 20 led Inkaso z terminovanych vklada 143 835 103 140 013 - - 2,50 2,30 2,15 1
10 tnor Inkaso z terminovanych vkladd 130 435 119 29 135 - - 2,00 1,80 1,36 1
10 biez Inkaso z terminovanych vklada 111 502 119 110 832 - - 2,00 1,80 1,52 1
7 dub Inkaso z terminovanych vklada 105 486 114 103 876 - - 1,50 1,30 1,12 1
12 kvét Inkaso z terminovanych vklada 109 091 128 108 056 - - 1,25 1,05 0,93 1
9 Cen Inkaso z terminovanych vklada 91 551 101 57 912 - - 1,00 0,80 0,77 1
7 Cec Inkaso z terminovanych vklada 279 477 165 275 986 - - 1,00 0,80 0,64 1
11 srp Inkaso z terminovanych vkladi 238 847 159 238 345 - - 1,00 0,80 0,70 1
8 zafi Inkaso z terminovanych vklada 196 299 157 195 099 - - 1,00 0,80 0,73 1
13 fijen Inkaso z terminovanych vklada 170 131 160 169 680 - - 1,00 0,80 0,74 1
10 list Inkaso z terminovanych vklada 191 883 165 191 379 - - 1,00 0,80 0,76 1

Zdroj: ECB.

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

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

3) 8. ¢ervna 2000 ECB ozndmila, Ze od operace, kterd ma byt vypofadéana 28. ¢ervna 2000, budou hlavni refinanéni operace Eurosystému provddény jako nabidkové fizeni s proménlivou sazbou. Zakladni
nabidkova sazba odpovidd minimdlni trokové sazb&, za kterou mohou protistrany pfedkladat svoje nabidky.

4) Dne 8. fijna 2008 ECB ozndmila, Ze od operace vyporadané 15. ffjna 2008 budou tydenni hlavni refinan¢ni ooperace provadény prostfednictvim nabidkového fizeni s pevnou sazbou s plnym piidélenim pii
trokové sazbé pro hlavni refinanéni operace.

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

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

1. Rezervni baze tGvérovych instituci povinnych vytvaret povinné minimalni rezervy

Rezervni Celkem | Zavazky, pro které se uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 2 % | Zavazky, pro které se uplatiiuje koeficient tvorby rezerv 0 %
baze
ke dni " Vklady (jednodenni, Dluhové cenné papiry Vklady Repo operace Dluhové cenné
s dohodnutou splatnosti s dohodnutou (s dohodnutou papiry
a vypovédni lhiitou do 2 let) splatnosti do 2 let splatnosti s dohodnutou
a vypovédni splatnosti nad
Ihiitou nad 2 roky) 2 roky
1 2 3 4 5 6
2007 17 394,7 94388 815,0 2143,1 1364,0 36339
2008 18 169,6 10 056,8 848,7 2376,9 12435 3 643,7
2009 kvét 18 4873 9972,0 854,6 24047 1224,1 4031,9
cen 18 518,3 10 003,9 818,8 2432,6 1207,0 4056,0
cec 18 432,9 9891,2 818,9 2436,0 1204,6 4082,1
Srp 18 319,0 98178 799,7 2427,1 11723 4102,1
zafi 18 280,1 9752,0 786,1 24539 1206,6 4081,5

2. PInéni povinnych miniméalnich rezerv

Konec Povinné rezervy Béiné ucty Volné rezervy Nesplnéné Urodeni povinnych
udrZovaciho avérovych instituci minimalnich rezerv
obdobi:
1 2 3 4 5
2007 1959 196,8 1,0 0,0 4,17
2008 217,2 218,7 1,5 0,0 3,25
2009 7 cec 218,1 219,2 1,1 0,0 1,00
11 srp 216,0 216,9 0,9 0,0 1,00
8 zari 215,9 216,9 1,0 0,0 1,00
13 §j 213,7 2147 1,1 0,0 1,00
10 list 211,8 212,8 1,0 0,0 1,00
7 pros 210,2 . .
3. Likvidita
Konec Faktory poskytujici likviditu Faktory stahujici likviditu Béiné | Ménova
udrZovaciho ucty baze
obdobi: Ménovépolitické operace Eurosystému dvérovych
instituci
Cista aktiva Hlavni| Dlouhodobéjsi Mezni Dalsi| Vkladova Dalsi| Bankovky Vklady | Ostatni
Eurosystému refinanéni refinan¢ni zapujéni operace facilita operace v obéhu| ustfednich| faktory
ve zlaté operace operace facilita| poskytujici stahujici vladdnich (Cisté)
a cizi méné likviditu likviditu » instituci u
Eurosystému
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 3275 173,0 278,6 0,3 0,0 0,4 22 644,6 61,9 -126,6 196,8 841,9
2008 580,5 337,3 4572 2,7 0,0 200,9 4,9 731,1 107,8 114,3 218,7 11507
2009 9 cen 4879 238.,8 400,6 0,7 0,0 223 2,1 759,8 141,7 -15.8 217,9 1 000,0
7 &ec 457,1 2214 504,9 1,3 0,0 119,7 9,9 763,1 137,9 -65,1 219,2  1102,0
11 srp 433,6 94,1 694,0 0,3 2,8 185,1 22,1 770,8 133,9 -103,9 2169 1172,8
8 zari 427,6 74,8 6454 0,3 8,4 136,7 18,5 769,1 125,7 -110,4 2169 11227
13 421,4 79,1 616,9 0,3 14,3 109,6 12,9 768,8 139,0 -113,1 214,77 1093,1
10 list 413,0 52,3 626,1 0,3 20,1 86,5 12,0 770,7 148,7 -118,9 212,8 1070,0

Zdroj: ECB.

1) Konec obdobi.

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

3) Vcetné likvidity stazené v dusledku ménovych swapti provedenych Eurosystémem. Podrobnéjsi informace viz http://www.ecb.europa.eu/mopo/lig/html/index.en.html.
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zvaha MFIl eurozény "
statky ke konci obdobi)

MENOVY VYVOJ, BANKOVNi SEKTOR
A INVESTICNI FONDY

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentim eurozény Drizby cennych papiri kromé akcii Akcie/ Driby | Zahrani¢ni Stala Ostatni
emitovanych rezidenty eurozény podilové | akcii/ostat- aktiva aktiva aktiva
listy | nich majet-
Celkem Vladni Ostatni MFI | Celkem Vladni [ Ostatni MFI fondu kovych
instituce | rezidenti instituce |rezidenti penéZzni- | Gcasti emi-
eurozény eurozény ho trhu? | tovanych
rezidenty
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
2007 20462 10317 17,8 0,6 10133 268,6 225,1 1,9 41,6 - 17,4 3953 15,2 318,0
2008 29829 18094 18,6 0,6 1790,1 350,8 308,0 2,4 40,3 - 14,4 476,7 15,7 316,1
2009 Q1 27836 15553 18,7 0,7 15359 374,1 3227 2,5 48,9 - 13,9 490,3 15,7 3342
Q2 28934 16715 17,7 0,7 1653,1 385,4 327,0 2,7 55,7 - 15,0 480,8 16,4 3244
2009 cec 27344 15007 17,7 0,7 14824 391,8 327,8 3,0 60,9 - 15,3 483,7 16,5 326,5
srp 27237 14513 17,6 0,7 14331 400,6 332,1 33 65,3 - 15,7 518,5 16,4 321,2
zafi | 2746,8 14659 17,6 0,7 14477 408.,4 336,0 33 69,2 - 16,1 517,6 16,6 3222
Hj® | 26932 14053 17,6 0,7 1387,1 410,6 3337 3,6 73,3 - 16,0 529,5 16,6 315,0
MFI kromé Eurosystému
2007 29 440,216 893,0 954,5 10144,3 57942  3890,6 1197,1 953,2 17403 93,5 12938 48789 205,7 21847
2008 31837,2 18 052,0 967,7 10771,7 6312,6 46309 12447 1406,7 19795 98,7 1199,5 47543 2115 2 890,1
2009 Q1 [31752,2 17913,7 970,6 108150 61281 4920,1 13873 1446,9 20858 104,1 11855 45457 215,1 2 867,9
Q2 |31818,0 18051,1 998,2 10836,2 6216,7 50858 14662 1496,1 21235 95,6 11989 44313 215,2 2 740,2
2009 ¢ec [31720,2 179459 998,9 10799,5 6147,6 51105 14758 14939 21408 95,3 1204,8 4390,3 215,8 27575
srp 314983 17 783,0 1003,8 10734,8 60444 5104,0 14756 1492,8 2135,6 94,8 1213,0 43434 215,9 27443
zari |31 270,0 17 665,9 9943 10770,6 59010 5111,8 15022 1491,5 2118,1 90,6 12224 42654 216,3 2 697,6
fj® |31210,7 17 650,5 10142 10724,7 50911,6 5101,8 1517,8 1489,0 20949 88,7 1225,1 4262,6 217,1 2 665,0
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady rezidenti eurozény Akcie/ | Emitované Kapitél | Zahrani¢ni Ostatni
= podilové dluhové | a rezervni pasiva pasiva
Celkem Ustiedni Ostatni MFI | listy fondii cenné fondy
vladni vladni penézniho papiry ¥
instituce instituce/ trhu?
ostatni
rezidenti
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2007 2 046,2 697,0 714,71 23,9 19,1 671,8 - 0,1 238,0 1139 2825
2008 29829 784,71 12175 68,8 16,6 1132,1 - 0,1 273,8 377,8 329,0
2009 Q1 2 783,6 768.,9 11149 135,6 233 956,0 - 0,1 296,4 296,0 307,4
Q2 28934 785,9 12575 125,1 23,6 1108,7 - 0,1 2833 202,6 364,0
2009 cec 27344 795,1 1106,7 128,2 20,2 958,2 - 0,1 286,7 187,1 358,8
srp 27237 790,0 1097,0 124,0 21,7 951,3 - 0,1 288,6 177,2 370,8
zafi 2 746,8 789,7 1149,0 138,4 23,0 987,6 - 0,1 292,7 154,1 361,2
Fj® 2 693,2 794,1 10952 152,8 26,0 916,4 - 0,1 297,3 1449 361,6
MFI kromé Eurosystému
2007 29 440,2 - 15 081,8 126,9 8 867,4 6 087,5 754,1 46309 1683,6 4538,6 2751,1
2008 31 837,2 - 16 741,8 190,8 9 689,8 6861,2 825,1 48483 17673 4402,7 32519
2009 Q1 317522 - 16 597,4 216,2 9772,1 6609,1 885,2 4936,1 1778,3 43498 3205,2
Q2 31 818,0 - 16 772,5 227,1 9917,6 66278 837,5 49849 1.840,0 42369 3 146,1
2009 cec 31720,2 - 16 605,9 170,0 9 888,0 6 547,8 853,6 5008,7 18543 4198,7 3199,0
SIp 31 498,3 - 16 4442 148,9 9873,2 64222 854.,4 5004,0 18754 41340 3186,4
zaf{ 31270,0 - 16 350,5 156,7 9905,6 62882 829,6 4960,2 1.880,7 4082,0 3167,1
Hj® 312107 - 16 339,3 164,8 9 890,5 62839 823,8 4929,0 18832 4092,6 3142,8
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozény. Dalgi informace viz Vieobecné poznamky.
2) Castky emitované rezidenty eurozény. Castky emitované nerezidenty eurozény jsou zahrnuty do zahrani¢nich aktiv.
3) Castky v drzeni rezidentii eurozony.
4)  Castky dluhovych cennych papirii emitovanych se splatnosti do 2 let v drzeni nerezidentii eurozény jsou zahrnuty v zahrani¢nich pasivech.
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2.2 Konsolidovana rozvaha MFI eurozény "

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

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentim eurozony Driby cennych papiri kromé akcii Driby | Zahraniéni Stala Ostatni
emitovanych rezidenty eurozény aKcii/ostatnich aktiva aktiva aktiva
majetkovych
Celkem Vladni Ostatni Celkem Vladni Ostatni ucasti
instituce rezidenti instituce rezidenti | emitovanych
eurozony eurozony ostatnimi
rezidenty
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2007 22316,2 11117,3 972,3 10 144,9 23773 14222 955,1 882,2 52742 220,9 24443
2008 24 109,4 11 758,6 986,3 10 772,3 2961,8 15527 1409,1 786,1 5231,1 227,2 31444
2009 Q1 24 154,5 11 804,9 989,3 10 815,6 3159,5 1710,1 14494 770,0 5036,0 230,8 31532
Q2 24 082,7 11 852,7 10159 10 836,8 3292,1 17932 14989 780,7 4912,0 231,5 3013,6
2009 &ec 24 035,6 11 816,7 1016,6 10 800,1 3300,6 1.803,7 1496,9 7717 4.874,0 2323 3034,4
Srp 239457 11 756,8 10214 10 735,4 3303,8 1807,7 1496,0 7742 48619 2324 3016,6
zafi 23 893,5 11 783,1 10119 10 771,2 3333,0 18382 14948 790,8 4783,0 232,9 2970,7
Fij® 23 851,0 11 757,1 1031,7 10 725,3 33442 18515 14927 792,5 4792,1 233,6 29314
Transakce
2007 25722 1014,5 -9,9 10244 232,2 -46,3 278,5 55,5 806,6 -0,5 4644
2008 1599,5 597.9 12,4 585.5 372,5 58,1 314,5 -56,1 -81,6 -2,1 769.4
2009 Q1 -139,6 7.4 2,0 5.4 178,9 141,9 37,0 -4,3 -274,1 2,1 -49.,6
Q2 -223.5 68,5 27,0 41,5 144,2 89,3 54,8 6,0 -63,1 0,6 -380,6
Q3 -162,6 -49.2 -39 -453 29,4 36,8 -1.3 -6,2 -93,0 1,7 -452
2009 &ec -52,1 -29.5 0,7 -30,2 32 6,2 -3,0 -7,0 -39,2 1,0 19,5
SIp -101,9 -56,9 4.8 -61,7 1,9 3,5 -1,6 7,1 =229 0,1 -17,1
zafi -8,7 37,2 9.4 46,6 243 27,1 -2,8 7,9 -30,9 0,5 -47,6
Fij® -31,9 -18,6 19,9 -38,5 10,5 14,3 -3,7 32 12,7 0,7 -40,5
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady Vklady Akcie/ Emitované Kapital Zahrani¢ni Ostatni Piebytek
ustFednich ostatnich podilové dluhové a rezervni pasiva pasiva pasiv mezi
vladnich vladnich listy fondii cenné fondy MFI
instituci instituci/ penézniho papiry ¥
ostatnich trhu?
rezidenti
eurozény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2007 22316,2 638,6 150,8 8 886,5 660,4 2849,1 1492,7 4652,5 3033,6 -48,2
2008 24 109,4 722,9 259,6 9 706,5 726,1 2 828,6 16134 4780,5 3580,9 -109,5
2009 Q1 24 154,5 719,9 351,8 97954 780,8 2801,4 16452 46459 3512,6 -98.,9
Q2 24 082,7 735,0 352,3 9941,2 741,7 2 805,9 1690,1 44395 3510,1 -133,3
2009 &ec 24 035,6 745,5 298,2 9908,3 758,0 2807,1 1698,6 43858 35578 -123,9
SIp 23 945,7 741,2 272,8 9894,9 759,3 2803,2 1709,6 4311,2 35572 -104,0
zafi 23 893,5 740,6 295,1 99285 738,7 2773,0 17257 4236,1 35283 -72,9
j® 23 851,0 7454 317,6 9916,6 734,8 2760,9 1731,7 4237,6 3504,4 -98,4
Transakce
2007 25722 45,8 -13.4 838,7 54,5 269,3 150,2 822,8 474,8 70,7
2008 1599,5 83,3 106,1 603,8 29,8 -30,1 1423 81,0 608,9 -25,6
2009 Q1 -139,6 -4,3 89,3 32,8 55,8 -37,4 17,6 -202,5 -103,6 12,8
Q2 -2235 15,0 0,5 154,1 -20,0 18,1 53,5 -169,2 -238.2 -37.4
Q3 -162,6 5,7 -45,7 0,7 -4,2 -16,4 15,8 -137,5 -41,6 60,5
2009 Cec -52,1 10,5 -54,1 -32,6 16,0 0,4 2,4 -51,1 41,2 15,3
SIp -101,9 -4,3 -14,0 -10,9 1,1 2,1 5,9 -53,5 -45.6 17,3
zafi -8,7 -0,5 22,3 44,2 -21,2 -18,9 7,6 -32,8 -37,2 27,8
Fij® -31,9 4.8 22,5 -9.9 -3,1 -10,6 3,1 10,6 -23,2 -26,2
Zdroj: ECB.

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

Ménova statistika "

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

1. PenéZni agregaty » a protipolozky

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

pramér pasiva Uvéry | Memo polozka:

M1 M2-M1 (centrovany) uveéry ocisténé

o prodeje

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

Zustatky
2007 3830,5 3509,8 7 340,3 1.305,6 86459 - 59683 24164 12009,7 101619 - 596,0
2008 39742 40355 8 009,7 1376,8 9 386,5 - 62942 2562,3 12989,5 10788,1 - 4235
2009 Q1 411828 3956,5 80753 13109 9386,2 - 6 443.5 2687,5 13034,1 108135 - 390,0
Q2 4236,8 3894,5 81313 12754 9 406,7 - 6551,0 27925 13077,8 10810,1 - 4739
2009 cec 4332,6 3846,5 8179,1 1249,7 94288 - 65778 28153 130488 107673 - 488,2
sIp 4399,1 38228 8221,8 12147 9 436,6 - 6 634,7 2845,0 130555 107614 - 564,7
zafi 44027 37843 8 187,1 12274 9414,4 - 6 651,5 2867,5 130803 107629 - 552,9
Fij® 44827 3731,1 8213,7 1187,6 9401,4 - 6 648,4 28959 13034,5 107388 - 537,0
Transakce
2007 148,7 529,7 6784 2214 899.,8 - 469,1 -59,6  1361,7 10282 1119,6 -18,0
2008 1253 484.8 610,1 46,5 656,7 - 169,1 70,4 839,3 584,2 746,1 -164,0
2009 Ql 109,0 -95,6 13,5 -62,1 -48.,6 - 1153 108,8 15,2 -12,6 8,9 -44.6
Q2 137,7 -71.,5 66,1 -18,1 48,0 - 1294 111,6 64,8 16,8 36,0 107,7
Q3 1675 -100,9 66,6 -50,4 16,3 - 100,9 67,0 3,0 -26,9 -23,7 49,0
2009 cec 95,7 -47,7 48,0 -26,8 21,2 - 20,8 18,6 -27,5 -36,3 -34,7 10,5
SIp 67,3 -22,9 44,4 -35.3 9,0 - 58,6 29,2 5,2 -3,0 2,3 44,6
z4afi 4,5 -30,3 -25.8 11,8 -14,0 - 21,4 19,2 253 12,4 8.8 -6,1
Fij® 80,3 -52,2 28,1 -39,8 -11,7 - -2,9 29,4 -38,5 -16,7 -12,2 -21,5
Tempa ristu

2007 pros 4,0 17,9 10,2 20,2 11,6 11,9 8,6 -2,6 12,8 11,2 12,1 -18,0
2008 pros 3,3 13,7 8.3 3,5 7.5 7,1 2,8 2,9 7,0 5,7 7,2 -164,0
2009 biez 6,0 6,5 6,2 -1,1 5,1 5.3 4,2 7,6 4,6 3,1 4,7 -146,2
cen 9,4 0,4 4,9 -4,0 3,6 35 5,2 10,7 2,9 1.4 2,7 110,1
2009 cec 12,2 -2,7 4,7 -6,7 3,0 3,1 5,1 10,9 1,9 0,6 1,8 130,4
srp 13,6 -4,1 4,6 -9.3 2,6 2,5 5.5 11,5 1,1 0,1 1,3 172,4
zafi 12,8 -53 3,6 -8,9 1,8 1,6 5,6 13,5 1,0 -0,3 0,9 154,6
Fij® 11,8 <72 23 -11,6 0,3 . 6,5 15,2 0,5 -0,8 0,3 98,4

Cl Penéini agregaty "

(meziroéni tempa ristu; sezonné o¢isténé)

C2 Protipoloiky "

(meziro¢ni tempa ristu; sezonné o¢isténé)
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Zdroj: ECB.

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

Meénovi pasiva MFI a tstednich vladnich instituci (posta, statni pokladna, atd.) vici rezidentim eurozény, kteii nejsou MFI, bez tstfednich vlddnich instituci. Definice M1, M2 a M3 viz glosaf.
Hodnoty pfirastki jsou souhrnem transakci béhem 12 mésica koncicich v pfislusném obdobi.

Udaje o¢isténé o vyélenéni tivérl z rozvah MFI z diivodu jejich prodeje nebo sekuritizace.

2)
3)
4)
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2.3

Ménova statistika "

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

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

Noeve

2. Slozky penéznich agregati a dlouhodobéjsich finan¢nich pasiv

Obézivo | Jednodenni Vklady s Vklady Repo Akcie/ Dluhové Dluhové Vklady Vklady s | Kapital
vklady | dohodnutou | s vypovédni operace podilové cenné cenné | s vypovédni | dohodnutou a
splatnosti | lhutou do listy fondd papiry papiry lIhitou splatnosti |rezervni
do 2 let 3 mésicu penézniho do 2 let | nad 2 roky | nad 3 mésice | nad 2 roky fondy
trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zistatky
2007 625,6 32049 1969,3 1540,5 307,6 685,9 312,2 2 549.6 119,3 1812,8 1486,6
2008 709,9 32643 2 468,5 1567,0 3543 755,6 266,8 2 575,5 121,2 1990,7 1606,8
2009 Q1 721,5 33914 23148 1641,8 340,6 776,0 194,4 2607,8 124,2 2071,8 16396
Q2 7342 3502,6 2 199,7 1 694,8 351,3 7422 182,0 2 607,9 1294 21184 16953
2009 &ec 733,6 3599,0 21253 1721,2 328,9 747,1 173,8 26187 130,9 21339 16943
SIp 742,8 3656,3 2 080,9 17419 308,2 747,1 159.4 2 636,8 132,2 2151,3 17143
zari 747,3 36554 2 025,0 17594 326,9 749,0 151,4 2 620,6 133,5 2176,7 1720,7
Fij® 745,2 37375 1946,7 17844 300,6 744,6 1424 26109 134,9 2173,7 17288
Transakce
2007 46,7 102,1 582,2 -52,5 42,1 58,7 120,6 149,5 9,7 160,4 1495
2008 83,3 42,0 464.8 20,0 48,0 333 -34,7 6,2 0,6 20,6 141,8
2009 Q1 16,2 92,9 -170,0 74,4 -13,8 21,5 -69,7 19,1 2,2 75,5 18,5
Q2 6.8 130,9 -125,3 53,8 10,9 -15,0 -14,0 15,3 4,5 453 64,3
Q3 13,1 154,4 -165,6 64,7 -24,2 5,6 -31.8 30,4 4,1 60,7 S
2009 cec -0,6 96,3 =742 26,5 -22.4 4,6 -9,0 10,8 1,5 15,5 -7,0
sIp 9,2 58,1 -43,6 20,7 -20,6 -0,2 -14,5 24,2 1.3 18,3 14,9
zafi 4,6 -0,1 -47.8 17,5 18,8 1,3 -8,3 -4,6 1,3 26,9 -2,2
Fij® -2,2 82,4 -77,2 25,1 -26,3 -3,5 -9,9 -71,3 1,5 -2,3 53
Tempa ristu
2007 pros 8,1 3,3 41,3 -34 15,8 9,2 62,1 6,3 9,5 9,7 11,4
2008 pros 13,3 1.3 23,4 1.3 15,5 4.8 -11,6 0,3 0,5 1,1 9,7
2009 biez 13,8 4,4 6,6 6,6 8,2 4,1 -26,9 0,7 3,7 4,9 9,1
cen 12,8 8,7 -6,1 10,3 5,3 2,8 -33,7 0,2 9,3 6.4 12,1
2009 &ec 12,5 12,1 -12,1 12,2 -3,5 3.8 -38,3 -0,1 10,9 7,2 11,2
srp 13,2 13,7 -15,2 13,6 -7,9 1,9 -41,9 0,5 12,8 7,8 10,6
zari 12,5 12,8 -17.8 14,9 -2,9 2,9 -47,0 0,6 15,0 9,5 8.4
Fj® 6,5 12,9 -21,6 16,2 -11,8 2,7 -49,2 3,2 14,3 9,6 72

C3 Sloiky penéinich agregatu "

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

— 0b&Zivo

vevrs

C4 Sloiky dlouhodobéjsich finanénich pasiv "

(meziroéni tempa ristu; sezonné o¢isténé)
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Zdroj: ECB.
1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.
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2.4

Uvéry MFI - ¢lenéni "2

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

1. Uvéry finanénim zprostiedkovateliim, nefinanénim podnikiim a domécnostem

Pojistovny Ostatni Nefinan¢ni podniky Domécnosti?
a penzijni finan¢ni
fondy zprostiedkovatelé ¥
Celkem Celkem Celkem Do 1 roku Od I roku|  Nad 5 let Celkem | Spotiebitelské| Uvéry na ndkup Ostatni
do 5 let dvéry| rezidencnich dvéry
nemovitosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2007 107,5 881.,5 4384,0 1281,1 860,2 22427 4788,9 616,5 34252 747,1
2008 103,6 978.8 48231 13812 961,6 2480,3 4 882,6 630,8 3487.,6 764,3
2009 Q1 102,5 975.,5 48470 13385 981,4 2527,1 4 8885 640,7 3486,3 761,5
Q2 103,3 1026,8 47887 1282,7 974,7 25314 4891,3 635,6 34875 768,2
2009 &ec 97,5 1012,8 4764,7 1250,8 968.3 25455 48924 632,3 3493,6 766.,5
srp 94,6 1000,4 4766,2 1251,8 962,7 2551,6 4900,2 630,7 3500,9 768,6
zafi 97,7 1002,7 47525 12424 956,5 25536 4910,1 630,5 3510,0 769,5
Fj® 92,0 997,3 4730,6 12244 948,4 25579 4919,0 628,3 3520,3 770,4
Transakce
2007 16,7 177,2 554,8 145,2 155,9 253,8 279,5 31,5 228,0 20,0
2008 -4.4 89,6 4193 87,1 120,1 212,2 79,7 10,5 52,0 17,2
2009 Q1 -4.4 -10,4 10,3 -41,7 13,8 38,2 -8,0 2,2 -8,6 -1,6
Q2 2,2 51,7 -41,0 -50,6 -1.4 11,0 4,0 -4,7 2,4 6,2
Q3 -5,6 -21,8 -26,8 -38,1 -15,0 26,3 27,3 1,8 21,2 43
2009 &ec -5,8 -14,7 -21,0 -31L,1 -5,1 15,1 5,2 -0,3 6,5 -0,9
SIp -2,9 -11,5 2,9 2,1 -6,1 6,9 85 0,6 59 2,0
zafi 3,1 4.4 -8,6 9,1 -3,8 43 13,5 1.5 8,9 3,1
Fij® -5,7 -4,0 -16,9 -17,1 -6,4 6,6 9,8 -1,4 9.9 1,3
Tempa ristu
2007 pros 18,2 24,9 14,5 12,7 22,0 12,8 6,2 5.4 7,1 2,7
2008 pros -4,1 10,2 9,5 6,8 13,9 9,4 1,7 1,7 1,5 2,3
2009 biez -6,0 3,9 6,1 -0,5 11,0 8,1 0,3 0,8 0,1 1,3
cen -0,2 1,9 2,7 -5,8 7,1 59 0,2 -0,8 0,1 1,4
2009 cec -4,2 -0,1 1.5 -8,7 5,9 5,6 0,0 -1,0 -0,1 1,3
sIp -8,5 -0,7 0,7 -9,3 3,7 52 -0,2 -1,0 -0,4 1,3
zafi -6,5 -0,3 -0,2 -10,2 2,3 4,5 -0,3 -1,2 -0,6 1,5
Fij® -11,9 -1,4 -1,2 -11,6 0,9 3.8 -0,1 -1,3 -0,2 1,6

€5 Uvéry ostatnim finanénim zprostiedkovatelim €6 Uvéry poskytnuté domacnostem 2

(meziro¢ni tempa ristu; sezonné neoCisténo)

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

spotiebitelské uvéry
uvéry na nakup reziden¢nich nemovitosti
ostatni tvéry

= ostatni finan¢ni zprostifedkovatelé
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. Dal§i informace viz Vieobecné poznamky.

3) Tato kategorie zahrnuje investi¢ni fondy.

4)  V&etné neziskovych instituci slouZicich domacnostem.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.4 Uvéry MFI - Elenéni "2

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

2. Uvéry finanénim zprostfedkovatelim a nefinanénim podnikéim

Pojistovny a penzijni fondy Ostatni finanéni zprostfedkovatelé® Nefinané¢ni podniky
Celkem| Do | roku| Od I roku| NadS5 let Celkem| Do I roku| Od I roku Nad 5 let Celkem| Do 1 roku| Od 1 roku| NadS5 let
do 5 let do 5 let do 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zustatky
2008 92,4 68,6 5,7 18,0 961,2 554,1 169,0 238,0 48294 1379,1 961,3 2 489,0
2009 Q1 102,0 75,6 6,2 20,2 991.,4 5723 181,2 237,9 48427 13357 981,9 25251
Q2 107,4 82,8 7.3 17,2 1026,2 600,3 184.,4 241,5 4803,3 1296,6 974,8 25319
2009 &ec 100,3 76,2 7,2 17,0 1010,6 578,0 186,7 2459 47858 1265,0 971,5 25493
SIp 94,5 69,6 7,7 17,2 985,7 554,5 184,0 2472 47529 1.240,0 962,2 2550,8
zafi 97,6 73,1 7,7 16,8 10143 579,9 187,8 246,6 47415 1236,0 955,8 2549,7
Tij® 93,8 68,4 73 18,1 988,1 5643 176,3 247,6 4720,4 1218,0 949,0 25535
Transakce
2008 -4,0 -3,1 -1,8 0,9 90,5 26,9 21,3 42,4 420,0 86,8 120,1 213,0
2009 Q1 6,2 5,6 0,6 0,1 23,2 13,5 12,2 -2,5 -0,4 -42.4 14,5 27,6
Q2 6,8 7,3 1,1 -1,6 35,2 30,0 1,9 33 -22,1 -33,9 -1,7 13,5
Q3 -9,7 -9,7 0,3 -0,4 -9,6 -18,2 2,9 5.7 -52,2 -58,4 -15,7 22,0
2009 cec -7,0 -6,6 -0,2 -0,2 -16,3 -22,6 2,1 4,2 -14,5 -30,9 -2,0 18,3
srp -59 -6,6 0,5 0,2 -24,0 =223 -3,4 1,7 -31,5 =239 9,9 2,2
zafi 3,2 3,6 0,0 -0,4 30,7 26,7 4,2 -0,2 -6,3 -3,7 -4,0 1,3
Fij® -3,8 -4,7 -0,4 1,3 -24,7 -20,3 -5.4 1,0 -16,1 -17,1 -5,1 6,1
Tempa ristu
2008 pros -4,1 -4,3 -23,7 5,0 10,5 5.3 14,4 22,0 9,5 6,8 13,9 9.4
2009 brez -5,6 -1,7 -18,0 10,3 3.8 -4,7 20,1 17,2 6,2 -0,5 11,0 8,1
cen 0,2 0,7 -3,7 0,6 1,8 -4,4 13,9 11,0 2,7 -5,8 7,2 59
2009 &ec -4,2 -5,7 13,1 -2,2 0,0 -6,0 12,7 7,2 1,5 -8.7 5.9 5,6
SIp -8,5 -11,6 17,1 -3.2 -0,7 -6,8 10,2 7.4 0,7 9,3 3,7 52
zafi -6,2 -8,2 21,5 -6,4 -0,4 -5,7 9.9 6,5 -0,2 -10,2 2,3 4,5
Fij® -12,0 -17,3 28,0 1,1 -1,5 -8.3 8,5 9,6 -1,2 -11,6 0,9 3.8
3. Uvéry poskytnuté doméacnostem?
Celkem Spotiebitelské uvéry Uvéry na ndkup rezidenénich nemovitosti Ostatni Gvéry
Celkem| Do 1 roku| Nad 1 rok| Nad 5 let Celkem| Do I roku| Nad 1 rok| Nad 5 let Celkem| Do 1 roku| Nad 1 rok| Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zustatky
2008 4 888,7 633,1 138,8 196,2 298,0 3490,3 17,2 67,5 3 405,7 765,3 155,0 90,5 519,7
2009 Q1 4 878,9 637,7 136,2 199,8 301,6 3 480,9 16,3 65,6 3399,0 760,3 150,7 88,7 520,9
Q2 4899,2 639,1 136,6 198.,6 303,9 34874 15,8 64,1 3407,5 772,83 154,4 88,3 530,1
2009 cec 4902,8 636,0 134,8 198,3 302,9 3499,5 15,8 64,2 3419,5 767,3 147,1 88,7 531,5
srp 4901,7 631,2 133,6 196,6 301,0 3503,0 15,7 64,1 34232 7674 146,3 88,1 533,1
zafi 4917,1 632,0 1345 1959 301,7 35153 15,7 64,3 34353 769.,8 149,1 88,0 532,8
Fij® 49224 630,3 133,1 195,3 301,8 35229 15,6 64,2 3443,1 769,2 146,6 87,8 534,8
Transakce
2008 79,0 10,4 1,0 -9,1 18,6 51,4 1,1 -3,8 54,1 17,2 2,5 -5.3 20,1
2009 Q1 -23,7 -3,0 -2,6 22,2 1,7 -16,8 -0,9 -33 -12,5 -39 -4,2 -1,5 1,9
Q2 21,6 1,8 0,7 -0,9 2,0 7,7 -0,8 -1,5 10,0 12,1 4,0 -0,1 8,1
Q3 26,5 -0,2 -1,5 -0,1 1.4 26,8 0,0 0,2 26,5 -0,1 -4,9 0,0 4.8
2009 &ec 7,6 0,0 -1,7 0,7 1,0 12,5 0,0 0,1 12,3 -4,8 7,1 0,4 1,9
SIp -0,3 -2,6 -0,9 -1,6 -0,1 2,2 -0,1 0,0 2,3 0,1 -0,9 -0,5 1,5
zafi 19,1 2,4 1,2 0.8 0,5 12,1 0,0 0,1 11,9 4,6 3,0 0,2 1.4
Fij® 6,1 -0,9 -1,2 -0,3 0,5 7,1 -0,1 -0,3 7.5 -0,1 -2,5 0,0 2,3
Tempa ristu
2008 pros 1,6 NI 0,7 -4,4 6,7 1,5 7,0 -5,2 1,6 2,3 1,7 -5,1 4,0
2009 biez 0,3 0,8 0,0 -4,6 5,0 0,1 1,0 -9,0 0.3 1.3 0,2 -1,2 35
cen 0,2 -0,8 -1,8 -5,5 3,0 0,1 -2,4 -11,2 0,3 L5 -1,7 -5,7 3,8
2009 cec 0,0 -1,0 -2,7 -5,0 2,5 -0,1 -2,0 -11,2 0,1 1,3 -2,5 -5,0 3,7
srp -0,2 -1,0 -1,9 -5,4 2,5 -0,4 =32 -11,0 -0,1 1.3 -2,9 -4.4 3,7
zafi -0,3 -1,2 -2,6 -4,4 1,7 -0,5 -8.5 -9,7 -0,3 L5 -2,8 -3,7 3,8
fij® -0,1 S 32 -4,0 1.4 0,2 9,5 9,3 0,0 1,6 2,8 3.4 3,9
Zdroj: ECB.

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

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

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

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

4. Uvéry vladé a nerezidentiim eurozény

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustiedni Ostatni vladni instituce Celkem Banky ¥ Nebankovni subjekty
vladni
instituce Narodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socialniho instituce
instituce instituce zabezpeceni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2006 809,0 104,0 2325 446,6 25,8 2931,8 2 070,6 861,2 63,1 798,1
2007 954.,5 2134 217,6 494,1 29,4 3300,2 2 344,5 955,7 59,8 895,9
2008 Q4 967,71 227,0 210,1 508,4 22,2 32478 2282,0 965,8 57,8 908,1
2009 Q1 970,6 2328 205,6 511,2 21,0 3057,1 2101,0 956,1 59,2 896,9
Q2 998,2 2492 206,5 5139 28,6 2949,3 1999,7 949.6 57,2 892,3
Q3™ 994,3 235,5 209,7 5182 30,7 2 807,7 1893,6 914,2 48,6 865,6
Transakce
2007 -8,0 -4,5 -13,0 6,0 3,6 540,7 381,4 159,3 0,3 159,0
2008 13,2 12,3 -8,1 16,2 -71,2 -59.3 -85,8 26,4 0,3 26,1
2008 Q4 -9,5 1,1 -0,2 12,8 -23,2 -257,6 -182,6 75,0 -0,7 -74,3
2009 Q1 2,0 5.4 -4,4 2,2 -1,2 -234,0 -208,5 -25,7 0,3 -26,0
Q2 28,1 16,9 0,9 2,7 7,6 -72,1 79,0 7.2 -1,0 8,2
Q3™ -3,7 -13,6 32 4,3 2,1 -74,8 -69,8 -4,9 1,5 -6,4
Tempa ristu
2006 pros -1,6 -14,0 -5.8 52 -11,6 21,9 239 17,2 -0,1 18,8
2007 pros -1,0 -4,3 -5,6 1,3 13,8 18,6 18,5 18,8 0,5 20,2
2008 pros 1,4 58 -3,7 33 -24,5 -1,8 -3,6 2,8 0,5 3,0
2009 biez 1,5 10,0 -3,6 3,5 -43,5 -14,3 -16,7 -8,7 -3,6 -9,0
cen 2,6 12,8 -4,1 39 -31,9 -13,8 -16,5 -1,5 -7,6 -1,5
Z&H® 1,7 43 -0,2 4.4 -32,3 -18,2 -21,9 -9.3 0,2 -9,9

C7 Uvéry vladnimu sektoru ?

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

€8 Uvéry nerezidentim eurozény ?

(meziro¢ni tempa ristu; sezonné neoCisténo)

= Ustfedni vladni instituce
ostatni vladni instituce
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1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozény. Dal§i informace viz Vieobecné poznamky.
3) Pojem ,banky“ se pouZiva v této tabulce na oznaceni instituci podobného typu jako MFI sidlicich mimo eurozénu.

= banky mimo eurozénu

= = = = nebankovni subjekty mimo eurozénu
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.5 Vklady u MFI - ¢lenéni "?

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

1. VKklady finanénich zprostifedkovateli

Pojistovaci spole¢nosti a penzijni fondy Ostatni finanéni zprostiedkovatelé ¥
Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo | Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo
denni splatnosti lhatou operace denni splatnosti lhatou operace
Do 2 let Nad Do Nad Do 2 let Nad Do Nad
2 roky | 3 mésict | 3 mésice 2 roky | 3 mésict | 3 mésice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky
2007 689,5 70,8 69,6 526,4 0,8 1,1 20,8 1465,0 311,8 3455 648,1 12,2 0,3 147,1
2008 760,9 83,7 114,1 537,5 1,1 1,5 23,1 18023 320,2 419.,8 852,9 12,3 0,1 197,0
2009 Q1 760,8 91,5 98,3 5457 2,3 1,5 21,4 18399 3354 350,2 905,0 14,4 0,0 2347
Q2 749,4 85,1 91,4 550,6 1,7 1,5 19,0 1896.8 337,2 342,6 947,8 14,1 0,0 255,0
2009 cec 748,0 85,8 91,3 550,7 1,8 1,5 16,9 185838 316,8 345,6 950,3 14,6 0,0 2314
SIp 748,0 86,8 87,9 551,2 1,8 1,5 18,7 18408 305,3 3498 9455 14,5 0,1 2255
zafi 742,8 83,1 86,7 550,5 1,9 1.4 19,2 18667 314,5 3339 950,4 14,4 0,2 2533
Fij® 745,3 85,5 90,0 548,0 2,0 1,4 18,3 18335 320,6 324,4 938,6 15,8 0,1 2339
Transakce
2007 38,5 0,8 10,4 31,9 -0,3 -0,3 -4,1 338,9 339 98,7 180,4 1,7 0,1 24,1
2008 69,4 12,4 42,8 12,3 -0,3 0,1 2,2 172,4 4,5 71,0 46,6 -0,3 -0,3 51,0
2009 Q1 -5,0 5.4 -17,2 8,0 0,5 0,0 -1,7 33,8 11,6 -68,3 50,7 2,1 0,0 37,7
Q2 -11,3 -6,3 -6,9 4,9 -0,5 0,0 -2,4 61,0 19,5 -20,0 41,4 -0,2 0,0 20,4
Q3 -6,3 -1,9 -4,5 -0,1 0,1 -0,1 0,1 -20,5 -22,8 -1,5 4,9 0,4 0,1 -1,7
2009 cec -1,3 0,7 -0,1 0,1 0,1 0,0 -2,1 -37,9 -20,3 3,1 2,5 0,5 0,0 -23,6
SIp 0,1 1,0 -3,3 0,5 0,0 0,0 1,8 -16,5 -11,2 4,6 -4,1 -0,1 0,1 -5,9
zafi -5,0 -3,6 -1,1 -0,7 0,0 -0,1 0,5 33,8 8,8 -9,2 6,4 0,0 0,0 27,8
Fij® 2,5 2,5 3,3 -2,6 0,1 0,0 -0,8 -32,2 6,4 9,1 -11,4 1.4 0,0 -19,4
Tempa ristu
2007 pros 5,9 1,1 17,5 6,4 -25,3 - -16,4 29,9 12,0 39,7 38,5 16,4 - 19,1
2008 pros 10,0 17,3 60,0 2,3 -23,4 - 10,5 11,8 1,4 20,7 72 -2,5 34,6
2009 brez 4,3 8,8 13,6 2,4 -3.4 - 22,2 9,7 -1,3 2,4 13,6 6,3 - 394
den 3,5 12,6 52 2,4 -13,3 - -4,0 8,0 3,7 -14,5 13,2 15,4 - 39,9
2009 cec 34 19,7 2,5 2,2 -3,3 - -15,9 5,7 9,2 -21,9 13,5 1,7 - 30,3
Srp 4,1 27,1 0,2 2,3 3,7 - -4,3 4.4 10,7 -24,2 13,5 11,5 - 23,0
zafi 1,6 7.8 -5,4 2,3 7,6 - -5,9 5,0 1,7 -25,3 15,9 24,0 - 36,3
Fij® 1,0 1,0 -1,1 1,9 16,2 - -12,7 2,0 0,9 -26,6 13,6 329 - 20,4

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

m—— pOjistovny a penzijni fondy (celkem)

= pojiStovny a penzijni fondy (celkem) === ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé (celkem)
=« =« ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé (celkem) = = pojidtovny a penzijni fondy (zahrnuté do M3) ¥
Py - 5 p 5
35 35 40 —— ostatni finanéni zprostiedkovatelé (zahrnuté do M3) 40
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Zdroj: ECB.

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

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

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

5) Zahrnuje vklady ve sloupcich 9, 10, 12 a 14.
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2.5 Vklady u MFI - ¢lenéni "2

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

2. Vklady nefinancnich podnikii a domacnosti

Nefinanéni podniky Domaécnosti ¥
Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo | Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo
denni splatnosti Thatou operace denni splatnosti Thitou operace
Do 2 let Nad Do Nad Do 2 let Nad Do Nad
2 roky | 3 mésict | 3 mésice 2 roky | 3 mésict | 3 mésice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky
2007 14772 884,0 479.4 59,5 29,3 1.4 23,7 49890 17774 993.,3 561,5 1458,6 111,1 87,1
2008 15044 884.,4 502,7 64,4 27,9 1,3 23,7 5368,6 18133 13500 517,9 14902 113,6 83,7
2009 Q1 14772 873,3 476,1 70,7 38,0 1.3 17,9  5446,6 18992 12812 5244 15655 1149 61,4
Q2 1516,9 916,1 459.5 71,9 48.4 1,5 19,6 55057 2010,8 11855 5362 1604,1 118,2 50,9
2009 cec 1517,6 912,5 458,8 74,0 52,4 1,5 18,4 55157 20287 11542 5445 1618,0 119,4 50,9
srp 1528,7 928,1 4519 76,1 54,7 1.5 16,5 5507,5 2032,0 11219 552,77 16327 120,1 48,1
zari 15494 950,6 4450 78,0 57,0 1,5 17,4 5501,1  2052,9 10848 561,1 16377 121.4 43,2
Fj® 1558,6 962,2 442,71 78,6 58,4 1,5 15,1  5513,7 2084,8 10409 573,5 16507 123,8 39,9
Transakce
2007 140,2 34,1 126.8 -8,1 -10,8 -0,7 -1,1 2829 22,4 320,9 -45,4 -43,2 11,2 17,1
2008 7,8 -5,0 13,3 32 -3,4 -0,3 0,0 3475 28,7 335,5 -43,1 28,1 1,7 -3,4
2009 Q1 -37,3 -16,5 -30,7 5,0 10,7 0,0 -5.8 41,5 64,7 -80,4 4,0 75,1 0,5 -22,2
Q2 43,4 45,5 -15,6 1,3 10,4 0,1 1,7 59,8 110,9 -94.,4 11,8 39,3 2,7 -10,6
Q3 35,0 35,8 -13,4 6,2 8,6 0,0 -2,2 -3,6 42,4 -100,0 24,9 33,7 3,1 -1,7
2009 cec 0,8 -3,6 -0,6 22 4,0 0,0 -1,2 10,1 17,8 -31,2 8,3 14,0 1,1 0,0
SIp 11,8 15,9 -6,6 2,1 2,3 0,0 -1,9 -8,0 3.4 -32,2 82 14,7 0,8 -2,8
zaf{ 22,3 23,4 -6,2 1,9 2,3 0,0 0,9 -5,6 21,2 -36,5 8,4 5,0 1,3 -5,0
j® 9,4 11,6 -2,1 0,6 1,4 0,0 -2,2 13,4 32,0 -43.5 12,7 13,0 2,5 -3.3
Tempa ristu
2006 pros 11,8 11,3 18,2 5.2 -8,1 59 0,6 5,0 3,9 25,8 -3,6 0,2 18,1 32,6
2007 pros 10,4 4,0 35,1 -11,8 -26,3 -31,6 -4,4 6,1 1,3 47,7 -1,5 -3,3 11,2 24,4
2009 biez -0,6 1,2 -6,2 13,2 31,2 -9,5 -21,9 6,5 6,8 15,1 -4,6 6,6 4,7 -35.8
cen 0,4 4,6 -11,4 12,1 76,5 1,0 -13,0 5,8 11,3 -0,6 0,0 9,6 10,5 -48,4
2009 cec 15 7,1 -13,1 12,9 102,7 5.4 -20,0 55 13,3 -6,8 2,3 11,3 12,1 -52,5
sIp 2,3 9,6 -15,1 16,2 114,4 5,1 -28.8 5.2 15,1 -11,5 4,0 12,3 14,0 -56.,5
zafi 2,5 83 -14,0 20,2 126,2 8.4 -30,8 5,0 15,9 -15,4 6,4 13,3 16,3 -60,1
Fj® 3,6 11,8 -15,4 18,5 137,1 13,0 -47,7 43 17,3 -22,1 10,6 14,3 15,4 -60,6

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

== nefinan¢ni podniky (celkem)

= nefinanéni podniky (celkem) =« s« domicnosti (celkem)
«« =« domacnosti (celkem) = = nefinan¢ni podniky (zahrnuté do M3) ¥
—— domdcnosti (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 eurozoény. Dalsi informace viz Vieobecné poznamky.
3) Vcetné neziskovych organizaci slouZicich domécnostem.

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

5) Zahrnuje vklady ve sloupcich 9, 10, 12 a 14.
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2.5 Vklady u MFI - clenéni "

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

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

3. Vklady vlady a nerezidentd eurozony

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustiedni Ostatni vladni instituce Celkem Banky ¥ Nebankovni subjekty
vladni
instituce Narodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socidlniho instituce
instituce instituce zabezpeceni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2006 329.6 124,1 45.4 91,4 68.8 3430,0 2561,5 868,6 128,5 740,1
2007 373,7 126,9 59,0 107,6 80,3 3862,1 29539 908,2 1433 7649
2008 Q4 4444 190,8 52,3 115,5 85,8 37139 2 816,9 897,0 65,8 831,2
2009 Q1 463.,8 216,2 50,6 114,0 83,0 3665,7 2786,7 879,0 63,6 815.4
Q2 476,0 227,1 48,9 118.5 81,4 35652 26854 879,9 64,3 815,6
Q3® 402,3 156,7 51,2 122,6 71,7 34227 2569,7 853,2 62,5 790,8
Transakce
2007 31,9 -3,1 13,6 9,8 11,6 609,4 542,6 66,8 20,2 46,6
2008 72,8 63,5 -6,5 8,7 7,1 -185,1 -167,0 -18,0 -36,9 18,9
2008 Q4 46,2 50,8 -9,2 3,0 1,5 -427,8 -332,1 -95,8 -35,3 -60,4
2009 Q1 15,6 22,5 -1,7 -2,3 -2,9 -108,9 =117 -31,3 -2,6 -28,7
Q2 11,7 10,9 -1,6 4.4 -2,0 -60,5 -67,6 7,1 0,9 6,1
Q3® -62,2 -58,9 2,3 4,2 -9,8 -78,7 -66,5 -12,0 -1,2 -10,8
Tempa ristu
2006 pros 4,3 -16,6 18,4 9,3 52,1 15,7 17,3 11,2 5,3 12,4
2007 pros 9,7 -2,4 29,9 10,7 16,9 17,9 21,3 7,7 15,8 6,3
2008 pros 19,5 49,9 -11,0 8,1 8.8 -4,7 -5,6 -1,8 -25,6 2,6
2009 brez 22,8 52,6 2,2 5,7 6,5 -13,6 -14,5 -10,9 -24,1 -8,8
cen 15,3 43,7 -13,0 5,3 -4,9 -14,7 -15,6 -11,9 -21,9 -10,4
Zafi® 2,9 18,6 -16,6 8,3 -15,6 -16,3 -17,2 -13,2 -28,2 -10,7

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

= vladni instituce

banky mimo eurozénu

nebankovni subjekty mimo eurozénu
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Zdroj: ECB.

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

Cenné papiry v drieni MFI - ¢lenéni "?

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

Cenné papiry jiné nez akcie Akcie a ostatni majetkové ucasti
Celkem MFI Vladni Ostatni rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné Nerezidenti
instituce eurozény eurozony instituce eurozony
nez MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zustatky
2007 51253 1656,4 84,0 1180,5 16,6 919,9 33,3 1234,7 1636,5 424,5 869,3 342,7
2008 5858,4 1887,1 92,4 12254 19,3 13555 51,2 12275 1476,9 4232 776,3 2774
2009 QI 61358 1982,3 103,5 1366,7 20,6 1396,3 50,6 12157 1456,8 424.,6 760,9 271,3
Q2 62899 2016,8 106,7 14458 20,4 14484 47,7 1204,1 1475,0 428,3 770,6 276,1
2009 &ec 6302,5 2033,1 107,7 1456,7 19,2 14454 48,5 1192,0 1486,6 437,6 7672 281,8
srp 6 305,1 2030,2 105,4 14577 17,9 14455 47,3 1201,1 1 496,0 449,5 763,5 283,1
Z4f{ 6290,9 2015,0 103,1 1484,1 18,1 14454 46,1 1179,1 1498,7 442,8 779,6 276,4
j® 6270,3 1992,0 103,0 1500,5 17,3 1446,7 42,4 1168,6 1502,3 443,9 781,3 2772
Transakce
2007 5437 136,0 18,1 -86,2 1,5 269,5 9,5 195,2 147,8 51,3 55,4 41,0
2008 597,1 212,4 5,9 36,5 1,9 295,0 19,0 26,4 -84,2 22,9 -56,6 -50,5
2009 Q1 252,0 95,1 8,4 133,8 0,4 39,7 -2,8 -22,6 -4,7 32 -4.4 -3,4
Q2 176,6 34,6 4,1 83,7 0,5 56,2 -1,6 -0,9 16,6 72 5,7 3,6
Q3 15,0 -4,8 -0,2 31,7 -1,8 -7.4 -0,4 -2,1 8,0 16,0 -6,2 -1,7
2009 cec 14,1 18,5 1,0 7,9 -1,3 -3,8 0,5 -8,9 4,6 6,8 -7,0 4,8
srp 7.4 -4,6 -1,2 0,6 -1,1 -1,1 -0,7 15,6 3,6 10,1 -7,1 0,6
zafi -6,5 -18,7 0,0 232 0,6 -2,5 -0,3 -8.8 -0,2 -0,9 7.8 7,1
Fj® -17,8 -20,6 0,2 16,6 -0,7 -0,7 -3.4 -9,2 52 1,7 3,1 0,4
Tempa ristu
2007 pros 11,7 8,7 25,4 -6,8 10,7 433 33,4 17,7 10,0 13,7 6,9 13,9
2008 pros 11,6 12,7 8,1 3,1 9,9 32,2 57,2 2,2 -5,3 5.4 -6,7 -15,3
2009 biez 11,7 14,4 10,4 12,5 16,1 30,2 2,8 -5,4 -4,5 0,5 -6,6 -6,4
cen 10,6 11,9 1,4 18,0 19,8 24,9 -5,8 -1,7 -3,4 0,7 -5,5 -4,0
2009 cec 9,7 11,8 -1,8 18,2 13,5 22,7 -5,5 9.4 -4,0 2,0 -8,6 0,5
sIp 8,7 10,7 -2,0 18,3 13,8 19,6 -7,1 -9,4 -3,6 5,6 -9.,4 -0,2
Z4af{ 11,7 11,3 4,2 24,0 15,5 22,0 -5,1 -5,9 -4,1 4,2 -8,9 -2,7
Hj® 11,4 8,5 59 26,8 -0,2 17,4 -9,5 -2,5 -1,0 7,8 -5,1 -2,6

Cl4 Cenné papiry v drieni MFI ?

(meziro¢ni tempa rastu)

— CENNE papiry jiné nez akcie
-« «« akcie a ostatni majetkové tcasti
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Zdroj: ECB.

1)  Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal§i informace viz Vieobecné poznamky.
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2.7 Piecenéni vybranych poloziek rozvahy MFI "2

(mld. EUR)

1. Odpisy/sniZeni hodnoty tivéra poskytnutym domacnostem *

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

Spotiebitelské wvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni dvéry
Celkem | Do 1 roku| Od I roku | NadS5 let Celkem | Do 1 roku| Od 1roku | NadS5 let Celkem | Do 1 roku | Od I roku | Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -4,2 -1,2 -1,4 -1,6 -2,7 -0,2 -0,2 22,3 -6,9 -0,8 =23 -3,7
2008 -4,5 -1,1 -1,5 -1,9 -2,7 0,0 -0,2 2,5 -6,7 -1,2 -2,3 -3,2
2009 Q1 -1,8 -0,5 -0,5 -0,8 -1,2 0,0 -0,1 -1,1 =23 -0,7 -0,2 -1,3
Q2 -1,5 -0,3 -0,5 -0,7 -1,0 0,0 0,0 -0,9 -1,2 -0,1 -0,2 -0,9
Q3 -1,6 -0,3 -0,5 -0,9 -0,8 0,0 0,0 -0,7 -1,6 -0,3 -0,2 -1,0
2009 cec -0,7 -0,1 -0,2 -0,3 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 -0,1 -0,1 -0,4
srp -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,4 -0,1 0,0 -0,2
zafi -0,5 -0,1 -0,2 -0,3 -0.,4 0,0 0,0 -0,3 -0,5 -0,1 -0,1 -0,4
fj® -0,7 -0,1 0,3 0.4 0,2 0,0 0,0 0,2 -0,4 0,0 -0,1 -0,2
2. Odpisy/sniZeni hodnoty dvéra nefinanénim podnikim a nerezidentim eurozény
Nefinan¢ni podniky Nerezidenti eurozény
Celkem Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Celkem Do 1 roku Nad I rok
ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2007 -12,5 -2,1 -5,4 -4,9 -5,2 -3,4 -1,8
2008 -17,8 -4,1 -9,1 -4,6 -6,6 -3,4 -3,2
2009 Q1 -1,2 -3.,5 -1,7 -2,1 -2,7 -1,3 -1,3
Q2 -5,9 -1,7 -2,4 -1,8 -1,1 -0,3 -0,8
Q3 -7,0 -2,2 -2,1 -2,7 -1,0 -0,5 -0,5
2009 cec -2,5 -0,7 -0,9 -0,9 -0,4 -0,2 -0,2
srp -1,4 -0,7 -0,4 -0,3 -0,1 -0,1 0,0
zafi -3,0 -0,8 -0,7 -1,5 -0,5 -0,2 -0,3
fj® 3.4 -0,7 -1,3 -1,4 -0,4 -0,1 -0,3
3. Precenéni cennych papiria v drZzeni MFI
Cenné papiry jiné nez akcie Akcie a ostatni majetkové ucasti
Celkem MFI Vladni instituce Ostatni rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné | Nerezidenti
eurozony eurozony instituce eurozony
nez MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2007 -14,2 23,3 0,1 -0,4 -0,2 =32 -0,6 -6,7 27,6 3,8 11,7 12,1
2008 -56,4 -8,0 0,0 5,2 0,0 -20,1 -2,2 -31,2 -60,6 -8,2 -44,1 -8,2
2009 Q1 -14,1 -0,3 -0,1 232 0,0 -2,9 0,4 -8,1 -16,0 -3,5 -11,5 -1,0
Q2 2,4 2,0 0,1 -2,0 -0,1 -1,7 0,3 -1,0 8,2 2,3 i 1,3
Q3 17,3 4,6 0,1 3,6 0,0 34 0,2 5.3 15,9 4.8 9,2 1,9
2009 &ec 82 1,9 0,1 2,9 0,0 0,5 0,2 2,5 7,0 2,5 3,6 0,9
SIp 4,9 1,5 0,0 0,4 0,0 1,1 0,0 1,9 5.8 1.8 3.3 0,7
zafi 4,2 1,2 0,0 0,2 0,0 1.8 0,0 1,0 3,1 0,4 2,2 0.4
Fij® 0,8 0,4 0,0 -0,2 0,0 0,0 0,0 0,7 -1,6 -0,7 -1,4 0,4
Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény, Dalsi informace viz Vieobecné poznamky.
3) Vcetné neziskovych organizaci slouzicich domédcnostem.

ECB
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2.8 Vybrané polozky rozvahy MFI podle mén "?

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

1. Vklady
MFI Jiné instituce nez MFI
Zustatky Euro * Jiné mény Zustatky Euro * Jiné mény
ve viech ve viech
méndch Celkem méndch Celkem
USD JPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Od rezidentl eurozony
2006 52393 90,7 9,3 5,6 0.4 1,5 1,2 80259 96,4 3,6 2,2 0,3 0,1 0,6
2007 6 087,5 92,1 7,9 4,8 0,4 1,1 1,0 89944 96,4 3,6 2,2 0,4 0,1 0,5
2008 Q4 6861,2 89,7 10,3 73 0,4 1,2 0,8 9 880,6 96,9 3,1 1,9 0,5 0,1 0,4
2009 QI 6 609,1 90,9 9,1 6,3 0,3 1,2 0,7 99883 96,9 3,1 1,9 0,4 0,1 0,5
Q2 6 627,8 92,2 7.8 5,1 0,3 1,1 0,8 10 144,7 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,5
Q3™| 62882 92,4 7,6 4,8 0,4 1,1 0,8 10 062,3 97,0 3,0 1,9 0,3 0,1 0,4
Od nerezidenti eurozény
2006 2561,5 454 54,6 35,0 2,3 2,7 11,5 868.6 50,8 49,2 31,9 1,3 2,0 10,4
2007 29539 47,0 53,0 33,5 2,9 2,4 11,0 908,2 50,1 49,9 32,9 1,6 1,8 9,9
2008 Q4 2816,9 48,2 51,8 334 2,8 2,6 10,2 897,0 54,9 45,1 28,7 1.4 1,9 9,4
2009 Q1 2786,7 472 52,8 34,8 2,1 2,6 10,4 879,0 52,7 473 31,6 1,2 1,9 8.4
Q2 2 6854 49,0 51,0 332 1,6 2,6 10,7 8799 51,9 48,1 32,5 1,8 1,8 7.8
Q3™ 2569,7 49,1 50,9 34,3 1,5 2,5 9.5 8532 54,3 45,7 30,5 1.4 1,6 7,7
2. Dluhové cenné papiry emitované MFI eurozony
Zustatky Euro ¥ Jiné mény
ve vSech
ménach Celkem
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2006 4470,8 80,6 19,4 10,0 1,6 1,9 3,5
2007 49332 81,5 18,5 9,2 1,7 1,9 3,4
2008 Q4 5111,7 83,3 16,7 8.4 2,0 1,9 2,5
2009 Q1 51979 83,3 16,7 8,7 1,9 1,9 2,5
Q2 51225,0 83,6 16,4 8,3 1,8 1,8 2,7
Q3™ 5200,1 84,0 16,0 8.2 1,8 1,9 2,3
Zdroj: ECB.

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

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

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

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

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

3. Uvéry
MFI Jiné instituce nez MFI
Zustatky Euro * Jiné mény Zustatky Euro * Jiné mény
ve viech ve viech
méndch Celkem méndch Celkem
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Rezidentim eurozény
2006 4938,0 - - - - - - 99437 96,4 3,6 1,6 0,2 1,1 0,5
2007 57942 - - - - - - 11 098,9 96,2 3,8 1,8 0,2 0,9 0,6
2008 Q4 6312,6 - - - - - - 11 739,4 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,4
2009 Q1 6128,1 - - - - - - 11785,6 95,9 4,1 2,1 0,3 1,0 0,5
Q2 6216,7 - - - - - - 118344 96,1 3,9 2,0 0,2 1,0 0,5
Q3™ | 5901,0 - - - - - - 117649 96,2 3,8 1,9 0,2 1,0 0,4
Nerezidentl eurozony
2006 2 070,6 50,9 49,1 28,7 2,0 2,3 11,0 861,2 39,3 60,7 43,1 1,1 4,0 8,6
2007 2 344.5 48,2 51,8 28,8 2,3 2,4 12,7 955,7 40,9 59,1 41,2 1,2 3,7 82
2008 Q4 2282,0 45,8 54,2 31, 3,0 2,6 11,3 965,8 40,5 59,5 41,9 1,4 43 7,4
2009 Q1 2101,0 44,8 55,2 31,2 2,7 3,1 12,7 956,1 38,1 61,9 445 1,0 4,2 7,8
Q2 1999,7 45,2 54,8 29,6 2,8 32 13,5 949.6 40,2 59,8 42,6 1,1 39 7,6
Q3® 1893,6 45,4 54,6 29,9 2,7 3,1 12,6 914,2 40,5 59,5 41,7 1,5 3.8 7,6
4. Drzba cennych papira jinych nez akcii
Emitované MFI ¥ Emitované jinymi institucemi nez MFI
Zustatky Euro © Jiné mény Zustatky Euro © Jiné mény
ve viech ve viech
méndch Celkem méndch Celkem
USD IPY CHF GBP USD IPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Emitované rezidenty eurozony
2006 1636,9 95,6 4.4 2,3 0,2 0,3 1,3 1924,6 97,6 2,4 1,3 0,3 0,1 0,7
2007 1740,3 95,2 4.8 2,4 0,3 0,3 1,5 2150,3 97,7 2,3 1,4 0,2 0,1 0,5
2008 Q4 1979,5 95,3 4,7 2,6 0,4 0,2 1,2 26514 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,4
2009 Q1 2085,8 95,0 5,0 2,7 0,2 0,4 1,3 28343 97,5 2,5 1,7 0,2 0,1 0,4
Q2 21235 95,0 5,0 2,5 0,5 0,4 1,4 29624 97,7 2,3 1,5 0,2 0,1 0,3
Q3™ | 2118,1 95,1 4,9 2,9 0,2 0,3 3 29937 97,9 2,1 1,4 0,2 0,1 0,4
Emitované nerezidenty eurozony
2006 515,3 52,3 47,1 28,8 0,7 0,4 14,5 5945 38,9 61,1 36,5 4,9 0,8 14,2
2007 5824 53,9 46,1 27,3 0,7 0,4 14,4 652,3 359 64,1 39,3 4,5 0,8 12,6
2008 Q4 580,7 54,1 459 28,6 0,9 0,5 13,3 646,8 39,0 61,0 37,1 6,4 0,8 11,0
2009 Q1 597,9 52,1 47,9 27,6 0,3 1,6 13,9 6179 34,1 65,9 40,5 43 0,8 15,3
Q2 571,0 55,3 447 24,6 1,7 1.4 14,6 633,1 33,5 66,5 41,4 4,0 0,9 15,0
Q3® 562,1 56,2 43,8 25,3 0,6 0,5 14,7 618,0 34,8 65,2 39,3 42 0,9 15,1
Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dal§i informace viz Vieobecné pozndmky.
3) Pro nerezidenty eurozony predstavuje pojem ,,MFI* instituce podobného typu jako jsou MFI eurozény.
4) Vcetné polozek vyjadienych v narodnich denominacich eura.
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2.9 Agregovana rozvaha investi¢nich fonda eurozény "
(mld. EUR; ztstatky ke konci obdobi)
1. Aktiva
Celkem Vklady Driba cennych papira Driba Driba akcii Stala Ostatni
jinych nez akcii akcii/jinych investi¢nich aktiva aktiva
majetkovych fondd
Celkem Do 1 roku Nad 1 rok ucasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 Q1 5162,7 365,9 18587 164.8 16939 1670,4 720,3 197,1 350,2
Q2 5017,4 359,6 1.808,2 157,5 1650,7 1624,6 691,2 204,9 328,8
Q3 47152 377.4 17482 148,1 1 600,1 1411,5 641,9 202,8 3334
Q4 42318 352,0 1688,2 132,4 15558 1131,1 566,7 200,9 292,9
2009 QI 4.099,2 345,6 1699,2 121,7 1577,5 10433 529.8 205,6 275,6
Q2m 4.540,1 357,6 1 866,7 120,7 1746,0 1239,6 568,0 208,1 300,2
2. Pasiva
Celkem Prijaté vklady Akcie investi¢nich fonda Ostatni pasiva
a uvéry
1 2 3 4
2008 Q1 5162,7 76,4 4 848,6 237,7
Q2 50174 74,8 4723,1 219,5
Q3 47152 71,0 44154 228,8
Q4 42318 64,9 39824 184,6
2009 Q1 4099,2 76,2 3 838.6 184.,4
Q2m 4 540,1 81,5 42372 2214
3. Celkova aktiva/pasiva v ¢lenéni podle investi¢ni strategie a typu investora
Celkem Fondy podle investi¢ni strategie Fondy podle typu investora
Akciové Dluhopisové Smisené Fondy Ostatni Vseobecné Specidlni
fondy fondy fondy nemovitosti fondy vefejné investorské
fondy fondy
1 2 4 5 6 7 8
2008 Q1 5162,7 1362,8 14838 1428,1 249,7 638,3 3780,2 13825
Q2 50174 13254 14139 1 405,6 256,3 616,2 36493 1368,1
Q3 417152 1132,4 1383,2 13593 253,2 587,1 33429 13723
Q4 42318 907,0 1331,1 1210,8 256,5 526,4 2 950,2 1281,6
2009 Q1 4099,2 854,7 1330,5 1170,7 260,0 4833 2829,0 1270,1
Q2® 4 540,1 1 008,1 15323 1206,8 274,5 5184 30934 1 446,7

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

— akciové fondy
dluhopisové fondy
smiSené fondy
—— fondy nemovitosti

2000 2000
1500 1500
1000 _‘_......_,___{__\&_.......---... L 1000
- - - - -
- W
500 500
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Zdroj: ECB.

1) Jiné nez fondy penéZniho trhu. Dal3i informace viz Vieobecné pozndmky.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.10 Aktiva investiénich fondd eurozény v élenéni podle investiéni strategie a typu investora

(mld. EUR; zustatky ke konci obdobi)

1. Fondy podle investi¢ni strategie

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

2008 Q1 1362,8 51,3 63,1 21,3 41,8 1131,0 65,7 - 51,7
Q2 13254 54,3 65,1 22,0 43,1 1088,7 65,7 - 51,6
Q3 11324 48,3 61,3 20,2 41,1 915,3 57,2 - 50,2
Q4 907,0 36,3 64,9 19,4 45,5 7153 47,2 - 43,3
2009 Q1 854,7 39,0 63,5 16,5 47,0 660,9 452 - 46,1
Q2w 1008,1 45,9 54,2 16,0 38,3 812,3 51,8 - 43,7

Dluhopisové fondy
2008 Q1 148338 124,7 11682 80,3 1087,9 56,8 45,5 - 88,6
Q2 14139 1159 1118,8 74,6 10442 57,9 42,7 - 78,6
Q3 13832 128,7 1074,0 67,9 1.006,0 55,7 41,3 - 83,5
Q4 1331,1 122,2 1034,7 62,2 972,5 57,0 36,4 - 80,6
2009 Q1 1330,5 117,5 10449 62,1 982,8 48,5 38,6 - 81,0
Q2P 15323 119,1 1210,3 64,9 11454 55,2 38,7 - 109,0

SmiSené fondy

2008 Q1 14281 97,9 528,1 46,4 481.,8 339,5 314,0 1,2 1473
Q2 1405,6 99,1 520,1 42,6 4715 341,7 308,0 0,8 1359
Q3 1359,3 109,0 512,8 422 470,6 312,1 287,4 1,1 137,0
Q4 1210,8 110,3 494,9 34,3 460,6 245,2 235,8 1,2 123,4
2009 Q1 1170,7 109,5 498.,5 28,2 470,3 2273 224,0 1,8 109,6
Q2P 1206,8 104,0 505,0 23,8 481,2 252,8 237,6 1,2 106,1

Fondy nemovitosti
2008 Q1 249,7 19,9 53 1,1 4,2 3,1 11,3 195.4 14,6
Q2 256,3 18,0 59 1,1 4,8 3,0 10,1 203,5 15,8
Q3 2532 19,0 4,7 1,3 3.4 3,1 9,3 201,2 16,0
Q4 256,5 14,4 4,8 1,1 3,7 11,5 6,8 199,2 19,8
2009 Q1 260,0 14,5 5,1 1,1 4,0 11,2 7,5 203,4 18,3
Q2® 274,5 20,8 5,5 1,1 4.4 14,9 8,2 206,3 18,7

2. Fondy podle typu investora
Celkem Vklady Drzba cennych Drizba akcii/ Drzba akcii Stala aktiva | Ostatni aktiva
papiri jinych jinych investi¢nich
nez akceii majetkovych fondu
ucasti
1 2 3 4 5 6 7
V3eobecné vefejné fondy
2008 Q1 3780,2 278,0 1219,2 1362,3 514,7 154,1 252,0
Q2 3649,3 2649 11783 1327,0 486,0 155,0 238,1
Q3 33429 265,4 1105,7 1140,8 4414 152,4 237,3
Q4 2 950,2 244,5 1037,9 931,4 382,6 147.4 206,3
2009 Q1 2 829,0 2445 1029,9 863,6 343,0 147.8 200,3
Q2® 30934 257,6 1.099,9 1021,9 361,8 150,2 201,9
Specidlni investorské fondy
2008 Q1 13825 88,0 639,6 308,1 205,6 43,0 98,2
Q2 1368,1 94,8 629,9 297,6 205,2 49,9 90,7
Q3 13723 112,0 642,5 270,7 200,5 50,5 96,1
Q4 1281,6 107,5 650,2 199,7 184,1 53,5 86,6
2009 Q1 1270,1 101,1 669,3 179,7 186,8 57,8 75,3
Q2® 1446,7 100,0 766,8 217.6 206,2 57,8 98,3
Zdroj: ECB.
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UCTY EUROZONY

3.1 vané hospodaiské a finanéni uéty podle institucionalnich sektora
(v mld. EUR)
Uziti Eurozéna | Domécnosti | Nefinanéni Finan¢ni Vladni Zbytek
podniky podniky instituce svéta
2.Q 2009
Vnéjsi acet
Vyvoz zboZi a sluzeb 4245
Obchodni bilance -20,8
Uéet tvorby diichodu
Hruba pridand hodnota (v zakladnich cendch)
Cisté dan& z vyrobki
Hruby domdci produkt (v trznich cenach)
Niéhrady zamé&stnanciim 11139 109,6 708,4 54,4 241,5
Ostatni Cisté dané z vyroby 33,6 35 22,7 3,6 3,8
%potfeba fixniho kapitdlu 355,1 96,8 200,7 11,6 46,0
isty provozni prebytek a smiseny diichod " 517,0 281.8 203,1 32,7 -0,6
Uket alokace primarniho diichodu
Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod
Nahrady zaméstnanciim 4,7
Cisté dané z vyroby
Duchody z vlastnictvi 1016,8 B1E) 492,0 418,7 68,6 115,8
Uroky 4255 35,2 67,1 254,6 68,5 64,7
Ostatni dichody z vlastnictvi 591,3 2,3 4249 164,0 0,0 51,1
Cisty ndrodni diichod " 1862,3 16733 -59,7 33,1 215,6
Uket sekundarni distribuce diichodu
Cisty narodni dichod
Bézné dané z pfijmu, majetku atd. 2584 212,5 37,0 8,6 0,3 43
Socidlni pfispévky 414,6 414,6 0,8
Socidlni davky bez naturdlnich socidlnich transfera 438.4 1,5 15,9 31,0 390,0 0,7
Ostatni béZné transfery 182,8 69,3 25,8 46,2 41,6 7.8
Cisté pojistné z neZivotniho pojisténi 44,6 32,4 10,7 0,8 0,7 1,1
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 44.5 44,5 0,5
Ostatni 93,7 36,9 15,1 0,8 40,9 6,2
Cisty disponibilni diichod " 1 843,1 1502,2 -110,8 40,2 411,5
Uket uziti diichodu
Cisty disponibilni dichod
Vydaje na kone¢nou spotiebu 1784.5 1294,5 490,1
Vydaje na individuélni spotiebu 1591,5 1294,5 297,0
_ Vydaje na spole¢nou spotiebu 193,0 193,0
Uprava o zménu ¢istého jméni domécnosti v rezervach penzijnich fond 17,0 0,1 0,5 16,4 0,0 0,0
Cisté iispory / béZny vnéjsi iicet 58,6 224,6 -111,3 23,8 -78.,6 17,7
Kapitélovy ucet
Cisté Gspory / bézny vnéjsi ucet
Hruba tvorba kapitalu 431.4 142,9 216,8 12,6 59,2
Hruba tvorba fixniho kapitalu 462.4 1439 2470 12,4 59,1
Zmény zasob a Cisté pofizeni cennosti -31,0 -1,1 -30,3 0,2 0,1
Spotieba fixniho kapitélu
Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan¢nich aktiv 0,3 -1,8 1,3 0,3 0,6 -0,3
Kapitalové transfery 45,1 8,4 33 6,7 26,6 48
Dané z kapitalu 11,2 5,6 0,3 5.3 0,0
Ostatni kapitdlové transfery 33,9 2,8 3,0 1.4 26,6 4,8
Cisté pujcky (+) / Cisté vypijcky (-) (z financéniho iictu) " -15,3 183,3 -113,2 20,6 -106,0 15,3
Statistickd diskrepance 0,0 -31,4 31,4 0,0 0,0 0,0

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

Uéty eurozony

Integrované hospodaiské a finanéni Géty podle institucionalnich sektoru

(v mld. EUR)

Uziti Eurozéna | Domaécnosti| Nefinanéni Finan¢ni Vladni Zbytek

podniky podniky instituce svéta
2.Q 2009

Vnéjsi acet

Vyvoz zboZi a sluzeb 403,7

Obchodni bilance "

Uget tvorby diichodu

Hruba pfidand hodnota (v zdkladnich cendch) 2 019,6 491,6 1135,0 102,3 290,7

Cisté dané z vyrobki 217,1

Hruby domadci produkt (v trznich cendch) 2236,7

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

Uéet alokace primarniho diichodu

Cisty provozni piebytek a smiSeny dicchod 517,0 281,8 203,1 32,7 -0,6

Nahrady zaméstnanctim 1116,0 1116,0 2,7

Cisté dané z vyroby 252,9 252,9 =23

Dichody z vlastnictvi 993,2 Sl 229,1 419,1 31,8 1394
Uroky 4133 63,5 433 297.8 8,6 76,9
Ostatni dichody z vlastnictvi 579.9 249,6 185.8 121,4 23,2 62,5

Cisty ndrodni diichod "

Uket sekundérni distribuce diichodu

Cisty narodni diichod 18623 16733 -59,7 33,1 215,6

Bézné dané z piijmu, majetku atd. 262,0 262,0 0,6

Socialni prispévky 4144 1,2 17,0 47,4 348,9 1,0

Socidlni davky bez naturdlnich socidlnich transfera 436.5 436,5 2,7

Ostatni bézné transfery 162,2 89,1 10,6 45,5 17,0 28,4
Cisté pojistné z nezivotniho pojisténi 44,5 44,5 1,1
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 43,8 34,9 8,0 0,6 0,3 1,2
Ostatni 73,9 54,2 2,6 0,4 16,7 26,1

Cisty disponibilni diichod
Uéet uziti diichodu
Cisty disponibilni diichod 1843,1 1502,2 -110,8 40,2 411,5
Vydaje na kone¢nou spotiebu
Vydaje na individudlni spotiebu
. Vydaje na spolecnou spotiebu
Uprava o zménu ¢istého jméni domécnosti v rezervich penzijnich fonda 17,0 17,0 0,0
Cisté tispory / béZny vnéjsi iicet !

Kapitalovy tcet
Cisté ispory / bézny vnéjsi Gcet 58,6 224,6 -111,3 23,8 78,6 17,7
Hruba tvorba kapitalu

Hruba tvorba fixniho kapitalu

Zmény zdsob a Cisté porfizeni cennosti

Spotieba fixniho kapitalu 355,1 96,8 200,7 11,6 46,0

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinan&nich aktiv

Kapitalové transfery 47,8 11,4 18,6 4,8 12,9 2,1
Dané z kapitalu 11,2 11,2 0,0
Ostatni kapitdlové transfery 36,6 11,4 18,6 4.8 1.8 2,1

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

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

ECB
Mésicni bulletin
prosinec 2009



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

(v mld. EUR)
Aktiva Eurozéna | Doméacnosti | Nefinanéni MFI Ostatni| Pojistovny Vladni Zbytek
podniky finan¢ni| a penzijni instituce svéta
zprostiedko- fondy
vatelé
2.Q 2009
Pocate¢ni rozvaha, finanéni aktiva
Finanéni aktiva celkem 16 592,7 13 8492 23 623,5 9709,5 59154 3216,5 147734
Ménové zlato a zvlastni prava Cerpani 2452
Obézivo a vklady 62425 1706,8 2 181,1 1820,2 871,1 736,1 4077,6
Kratkodobé dluhové cenné papiry 60,4 107,0 137,5 371,0 3453 25,5 795,5
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 1310,7 220,5 44424 1 664,5 2 035,0 316,8 30374
Uvéry 67,5 2631,3 12 765,8 2 266,8 367.8 4443 1811,4
z toho dlouhodobé 49,5 1460,0 9724,0 1757,0 304,9 355,9 .
Akcie a ostatni G¢asti 34932 5812,9 1541,0 3399,0 1 826,1 11113 43531
Kotované akcie 523,7 998,2 412,8 1373,1 395,2 2233 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 1694,2 4.496,2 909,1 1493,0 391,2 764,1
Akcie/podilové listy podilovych fonda 12753 318.,5 219,0 532,9 1039,7 123,9 .
Pojistné technické rezervy 51783 140,5 1,9 0,0 1544 3.1 134.6
Ostatni pohledavky a finanéni derivaty 240,2 3230,3 2 308,8 187,9 315,8 579.4 563,7
Cisté financéni jmeéni
Financni ucet, transakce s finanénimi aktivy
Transakce s finan¢nimi aktivy celkem 193,0 60,2 -123,2 164,7 42,9 112,3 -8,8
Meénové zlato a zvlastni prava Cerpani -0,4 0,4
Obézivo a vklady 74,1 41,6 -542 27,3 -13,3 17,1 -151,6
Kritkodobé dluhové cenné papiry -14,0 -28,5 -13,7 17,8 6,5 -0,8 64,9
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 16,1 -44,7 147,8 113,8 -16,0 35,9 23,0
Uvéry 0,3 14,0 61,8 -55,7 5,6 23,5 -56.,5
z toho dlouhodobé 0,0 7,7 58,7 -61,2 5,1 1,6
Akcie a ostatni Gcasti 31,5 64,9 21,9 32,1 60,1 26,9 121,2
Kotované akcie 18,9 37,9 -0,5 -1,6 5,0 10,0
Nekotované akcie a ostatni ucasti 12,4 31,1 13,2 15,5 -3,4 17,0
Akcie/podilové listy podilovych fondt 0,1 -4,1 2 18,2 58,4 -0,1 .
Pojistné technické rezervy 56,5 0,2 0,0 0,0 0,3 0,0 -2,3
Ostatni pohledavky a finan¢ni derivaty 28,5 12,7 -286,3 29,3 -0,3 9,6 -1,9
Zména Cistého finan¢niho jméni
Uket ostatnich zmén, finanéni aktiva
Ostatni zmény finan¢nich aktiv celkem 306,0 310,5 231.,5 331,2 86.4 20,4 55,5
Ménové zlato a zvlastni prava Cerpani -10,8
Obézivo a vklady 0,0 -4,5 -21,0 -5,8 0,0 0,9 -42,0
Kratkodobé dluhové cenné papiry -0,7 18,0 -1,3 5.4 0,5 0,5 -20,0
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 17,2 -5,4 -3,5 19,4 11,1 -1,0 -1,8
Uvéry 0,0 -3,6 =342 -19,2 -1,5 0,3 -19,6
z toho dlouhodobé 0,0 -3,6 -17,2 -21,7 -0,9 -0,4 .
Akcie a ostatni GCasti 2333 361,8 62,2 317,8 65,2 21,6 196,8
Kotované akcie 90,7 95.8 43,1 188.3 39,3 21,2 .
Nekotované akcie a ostatni tcasti 91,1 250,0 35,8 110,3 5,2 -3.3
Akcie/podilové listy podilovych fonda 51,5 16,0 -16,7 19,2 20,6 3,7 .
Pojistné technické rezervy 53,9 3,5 0,0 0,0 28,5 0,0 -46,1
Ostatni pohledavky a finanéni derivaty 2,3 -59.4 240,2 13,6 -17.4 -1,9 -11,8
Ostatni zmeény Cistého financniho jméni
Koneéna rozvaha, finané¢ni aktiva
Finanéni aktiva celkem 17 091,7 14 2199 23 731,9 10 205.,4 6 044,7 33492 14 819,7
Meénové zlato a zvlaStni prava Cerpani 234,0
Obézivo a vklady 6316,6 17438 2 105,9 1841,7 857.8 754,1 38839
Kritkodobé dluhové cenné papiry 45,7 96,5 122,4 394,2 352,3 25,2 840,5
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 1344,0 170,3 4586,7 17976 2 030,1 351,7 3 058.6
Uvéry 67,8 2 641,7 12793,4 2192,0 371,9 468,1 17353
z toho dlouhodobé 49,5 1464,1 9 765,5 1674,0 309,1 357,1 .
Akcie a ostatni Gcasti 3 758,0 6 239,6 1625,0 37489 1951,3 1159,7 4671,0
Kotované akcie 633.3 1131,9 455,4 15598 439.5 254,5 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 1797,8 417717,3 958,1 1618,8 3931 777,8
Akcie/podilové listy podilovych fondt 13269 330,4 211,5 570,4 11187 127,5 .
Pojistné technické rezervy 52887 1442 1,9 0,0 183,2 3,2 86,3
Ostatni pohledavky a finan¢ni derivaty 271,0 3183,6 2 262,6 230,8 298,1 587,2 544,0
Cisté financni jmént

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Uéty eurozony

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

(v mld. EUR)
Pasiva Eurozéna | Domacnosti | Nefinan¢ni MFI Ostatni| Pojistovny Vladni Zbytek
podniky finan¢ni| a penzijni instituce svéta
zprostiedko- fondy
vatelé
2.Q 2009
Pocate¢ni rozvaha, pasiva
Pasiva celkem 6339,0 21 856,3 23 014,5 93984 6 083,0 77137 13 030,3
Ménové zlato a zvlastni priva Cerpani
Obé&zivo a vklady 26,3 14 856,7 21,0 0,0 245,6 2 485,8
Kratkodobé dluhové cenné papiry 308,5 255,5 96,2 10,7 943,3 228.,0
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 481,7 2 800,0 2193,5 31,5 4 859,7 2 660,8
Uvéry 57164 8205,0 1828,2 214,7 1260,3 31304
z toho dlouhodobé 53444 5687.8 826,8 80,4 1068,8 .
Akcie a ostatni dcasti 9621,7 2 446,1 5043,6 387,4 4,2 40334
Kotované akcie 2514,0 318,1 93,8 122,0 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 7107,7 924,9 11522 265.,4 4,2
Akcie/podilové listy podilovych fonda 1203,1 37976
Pojistné technické rezervy 33,7 330,9 62,9 0,8 5184,0 0,5
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivaty 588.,8 2 882,1 25933 2153 254,8 400,0 491,8
Cisté finan¢ni jméni " -1497,9 10 253,8 -8 007,0 609,1 311,1 -167,6 -4 4972
Finan¢ni ucet, transakce s pasivy
Transakce s pasivy celkem 41,2 142,0 -153,0 193,8 23,0 218,3 -24,1
Ménové zlato a zvlastni prava cerpani
ObéZivo a vklady 0,5 14,8 -0,9 0,0 8,2 -81,5
Kritkodobé dluhové cenné papiry 8,1 -49.5 -0,2 -1,0 68,5 6,4
Dlouhodobé dluhové cenné papiry 25,1 47,9 67,4 -1,1 113,6 22,9
Uvéry 31,1 12,3 -61,4 -0,2 50,3 -39,1
z toho dlouhodobé 27,8 40,3 -75.5 -0,2 29,1 .
Akcie a ostatni ucasti 78,1 3,6 188.,5 0,3 0,0 88,0
Kotované akcie 26,2 12,0 1.4 0,0 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni ucasti 51,9 9,4 29,5 0,3 0,0
Akcie/podilové listy podilovych fondt -17.8 157,6
Pojistné technické rezervy 0,1 0,6 2,1 0,0 52,0 0,0
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivaty 9,9 17,5 -171,9 0,4 -26,9 -22,3 -20,9
Zména Cistého finanéniho jméni v dusledku transakci -15.3 151,9 -81.,8 29.8 -29,1 19,9 -106,0 15,3
Ucet ostatnich zmén, pasiva
Ostatni zmény pasiv celkem -1,3 503,2 305,5 305,0 77,0 13,5 149,3
Ménové zlato a zvlastni préva Cerpani
Obé&zivo a vklady 0,0 -50,3 0,0 0,0 0,0 -22,2
Kratkodobé dluhové cenné papiry 11,3 0,6 0,6 0,0 -1,0 -9,3
Dlouhodobé dluhové cenné papiry -2,0 2,0 24,9 -0,1 -20,5 31,6
Uvéry -0,6 -19,2 -40,5 -1,4 -2,6 -13,6
z toho dlouhodobé -0,1 -5,1 -44.5 -1,5 -2,7 .
Akcie a ostatni dcasti 628,0 134,6 312,1 27,2 0,3 156,5
Kotované akcie 302,9 119,5 25,5 19,4 0,0
Nekotované akcie a ostatni ucasti 325,0 27,2 55,6 7.8 0,3
Akcie/podilové listy podilovych fonda -12,1 231,0
Pojistné technické rezervy 0,0 0,0 0,0 0,0 39,9 0,0
Ostatni zdvazky a finan¢ni derivaty -0,7 -114,9 218,6 7.8 11,4 37,2 6,2
Ostatni zmény ¢istého finan¢niho jméni » 83,0 307,3 -192,7 -74,0 26,2 9,3 6,9 -93,8
Konecna rozvaha, pasiva
Pasiva celkem 63788 22 501,5 23 167,0 9897,2 6183,1 7 945,5 13 1554
Ménové zlato a zvlastni prava cerpani
Obézivoa vklady ~ 268 148212 20,1 0,0 2538 23821
Kritkodobé dluhové cenné papiry 3279 206.6 96.6 9.7 10108 2251
Dlovhedobelibhorelcenneloapity 504.8 238499 22858 303 49529 27154
Uveryh diouhodobé 5746,9 8 198,1 17263 213,0 1308,1 3077,7
i 0 e et 5372,1 5723,0 706,8 78,7 1095,3 .
o 10 327,7 25843 55442 414,9 4,5 42779
otované akcle o 2 843,1 449,5 120,6 141,4 0,0 .
Nekotované akcie a ostatni Gcasti 74846 9615 1237.4 273’5 45
Akcie/podilové listy podilovych fonda ’ 11733 41863 ’ ’
Pojistné technické rezervy . 33.8 3315 65,1 0,8 52758 0.5
ciostatni zdvazky a financni derivily 5980 27847 26400 2234 2393 4149 477,1
1s1¢ financni jment -14303 107130 -8281,6 564,9 308,2 -138.,4 -4596,3

Zdroj: ECB.
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3.2 Nefinanéni Géty eurozodny

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

Uziti 3.Q2007-| 4.Q2007-| 1.Q 2008-| 2.Q 2008-| 3.Q 2008-
2005 2006 2007 2.Q 2008 3.Q 2008 4.Q 2008 1.Q 2009 2.Q 2009

Uget tvorby diichodu

Hruba pfidand hodnota (v zdkladnich cenéch)

Cisté dané z vyrobki

Hruby domdci produkt (v trznich cendch)

Nahrady zaméstnancim 3907,1 4070,1 42559 4356,9 4403,1 44385 44449 44411

Ostatni ¢isté dané z vyroby 130,0 128,8 137,1 136,3 137,1 133,8 131,7 126,3

Spotieba fixniho kapitalu 1186,7 12472 13152 13475 13639 1378,2 1.390,3 1 400,0

Cisty provozni prebytek a smiseny diichod” 2072,1 2189.,5 2331,7 23752 2379,2 2358,6 22933 2211,7

Ucet alokace primarniho diichodu

Cisty provozni piebytek a smiSeny diichod

Néhrady zaméstnanciim

Cisté dané z vyroby

Diichody z vlastnictvi 26182 3056,3 3617,1 38385 3923,1 3929,5 3824,1 3588,7
Uroky 13458 1 644,0 20554 22263 2296,2 2307,2 22225 2 062,9

_ Ostatni dichody z vlastnictvi 12724 1412,3 1561,7 16123 1626,9 1622,3 1 601,6 15258

Cisty ndrodni diichod” 6970,7 73178 7 695,2 77839 7819,7 7 803,3 7720,6 7631,1

Uket sekundarni distribuce diichodu

Cisty narodni dichod

Bézné dané z pfijmu, majetku atd. 935,9 1028,2 1111,8 1140,2 1142,1 11242 11137 1077,3

Socialni pfispévky 14778 1 540,5 15959 1627,7 16453 1 660,4 1 669,2 16714

Socialni davky bez naturalnich socidlnich transfer 1505,5 15532 1597,1 1627,1 16475 1665,1 16889 17174

Ostatni bézné transfery 712,0 722,8 753,5 775.5 781,7 790,1 784,3 7753
Cisté pojistné z neZivotniho pojisténi 179,6 179,6 184,2 186,5 187,7 188,3 185,7 182,6
Pojistna plnéni z neZivotniho pojiténi 180,5 179,9 183,9 186,6 188.,0 189,3 186,6 183,3
Ostatni 351,8 363,3 3854 402,4 406,1 412,5 412,0 409,3

Cisty disponibilni diichod” 68843 7 225,6 7599,7 7 680,2 7717,1 7697,7 76157 7 526,8

Uéet uziti diichodu

Cisty disponibilni dichod

Vydaje na kone¢nou spotiebu 63557 6 631,5 6891,7 7 0444 7119,0 7156,8 7 164,8 7157,6
Vydaje na individualni spotiebu 5691,0 5946,4 6180,3 6313,6 6378,6 6407,4 6405,2 6391,1

. Vydaje na spolecnou spotiebu 664,7 685,1 711,3 730.,8 740.,4 749.4 759,6 766,4

Uprava o zménu Cistého jméni domécnosti

v rezervach penzijnich fondu 60,8 62,9 59,7 62,3 63,7 64,2 64,8 64,5

Cisté tispory” 528,9 5943 708,2 635,8 598,2 540,9 450,9 369,2

Kapitalovy ucet

Cisté dspory

Hruba tvorba kapitalu 1717,1 1876,7 2021,7 2 056,2 2072,2 2 066,3 2003,1 1910,5
Hruba tvorba fixniho kapitalu 1709,9 18549 19955 20343 20482 2029,3 1976,4 1907,2
Zmény zdsob a Cisté pofizeni cennosti 73 21,8 26,1 21,9 24,0 37,0 26,7 32

Spotieba fixniho kapitdlu

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinanénich aktiv -0,4 -0,5 -1,2 0,1 0,3 0,7 1,2 0,7

Kapitalové transfery 183,6 170,0 151,2 159,6 163,7 164,1 161,4 169,9
Dané z kapitalu 24,4 22,5 24,3 23,9 24,1 23,6 23,5 28,6

_ Ostatni kapitdlové transfery 159,2 147.4 126,9 135,7 139.6 140,5 1379 141,3

Cisté puijcky (+) / Cisté vypiijcky (-) (z kapitdlového iictu)” 12,1 -20,2 16,8 -57,8 -97,1 -136,3 -153,9 -132,9

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

Uéty eurozony

3.2 Nefinancni acty eurozdny (pokr.)

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

Zdroje 3.Q 2007-| 4.Q2007-| 1.Q 2008-| 2.Q 2008-| 3.Q 2008-
2005 2006 2007 2.Q 2008 3.Q 2008 4.Q 2008 1.Q 2009 2.Q 2009

Uget tvorby diichodu

Hruba pfidana hodnota (v zakladnich cenéach) 72959 7635,5 8039,8 8216,0 8283,2 8309,1 8260,3 8179,0

Cisté dan& z vyrobki 845,1 913,7 959,1 954,1 952,5 945.,6 928,9 912,6

Hruby domaici produkt (v trZnich cenach)? 8 141,1 8549,3 8 998,9 9170,1 92357 92547 91892 9091,6

Nahrady zaméstnanciim

Ostatni ¢isté dané z vyroby

Spotfeba fixniho kapitlu

Cisty provozni prebytek a smiSeny diichod

Uket alokace primarniho déichodu

Cisty provozni piebytek a smiseny diichod 2 072,1 2 189,5 2331,7 23752 2379,2 2 358,6 22933 2211,7

Nahrady zaméstnancim 3914,4 4077,6 4264,0 43654 44116 44470 44532 44494

Cisté dané z vyroby 988,2 1054,0 11032 1095,8 1095,0 1084,5 1065,7 10454

Diichody z vlastnictvi 26143 3053,1 36135 3786,1 3857,0 3842,8 3732,6 35134
Uroky 1320,3 16145 2014,6 21725 2241,0 2251,0 2 164,3 2 009,0

_ Ostatni dachody z vlastnictvi 1294,0 1438,6 15989 1613,6 1616,0 1591,8 1 568,3 1504,4

Cisty ndrodni diichod

Uket sekundérni distribuce diichodu

Cisty narodni diichod 6970,7 73178 7 695,2 77839 7 819,7 7 803,3 71720,6 7631,1

Bézné dané z pfijmu, majetku atd. 939,5 10329 1119,2 11484 11504 11325 11219 1083,8

Socidlni pfispévky 1477,0 1539,7 1595,0 16269 1 644,6 1659,5 1 668,2 16704

Socidlni ddvky bez naturalnich socidlnich transfert 14979 15451 1588,1 16184 1639,1 1657,0 1 680,7 17094

Ostatni bézné transfery 630,4 634,7 660,5 673,1 680,0 685,1 680,4 673,4
Cisté pojistné z neZivotniho poji§téni 180,5 179,9 183,9 186,6 188,0 189,3 186,6 183,3
Pojistna plnéni z neZivotniho pojisténi 178,3 176,8 181,3 183,7 184,9 185,7 183,0 1799
Ostatni 271,6 278,1 295,3 302,7 307,2 310,1 310,8 310,1

Cisty disponibilni diichod

Uéet uziti diichodu
Cisty disponibilni dichod 6 8843 72256 7599,7 7 680,2 7717,1 7697,7 76157 7526,8
Vydaje na konec¢nou spotiebu
Vydaje na individualni spotfebu

. Vydaje na spole¢nou spotiebu
Uprava o zménu ¢istého jméni doméacnosti
v rezervach penzijnich fonda 61,0 63,1 59,9 62,4 63,7 64,2 64,8 64,6
Cisté iispory

Kapitalovy ucet
Cisté dspory 5289 594,3 708,2 635,8 5982 540,9 450,9 369,2
Hrubad tvorba kapitalu

Hruba tvorba fixniho kapitalu

Zmény zasob a Cisté pofizeni cennosti

Spotieba fixniho kapitalu 1186,7 12472 13152 1347,5 1363,9 13782 1390,3 1 400,0

Cisté pofizeni nevyrobnich nefinanénich aktiv

Kapitalové transfery 196,8 184,5 165,1 174,6 177,0 175,7 170,6 179,0
Dané z kapitalu 24,4 22,5 243 23,9 24,1 23,6 23,5 28,6
Ostatni kapitdlové transfery 172,4 162,0 140,8 150,8 1529 152,1 147,1 150,4

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

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

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

3.Q2007-| 4.Q2007-| 1.Q 2008-| 2.Q2008-| 3.Q 2008-
2005 2006 2007 2.Q 2008 3.Q 2008 4.Q 2008 1.Q 2009 2.Q 2009

Diichod, dspory a zmény Cistého jméni
Néhrady zaméstnancum (+) 39144 4077,6 4264,0 43654 4411,6 4447,0 44532 44494
Hruby provozni piebytek a smiSeny dichod (+) 1332,8 1 409,6 14929 15248 1538,7 15448 1539,4 1529,5
Piijaté aroky (+) 227,0 262,5 306,1 3284 338,2 338.,6 326,3 302.,8
Zaplacené uroky (-) 130,7 163,9 209,6 227,1 234,1 2329 217,2 192,6
Prijaté ostatni diachody z vlastnictvi (+) 722,7 7715 808,8 826,3 830,2 819,1 814,1 7914
Zaplacené ostatni duchody z vlastnictvi (-) 9,5 9,8 9,9 9,9 9,9 9,8 10,0 9,9
Bézné dané z pfijmu a majetku (-) 741,7 794,1 852,7 882,4 889.4 891.8 889,2 876,2
Cisté socidlni prispévky (-) 1473,8 1536,5 1591,6 16234 1 640,9 1 655,9 1 664,7 1 666,9
Cisté socidlni davky (+) 1492,6 1539,7 1582,5 1612,6 1633,3 1651,2 1674,9 1703,5
Cisté piijaté bézné transfery (+) 66,5 66,5 69,1 70,6 70,2 71,1 72,4 74,7
= Hruby disponibilni diichod 5400,1 56232 58594 5985.3 6 0479 6 081,3 6 099,1 6 105,7

Vydaje na kone¢nou spotiebu () 4691,4 48984 5088,0 51954 52492 52634 5245,6 5220,3

Zmény Cistého jméni v penzijnich fondech (+) 60,6 62,7 59,5 61,9 63,2 63.8 64,3 64,1
= Hrubé dspory 769.4 787,5 830,8 851,9 862,0 881,7 917.,8 949,5
Spotieba fixniho kapitilu (-) 3199 338.,6 359,0 368,7 373,1 376,4 379,2 381.,6
Cisté prijaté kapitdlové transfery (+) 24,1 18,9 11,9 14,2 14,8 15,7 15,4 17,3
Ostatni zmény ¢istého jméni" (+) 5243 563,8 45,4 -1 1504 -1321, -1768,7 -1361,8 -752,7

= Zména ¢istého jméni" 997,9 1031,7 529,0 -653,0 -817,9 -1247.8 -807,8 -167.5
Investice, financovani a zmény ¢istého jméni
Cisté pofizeni nefinanénich aktiv (+) 546,9 601,5 638,9 644,6 644,2 633,0 615,1 591,9
Spotieba fixniho kapitilu (-) 3199 338.6 359,0 368,7 373,1 376.,4 379,2 381.,6
Hlavni polozky finan¢nich investic (+)

Kratkodoba aktiva 206,4 307,5 4259 426,9 433,0 440,8 384,5 283,4
Obé&zivo a vklady 246,9 2843 3498 387,6 3924 437,0 397,6 3354
Akcie/podilové listy fondi penézniho trhu -20,2 0,9 40,0 10,5 13,5 9,1 -4,0 -24,9
Dluhové cenné papiry -20,3 22,2 36,0 28,7 27,1 12,9 -9,1 -27,0

Dlouhodoba aktiva 4229 364,3 160,6 109,0 61,9 71,0 118,5 214.,6
Vklady =53 -1,2 -29.8 -37,2 -40,0 -32,9 -17,9 10,5
Dluhové cenné papiry -1,7 76,6 13,9 73,8 83,4 72,1 65,2 47,9
Akcie a ostatni Gcasti 137,5 -27,6 -86,6 -149,5 -189,5 -137,0 -98.4 -17,8

Kotované a nekotované akcie a ostatni ucasti 71,1 -9,8 -5,7 -24.8 -41,9 -7,9 3.4 30,6
Akcie/podilové listy podilovych fonda 66,4 -17,9 -81,0 -124,7 -147,6 -129,1 -101,8 -48,4
Pojistné technické rezervy 292,5 316,5 263,2 221,9 208,0 174,8 169,7 174,1
Hlayni polozky financovéni (-)
Uvéry 397,2 3935 350,5 287,8 252,2 205,4 147,7 112,1
z toho u MFI eurozony 358.,5 3553 283,7 199,0 183,2 81,6 18,8 9,1
Ostatni zmény finan¢nich aktiv (+)
Akcie a ostatni ucasti 4433 510,7 7,9 -1 007,0 -1051,3 -1 403,6 -1090,8 -624.5
Rezervy Zivotnich pojiStoven a penzijnich fondi 105.,5 50,6 28,1 -127,8 -180,3 -259.3 -203,8 -115,2
Zbyvajici Cisté toky (+) -10,1 -70,9 -22,8 -42.2 -100,0 -153,9 -104,3 -24,0
= Zména Cistého jméni” 997,9 1031,7 529,0 -653,0 -817,9 -1247,8 -807.8 -167,5
Finan¢ni rozvaha
Finanéni aktiva (+)

Krétkodobd aktiva 4482,0 4748,0 52123 5488,3 5546,3 57245 5792,7 5798,3
Obé&Zivo a vklady 41740 44544 48433 50552 5104,7 5312,9 53744 5430,1
Akcie/podilové listy fondi penézniho trhu 296,4 257,6 296,0 346,5 3485 328,0 346,5 312,0
Dluhové cenné papiry * 11,6 36,0 72,9 86,6 93,0 83,6 71,7 56,2

Dlouhodobd aktiva 10 994,7 11 966,2 12 112,0 11173,5 10 843,7 10 371,0 10 148.,5 10 609,9
Vklady 10233 1031,1 966,8 903,6 887,0 890,6 868,0 886,6
Dluhové cenné papiry 1209.3 1283,1 12792 1306,2 1287,2 1 280,5 1299.3 13334
Akcie a ostatni ucasti . . 4514,7 50374 4960,3 4078,7 3790,5 3378,7 3 146,7 34459

Kotované a nekotované akcie a ostatni Gcasti 3192,0 36343 3612,9 2 949,6 2736,5 2 406,1 2218,0 2431,1

~ Akcie/podilové listy podilovych fondi 13227 1 403,2 13474 1129,1 1054,0 972,6 928,7 1014,8

Pojistné technické rezervy 42475 46145 4905,7 4 885,1 4 878,8 4821,2 4 834,5 49439

Ostatni ¢istd aktiva (+) 95,2 72,2 74,2 49,0 67,4 37,8 29,0 51,7
Pasiva (-)

Uvéry 4788,1 5180,0 5512,6 56284 5683,8 5723,1 5716,4 5746,9
z toho u MFI eurozony 4201,0 4553,1 48255 4 887,7 49387 4901,9 4879.,5 4899,9

= Cisté finanéni jméni 10 783,9 11 606,3 11 885,9 11 082,5 10 773,4 10 410,1 10 253,8 10 713,0

Zdroje: ECB a Eurostat.

1) Kromé zmén Cistého jméni v disledku jinych zmén nefinan¢nich aktiv, napf. pfecenéni rezidencnich nemovitosti.
2) Cenné papiry emitované MFI se splatnosti kratsi nez 2 roky a ostatnimi sektory se splatnosti kratsi nez 1 rok.
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STATISTIKA
EUROZONY

Uéty eurozony

3.4 Nefinancni podniky

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

3.Q2007-| 4.Q2007-| 1.Q2008-| 2.Q2008-| 3.Q 2008-
2005 2006 2007 2.Q 2008 3.Q 2008 4.Q 2008 1.Q 2009 2.Q 2009

Diichod a iispory
Hruba pfidand hodnota (v zakladnich cenach) (+) 41782 43872 46354 4739,5 4777,6 47819 47249 4 644,5
Niéhrady zaméstnanctim (-) 2 479,0 2592,9 2 720,8 2789,4 2 820,4 2 841,9 2 838.,5 2 828.,6
Ostatni Cisté dané z vyroby (-) 73,1 75,2 80,6 80,9 81,8 79,1 71,6 73,7
= Hruby provozni piebytek (+) 1626,2 17192 1 833,9 1.869,2 18754 1860,9 1 808,8 17421

Spotieba fixniho kapitalu (-) 672,71 704,8 741,9 759.,6 768,83 77173 784,6 790,2

= Cisty provozni prebytek (+) 953,5 1014,4 1092,0 1109,6 1 106,6 1083,5 10242 951,9
Piijaté duchody z vlastnictvi (+) 440,2 508.5 581.,8 598.7 602,3 599.7 582,2 557.8

Piijaté droky 141,1 169,7 199,0 219,3 225,9 227,9 218,2 203,6

Prijaté ostatni dichody z vlastnictvi 299,1 338.,8 382,8 379.4 376,4 371,7 364,1 354,2

Zaglacené uroky a ndjmy (-) 237,3 284,6 346,2 382,1 3971 403,8 386,2 356,4

= Cisty podnikatelsky pFijem (+) 11564 12383 1327,6 1326,2 1311,7 1279,4 1220,2 11533

Rozdéleny zisk (-) 887,7 961,5 1016,5 1 050,5 1 064,6 1 059,5 1 055,0 1024,7

Zaplacené dané z pfijmu a majetku (-) 149,1 190,0 211,1 215,3 212,2 195,2 188,9 169.,4

Piijaté socidlni ptispévky (+) 72,8 74,9 64,3 64,1 64,9 65,4 65,6 66,2

Zaplacené socidlni davky (-) 60,7 60,6 61,7 62,4 62,7 62,9 63,0 63,1

Zaplacené ostatni b&zné transfery (-) 61,7 66,0 57,0 59,6 59,8 60,0 60,1 61,3

= gisté dspory 70,1 35,1 45,5 2,5 -22,7 -32,8 -81,3 -99,1
Investice, financovani a Gspory

Cisté pofizeni nefinanénich aktiv (+) 256,4 313,6 367,7 371,7 376,8 367,6 313,0 232,7

Tvorba hrubého fixniho kapitdlu (+) 920,7 993,9 1084,2 1111,1 1123,6 1109,8 1073,1 1022,2

Spotieba fixniho kapitalu (-) 672,7 704.,8 741,9 759,6 768.8 7713 784.,6 790,2

Cisté pofizeni ostatnich nefinan¢nich aktiv (+) 8.4 24,5 25,4 20,2 22,0 35,1 24,6 0,7

Hlavni polozky financ¢nich investic (+)

Kréatkodoba aktiva 128,6 160,3 158,9 119,6 93,5 49,4 -37.4 -18,1
Obézivo a vklady 113,7 146,3 154,5 114,2 89,4 15,6 -5,3 9.8
Akcie/podilové listy fondi penézniho trhu 8.3 2,5 -19,1 -10,1 6,6 30,6 27,7 33,0
Dluhové cenné papiry " 6,6 11,5 23,5 15,5 -2,5 3,2 -59.8 -60,9

Dlouhodoba aktiva 393,5 489,5 518,7 522,6 5442 631,3 6443 536,3
Vklady 342 35,7 28,4 -19,7 3,1 9,4 14,0 29,4
Dluhové cenné papiry -34.9 5,9 -27,4 -80,0 -44.3 -25,3 30,3 -59
Akcie a ostatni ucasti 255,9 265.,5 346,4 380,0 339,1 332,9 326,3 281,7
Ostatni, pfedev§im mezipodnikové Gvéry 138,3 182,5 171,2 2422 246,3 3144 273,7 231,0

Ostatni Cistd aktiva (+) 83,7 156,3 211,5 63,7 9.4 -59.8 -149.8 -120,1
Hlavni polozky financovani (-)

Dluh 440,3 750,3 787,17 743,5 760,6 692,5 579.6 393,7
z toho u MFI eurozény 271.,8 453,1 556.,8 543,1 495,0 400,0 273,0 119,3
z toho dluhové cenné papiry 13,8 41,8 37,3 12,3} 41,7 55,1 68,4 82,9

Akcie a ostatni Gcasti 291,3 262,2 355,6 259.4 191,0 248,5 189,8 255,3
Kotované akcie 104,1 42,4 42,9 -12,1 -29.7 2,2 12,1 452
Nekotované akcie a ostatni acasti 187,2 219,9 312,6 271,5 220,7 246,3 1778 210,0

Pfijaté Cisté kapitdlové transfery (-) 60,4 72,1 68,8 75,7 79,0 78,3 79,3 76,9
= Cisté dspory 70,1 35,1 45,5 2,5 -22,7 -32,8 -81,3 -99,1
Finan¢ni rozvaha

Financ¢ni aktiva

Kratkodoba aktiva 15052 1670,9 1 808,4 1837,7 18514 1869,7 1 849.6 1882,2
Obézivo a vklady 12293 13672 1507,6 1521,7 1536,6 1540,9 15104 1550,5
Akcie/podilové listy fonda penézniho trhu 176,5 184,8 161,0 182,2 182,8 187,8 210,5 213,7
Dluhové cenné papiry " 99,4 118.8 139.,8 133,8 132,0 141,0 128,7 118,0

Dlouhodoba aktiva 8 634,3 10 024,2 10 744,1 9903,2 9 634,1 8 871,6 8 628.,8 9 009,8
Vklady 109,5 147,7 200,4 169,8 192,0 206,6 196.,4 193,3
Dluhové cenné papiry 284.,5 284,2 252,4 188,2 192,4 208,8 198.8 148,9
Akcie a ostatni Gcasti 6 350,0 7 533,7 80329 7125,0 6771,0 5907,2 5602,4 6 025,9
Ostatni, pfedev§im mezipodnikové avéry 1890,4 2 058,5 22584 2420,1 2 478,6 25489 2631,3 2 641,7

Ostatni Cistd aktiva 4078 4533 606,9 542,6 578.6 578.1 515,0 569.9
Pasiva

Dluh 7 046,1 71771,6 85184 8 900,5 9 088,0 9229,5 9 326,2 9362,3
z toho u MFI eurozdny 35279 3980,9 45251 4764,1 4 853,6 4918,8 4902,9 48748
z toho dluhové cenné papiry 675,4 695,1 692,4 698,7 721,4 7459 790,3 832,7

Akcie a ostatni dcasti 10 994,5 12 966,9 14 011,7 12 209,5 114277 10 300,7 9621,7 10 327,7
Kotované akcie 3711,1 44915 5010,2 4000,1 34544 2 864,2 2514,0 2 843,1
Nekotované akcie a ostatni ucasti 7 283,5 84753 9001,5 8209,4 79733 7 436,5 7107,7 7 484,6

Zdroje: ECB a Eurostat.
1) Cenné papiry emitované MFI se splatnosti krat$i nez 2 roky a ostatnimi sektory se splatnosti krat$i nez 1 rok.

ECB
Mésicni bulletin
prosinec 2009



3.5 Pojistovny a penzijni fondy

(v mld. EUR; thrny toku za &tyfi tvrtleti, zastatky)

3.Q 2007-| 4.Q2007-| 1.Q 2008-| 2.Q 2008-| 3.Q 2008-
2005 2006 2007 2.Q 2008 3.Q 2008 4.Q 2008 1.Q 2009 2.Q 2009
Finan¢ni Gcet, finané¢ni transakce
Hlavni polozky finané¢nich investic (+)

Kratkodoba aktiva 25,5 67,4 92,3 105,8 90,9 107,0 55,8 39,0
Obé&zivo a vklady 72 10,6 6,4 352 32,4 57,0 18,2 12,5
Akcie/podilové listy fondil penézniho trhu -0,5 3,6 3,1 14,3 21,7 20,3 16,8 9,4
Dluhové cenné papiry " 18,9 53,3 82,8 56,2 36,8 29.8 20,8 17,1

Dlouhodoba aktiva 284,6 319,2 202,3 144,9 119,7 101,9 95,2 129,9
Vklady 17,4 76,9 47,8 13,5 -0,4 0,0 10,1 10,5
Dluhové cenné papiry 132,9 129,3 77,0 70,6 80,7 65,8 80,6 37,8
Uvéry -3,7 2,7 -8,7 11,9 13,5 232 0,6 15,2
Kotované akcie 30,7 -3.4 -2,2 -2,1 -10,9 -11,5 -8,2 -10,3
Nekotované akcie a ostatni tcasti 19,9 28,2 25,3 22,1 22,9 14,9 10,8 7.7
Akcie/podilové listy podilovych fondu 87,5 85,4 63,0 28,7 13,9 9.4 1.4 69,1

Ostatni Cista aktiva (+) 2,7 3.4 -34,7 -18,6 1,7 30,8 0,6 25,6
Hlavni polozky financovani (-)

Dluhové cenné papiry -0,4 5,7 3,9 5,1 5,4 9,3 9,9 7,0

Uvéry 17,3 44,8 6,7 35 -1.4 222 -10,4 6,3

Akcie a ostatni Gcasti 10,6 11,6 3,1 -3,1 -8.7 -1,4 0,9 0,8

Pojistné technické rezervy 3352 319,9 279,8 246,5 233,1 191,6 168,6 163,7
Cisté jméni domdcnosti v rezervich
Zivotniho poji§téni a penzijnich fonda 291,6 313,6 277,8 236,5 217,8 177,1 160,4 157,5
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané
pojistné udalosti 43,6 6,2 2,0 10,0 15,4 14,5 8,2 6,3

= Zména Cistého finan¢niho jméni v disledku transakei -49.9 8,0 -33,6 -20,1 -10,1 18,1 -17.4 16,5
Udet ostatnich zmén
Ostatni zmény finan¢nich aktiv (+)
Akcie a ostatni ucasti 190,5 182,0 1,3 -342,0 -415,9 -549,8 -432,7 -319,7
Ostatni Cistd aktiva 82,0 37,1 -56,7 -16,5 -1.9 32,2 9.3 74,9
Ostatni zmény pasiv (-)

Akcie a ostatni ucasti 117,9 37,0 -37,6 -150,4 -146,4 -185,1 -188.,3 -121,4

Pojistné technické rezervy 137,7 55,3 26,8 -128,3 -183,3 -260,5 -205,9 -130,7
Cisté jméni domécnosti v rezervach Zivotniho
pojisténi a penzijnich fondi 146,8 51,8 26,9 -124,2 -176,4 -252,2 -199.8 -126,3
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané
pojistné udalosti 9,1 3.5 -0,1 4,1 -6,9 -8.3 -6,1 -4.4

= Ostatni zmény Cistého finan¢niho jméni 16,8 52,6 -44.6 -79,7 -94.2 71,9 -29.2 7.3
Finan¢ni rozvaha
Finanéni aktiva (+)

Kratkodoba aktiva 4373 512,9 598,3 665,3 670,2 709,8 719,8 708,2
Obé&zivo a vklady 146,6 156,6 163,1 180,5 188,4 2229 2147 198.,5
Akcie/podilové listy fondil penézniho trhu 75,6 81,6 82,5 94,8 99,0 100,2 113,0 103,7
Dluhové cenné papiry " 215,0 274,7 352,7 390,0 382.8 386,6 392,1 406,0

Dlouhodobé aktiva 4623,6 5064,0 52145 5020,0 4 954,1 4773,6 47254 48553
Vklady 523,7 601,3 647,0 649,4 6449 646,1 656,4 659,3
Dluhové cenné papiry 17782 1851,7 1880,9 1914,8 1960,3 1950,9 19882 1976,4
Uvéry 356,1 355,6 341,5 355,5 356,7 366,0 3678 3719
Kotované akcie 653,2 736,4 7283 598.,0 538,4 4272 395,2 439,5
Nekotované akcie a ostatni tcasti 404,7 483,6 5134 459.3 444.6 420,2 391,2 393,1
Akcie/podilové listy podilovych fondu 907,7 1035,5 1103,4 1043,1 1 009,1 963,3 926,7 1015,1

Ostatni Cista aktiva (+) 180,7 205,2 165,7 171,6 180,5 216,2 2154 242,0
Pasiva (-)

Dluhové cenné papiry 21,3 35,9 35,2 36,5 36,7 432 422 40,0

Uvéry 142,1 183,7 186,9 204,3 195,5 209,2 2147 213,0

Akcie a ostatni Gcasti 618.8 667.4 632.,8 535.5 5149 446,3 387,4 4149

Pojistné technické rezervy 45599 49350 52417 5242.8 5239.8 51728 5184,0 52758
Cisté jméni domécnosti v rezervach Zivotniho
pojisténi a penzijnich fondi 38922 4257,6 45624 45542 45504 44873 4495,6 45854
Predplacené pojistné a rezervy na nevyporddané
pojistné udalosti 667,6 677,4 679,3 688.5 689,5 685,5 688,4 690,4

= Cisté finanéni jméni -100,5 -39,9 -118,1 -162,2 -182,1 -172,0 -167.6 -138,4
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 papirt jinych nei akcii podle puvodni splatnosti, sidla emitenta a mény

(mld. EUR a tempa ristu za obdobi; transakce béhem mésice a zastatky ke konci obdobi; nominalni hodnoty)

Emise rezidenti eurozony
Celkem v eurech "
V eurech Ve vSech ménach
Zstatky Hrubé Cisté Zistatky Hrubé Cisté Zistatky Hrubé Cisté | Meziro¢ni | Sezonné ogi§téno ?
emise emise emise emise emise emise | tempa ristu
Cisté 6mésicéni
emise | tempa rustu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2008 zafi | 13 635,3 10234 1,5 11384,2 931,7 -33,7 12 703,0 1002,6 -432 7,0 8,1 8,7
ij 13 732,6 14543 96,6 115343 14173 149,5 12 901,1 14944 144,5 6,9 118,5 9,5
list | 13 950,4 14219 217,9 117613 1369,3 2273 13 093,0 1436,7 212,6 8,1 192,0 11,0
pros | 14 136,5 1538,6 189.,6 119139 14499 156,4 13 166,0 1527,1 143,1 9.4 229,2 13,1
2009 led | 142353 1500,7 94,2 12 053,4 14514 135,9 13 366,9 1530,0 145,1 10,1 103,1 13,0
tnor | 14 427.8 12593 190,1 12 239,7 1200,0 184,2 13 570,7 12855 203,8 11,0 156,4 13,0
biez | 14 602,4 1318,0 173,1 12 378,4 1229,8 137,2 13 675,0 13231 148,2 11,9 132,8 15,1
dub | 14 679,7 12337 79,9 12 478,6 11674 102,8 13 788,2 1250,5 110,7 12,0 92,8 14,6
kvét | 14 887.4 11594 207,6 12 652,4 1070,1 173,8 13927,3 1156,7 169,0 12,0 109,2 13,0
Cen | 14 977,0 1088,8 89,2 12712,3 1 .006,7 59,2 139954 1089,5 72,2 11,9 90,7 10,6
Gec | 150044 11230 30,2 12 763.8 1068,4 54,3 14 060,5 1148,6 68,7 11,8 102,5 10,5
srp | 150533 8823 47,8 12 793,8 826,5 29,0 14 076,4 896,9 17,9 10,9 56,0 8,8
zafi | 15 160,9 964,7 106,9 12 874,2 881,5 79,6 14 150,4 967,4 85,8 12,0 147,1 9,0
Dlouhodobé
2008 zati | 12 191,5 184,8 -10,2 10 111,1 146,8 21,2 11 234,6 159,8 -31,6 5,7 0,8 75
ij 122143 199,0 23,1 10 1454 182,8 34,6 11 3259 1955 29,1 52 31,1 6,7
list | 12 389,7 2752 174,1 10 321,2 253,6 174,8 11 480,9 262,5 165,0 6,2 137,4 8,0
pros | 12 568.,5 363.3 180,1 10 492,6 328,7 172,9 11 575,5 340,4 153,7 7,3 165.4 9,7
2009 led | 12 645,0 291,7 74,3 10 582,3 276,9 88,5 11 709,8 300,3 89,1 8,1 115,5 10,5
anor | 12 814,7 300,6 168,5 10 743,9 269,6 160,7 11 882,5 296,7 172,8 9,2 135,6 10,6
biez | 12 997,6 319,8 1532 10916,8 280,2 1431 12 019,8 301,8 1443 10,3 141,6 13,3
dub | 13 074,0 2923 79,5 10 985,2 257,4 71,7 12 098,1 276,3 75,1 10,3 71,8 14,0
kvét | 13 276,6 338,5 203,7 11 154,7 280,7 170,8 12 248,4 301,0 174,9 10,6 112,3 13,4
Cen | 133972 313,0 119,0 112634 274,4 106,7 12 376,2 308,3 126,8 10,8 99,7 12,0
Gec | 134193 268,1 24,5 11292,0 246,7 31,1 12 413,2 271,6 40,0 10,8 81,3 11,2
srp | 13 4759 130,8 56,3 113335 108,1 41,3 12 453,1 121,0 45,4 10,5 93,6 10,4
zafi | 13 550,8 223,1 72,9 11410,4 196.,5 74,8 125189 222,0 75,0 11,5 120,5 9,9

Cl6 Zustatky celkem a hrubé emise cennych papird jinych nei akcii emitovanych rezidenty eurozény

(mld. EUR)

= celkové hrubé emise (prava osa)
===« celkové zustatky (levé osa)
= = zustatky v eurech (leva osa)

18000 1600
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4000 200
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Zdroj: ECB a BIS (pro emise nerezidenti eurozony).
1) Celkem cenné papiry jiné nez akcie vyjadiené v eurech emitované rezidenty a nerezidenty eurozény.
2) Vypocet temp rustu viz Technické pozndmky. 6mésicni tempa ristu byla anualizovéna.
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4.2 Cenné papiry jiné nez akcie emitované rezidenty eurozony podle sektoru emitenta a typu nastroje

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

1. Zustatky a hrubé emise

Zustatky Hrubé emise
Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce
(véetné = (vCetné =
Euro- Finanéni | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni Euro- Finanéni | Nefinanéni Ustfedni Ostatni
systému) podniky podniky vlddni vladdni systému) podniky podniky vladni vladni
jiné nez instituce instituce jiné nez instituce | instituce
MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2007 12 066 5046 1506 653 4534 327 1138 841 59 109 116 12
2008 13 166 5266 1925 697 4937 340 1177 817 74 100 162 24
2008 Q4 13 166 5266 1925 697 4937 340 1486 1 006 136 107 209 28
2009 Q1 13 675 5392 2034 719 5187 343 1380 922 78 92 251 35
Q2 13995 5433 2113 753 5344 351 1166 749 62 90 244 20
Q3 14 150 5424 2138 780 5450 358 1 004 651 43 84 214 12
2009 cen 13 995 5433 2113 753 5344 351 1 090 695 54 89 235 16
cec 14 060 5447 2148 766 5345 354 1149 716 73 95 251 15
sIp 14 076 5439 2143 763 5377 355 897 628 27 74 160 8
zafi 14 150 5424 2138 780 5450 358 967 610 29 83 232 14
Kratkodobé
2007 1287 787 36 100 345 18 946 754 18 101 64 9
2008 1591 822 62 116 566 25 962 723 26 92 101 19
2008 Q4 1591 822 62 116 566 25 1220 911 38 96 152 23
2009 Q1 1655 838 42 98 659 18 1080 806 17 74 156 27
Q2 1619 785 37 85 696 16 870 631 14 69 143 13
Q3 1632 751 31 82 750 19 799 569 10 71 142 8
2009 cen 1619 785 37 85 696 16 781 572 15 69 113 12
Cec 1 647 779 35 85 731 17 877 615 11 77 167 7
srp 1623 752 34 84 738 16 776 567 10 72 122 5
zaf{ 1632 751 31 82 750 19 745 525 10 63 137 11
Dlouhodobé »
2007 10 779 4259 1469 553 4189 309 191 86 41 8 52 3
2008 11575 4 444 1863 581 4371 316 215 95 48 8 61 4
2008 Q4 11575 4 444 1 863 581 4371 316 266 95 98 11 57 5
2009 Q1 12 020 4554 1992 621 4528 325 300 116 61 18 96 8
Q2 12 376 4 647 2076 669 4648 336 295 118 48 21 101 7
Q3 12519 4673 2107 698 4700 340 205 82 33 13 72 4
2009 cen 12 376 4 647 2076 669 4 648 336 308 122 39 21 122 4
cec 12 413 4 668 2113 681 4614 337 272 101 62 17 84 7
srp 12 453 4686 2109 680 4639 339 121 61 17 2 38 3
zaf{ 12519 4673 2107 698 4700 340 222 85 19 20 95 2
Z toho dlouhodobé s fixni sazbou
2007 7324 2263 594 419 3797 250 107 44 10 5 45 3
2008 7610 2326 635 444 3955 250 119 49 9 6 53 3
2008 Q4 7610 2 326 635 444 3955 250 121 42 13 10 53 2
2009 Q1 7931 2 396 702 487 4094 253 208 72 27 18 86 5
Q2 8 245 2 494 748 535 4210 259 209 72 23 20 90 5
Q3 8371 2529 768 565 4251 259 139 49 14 13 61 3
2009 ¢en 8 245 2 494 748 535 4210 259 233 75 28 19 109 2
cec 8259 2511 766 548 4176 259 178 59 24 17 72 6
SIp 8293 2524 764 547 4199 259 65 33 4 1 26 1
Z4af{ 8371 2529 768 565 4251 259 174 55 13 20 86 1
Z toho dlouhodobé s variabilni sazbou
2007 3001 1621 857 123 342 58 69 31 30 3 4 0
2008 3477 1724 1199 126 363 64 81 36 38 1 5 1
2008 Q4 3477 1724 1199 126 363 64 129 39 83 1 3 2
2009 Q1 3585 1757 1265 124 369 70 75 32 34 0 5 3
Q2 3615 1740 1303 123 374 75 65 30 24 1 7 2
Q3 3612 1724 1314 123 372 79 48 21 18 0 7 1
2009 ¢en 3615 1 740 1303 123 374 75 50 28 11 2 7 2
Cec 3635 1744 1322 123 370 76 78 30 38 0 8 1
SIp 3634 1746 1319 123 368 78 40 17 12 0 9 2
Z4af{ 3612 1724 1314 123 372 79 27 16 5 1 5 1

Zdroj: ECB.

1) Mésicni idaje o hrubé/Cisté emisi se tykaji transakci béhem mésice. Ctvrtletni a roéni tidaje se pro srovnatelnost tykaji pfislusnych mési¢nich praméri.

2) Zbytkovy rozdil mezi celkovym objemem dlouhodobych dluhovych cennych papiri a souctem dlouhodobych dluhovych cennych papird s pevnou a proménlivou sazbou pfedstavuji bezkuponové dluhopisy
a vlivy pfecenéni.
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4.2 Cenné papiry jiné nez akcie emitované rezidenty eurozony podle sektoru emitenta a typu nastroje

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; transakce béhem obdobi; nominalni hodnoty)

2. Cisté emise

Sezonné neocisténo " Sezonné ocisténo "
Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné podniky nez MFI Vladni instituce
(vetné _ (v€etné _
Euro- Finanéni | Nefinanéni Ustiedni Ostatni Euro- Finanéni | Nefinanéni Ustiedni Ostatni
systému) podniky podniky vladni vlddni systému) podniky podniky vladni vladni
jiné nez instituce instituce jiné nez instituce | instituce
MFI MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2007 83,6 40,7 27,6 4,2 9,9 1,2 83,7 41,3 27,1 43 10,0 1,1
2008 94,9 232 35,0 4,0 31,7 1,1 95,6 23,3 34,2 4,1 33,1 1,0
2008 Q4 166,7 11,3 80,7 6,2 63,0 5,5 179,9 21,5 55,7 9,2 90,7 2,9
2009 Q1 165,7 40,5 35,2 7,0 82,1 1,0 130,8 21,1 45,1 5,1 56,9 2,5
Q2 117,3 21,7 27,4 11,5 54,0 2,8 97,6 21,1 27,1 7.4 39,2 2,8
Q3 57,5 0,3 9,7 9,7 35,6 2,3 101,9 9,7 29,0 12,4 47,3 3,5
2009 cen 72,2 -19,7 17,2 9,2 64,0 1.4 90,7 13,5 13,5 8,4 54,0 1,3
cec 68,7 17,9 35,0 12,7 0,8 2,3 102,5 13,5 48,6 12,7 24,9 2,8
SIp 17,9 -9,7 -4,3 -1,7 32,7 0,9 56,0 -0,5 7.3 2,8 44,6 1,9
Zafi 85.8 1,5 -1,7 18,0 73,2 3,7 147,1 16,3 31,0 21,8 72,4 5,7
Dlouhodobé
2007 61,7 23,9 27,0 2,4 7,8 0,7 61,3 24,1 26,4 2,4 7,7 0,7
2008 65,4 16,2 32,9 2,5 13,3 0,6 64,7 16,3 32,1 2,6 13,2 0,5
2008 Q4 116,0 2,8 80,9 4,4 26,2 1,6 111,3 12,4 56,3 4,7 37,0 0,8
2009 Q1 135,4 25,8 42,0 12,9 51,7 3,1 130,9 17,1 52,1 14,4 44,4 3,0
Q2 125,6 36,1 28,8 15,9 41,2 37 94,6 25,4 27,9 12,3 25,5 3,5
Q3 53,5 12,2 11,8 10,7 17,4 1.4 98,5 22,4 31,3 12,5 29,8 2,5
2009 cen 126,8 222 20,7 14,3 69,2 0,5 99,7 21,2 16,2 11,2 50,7 0,3
Cec 40,0 232 37,3 12,5 -34,3 1,3 81,3 22,4 52,2 13,1 -8,3 1,9
Srp 454 21,2 23,2 -0,3 25,5 2,1 93,6 37,4 10,1 2,7 40,4 2,9
zafi 75,0 7,8 1.4 19,8 61,0 0,7 120,5 7.3 31,6 21,8 57,2 2,6

C17 Cisté emise cennych papiri jinjch nei akcii, sezonné o

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

250

Cisté emise

¢isté emise, sezonné o¢isténo
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—1 -100
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Zdroj: ECB.

T T 2005

T T 2006

" 2007

1) Mésicni tdaje o hrubé/Cisté emisi se tykaji transakci béhem mésice. Ctvrtletni a ro¢ni idaje se pro srovnatelnost tykaji pfislusnych mési¢nich praméra.
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4.3.

(zmény v %)

ych nez akcii emitovanych rezidenty eurozdény "

Meziro¢ni tempa ristu (sezonné neocisténo) 6mésicni sezonné oCiSténa tempa rustu
Celkem MFI | Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI | Jiné podniky nez MFI Vladni instituce
(véetné = (vCetné
Euro- Finanéni | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni Euro- Finanéni | Nefinan¢ni Vladni Ostatni
systému) podniky podniky vladni vladni systému) podniky podniky instituce vladni
jiné nez MFI instituce instituce jiné nez MFI instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2008 zafi 7,0 6,9 23,7 6,0 2,6 2,3 8,7 8,1 28,4 53 3,9 59
ij 6,9 53 20,9 45 5,0 2,9 9,5 6,7 25,5 5,4 8,2 9,9
list 8,1 5,7 23,8 43 6,7 2,8 11,0 5,1 30,4 5,1 12,5 7,1
pros 9.4 5,5 27,8 7,3 8,4 4,1 13,1 4,8 35,4 12,9 15,5 9.8
2009 led 10,1 53 30,0 7,0 9,6 5,5 13,0 3,6 37,9 12,3 16,0 8,7
unor 11,0 6,3 32,1 8,1 10,1 6,6 13,0 38 36,3 13,3 16,0 7.4
biez 11,9 6.5 33,2 9,0 11,5 8,0 15,1 4,9 38,0 13,0 19,5 10,2
dub 12,0 6,3 333 10,2 11,6 10,7 14,6 6,1 41,5 15,4 14,9 11,5
kvét 12,0 5,5 32,9 10,2 12,7 9,6 13,0 5,9 35,2 15,9 12,7 12,1
cen 11,9 4,9 29,7 11,8 13,6 9,7 10,6 4,8 24,2 10,8 11,8 9,8
ec 11,8 4,2 30,7 13,1 13,5 9,5 10,5 4,9 24,2 14,1 11,0 10,4
srp 10,9 3,6 26,9 12,7 13,3 9,1 8.8 32 18,5 12,2 10,5 10,8
zafi 12,0 4,2 27,1 15,1 14,8 10,7 9,0 3,5 17,3 17,1 10,3 11,3
Dlouhodobé

2008 zari 5,7 5,1 21,4 4,5 1,7 2,2 75 7,1 27,1 5.5 1,9 43
ij 52 43 19,1 3.8 2,1 1,4 6,7 6,0 23,5 4,5 2,1 5,5
list 6,2 45 22,3 3,2 3,4 1,3 8,0 4,6 29,2 3,6 5,2 3,0
pros 73 4,6 26,8 55 3.8 2,2 9,7 39 35,5 9,7 7,1 4,6
2009 led 8,1 4.4 30,7 8,2 4.4 3.4 10,5 3,0 422 16,0 7,1 43
unor 9,2 5,1 33,9 10,5 5,1 4,0 10,6 3,0 41,0 19,4 73 3,2
biez 10,3 5,5 34,8 13,0 6,7 59 13,3 4,0 42,9 21,0 11,7 75
dub 10,3 5,6 34,7 14,8 59 8.8 14,0 53 46,8 26,2 9,9 12,0
kvét 10,6 52 34,4 16,4 7,1 8.6 13,4 5,9 39,6 30,6 9,1 14,4
cen 10,8 4,9 31,7 19,1 8,4 8,5 12,0 5,7 28,0 29,2 9.8 12,8
Cec 10,8 4,6 334 21,1 7.8 8,1 11,2 6,2 25,3 26,4 8.5 12,1
SIp 10,5 4,9 29,9 20,6 7.8 8,1 10,4 6,8 19,7 21,9 8,2 13,2
zafi 11,5 52 30,1 23,1 9,5 9,4 9,9 6,4 18,7 25,2 7,5 11,4

C18 Meziroéni tempa ristu dlouhodobych dluhovych cennych papiri podle sektoru emitenta ve viech ménach celkem

(meziro¢ni zmény v %)

vladni instituce
MFI (v¢etné Eurosystému)

jiné podniky nez MFI
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1) Pro vypocet indexu a temp rustu viz Technické pozndmky. 6mési¢ni tempa ristu byla anualizovana.
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4.3 Tempa rastu cennych papird jinych nei akcii emitovanych rezidenty eurozény " (pokr.)
(zmény v %)
Dlouhodobé s fixni sazbou Dlouhodobé s variabilni sazbou
Celkem MFI | Jiné podniky nez MFI Vladni instituce Celkem MFI | Jiné podniky nez MFI Vladni instituce
(véetné = (véetné
Euro- Finanéni | Nefinanc¢ni Ustiedni Ostatni Euro- Finanéni | Nefinanéni Vladni Ostatni
systému) podniky podniky vladni vladni systému) podniky podniky instituce vladni
jiné nez MFI instituce instituce jiné nez MFI instituce
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24
Ve viech méndch celkem
2007 52 7,2 17,1 4,0 2,5 6,6 15,8 11,1 37,8 18,6 3.8 -1,8
2008 3,0 4,9 5,7 4,2 1,5 1,4 12,8 5,5 33,5 7,0 7,6 3,2
2008 Q4 32 4,5 4.8 4,5 2,3 -0,7 13,0 5,7 33,8 4.4 3.8 10,2
2009 Q1 6,1 5,0 13,0 12,3 53 1,6 15,8 53 448 0,5 0,8 11,1
Q2 9,0 7,0 20,3 21,3 7.4 4,7 14,6 33 44,1 -1,3 -0,6 20,6
Q3 10,6 73 24,7 28,4 8.9 3,7 11,6 1,0 36,6 -3,5 -1,6 26,3
2009 dub 8,4 6,7 19,7 20,1 6,6 5.4 15,6 4,5 45,5 -0,8 -1,5 20,3
kvét 9,3 73 20,9 22,3 7.4 5,1 14,1 2,2 442 2,1 -0,5 20,9
cen 10,3 7,0 22,4 25,4 9,1 4,2 12,4 1,3 38,5 -1,3 0,1 24,6
dec 10,4 6,8 25,9 28,5 8,6 3,7 12,4 1.5 39,3 -3,3 -2,3 24,9
Srp 10,5 7,5 24,7 28,1 8,7 32 10,6 0,9 34,0 -3,9 -3,8 27,1
zafi 11,7 83 24,6 31,7 9,9 4,2 11,2 0,1 34,6 -5,0 2,9 29,4
V eurech

2007 4,6 6,5 13,7 2,3 2,7 6,7 15,1 10,3 354 18,2 3,9 -2,4
2008 2,9 4,8 6,1 2,1 1,7 1,3 14,3 6,5 35,1 72 7,9 2,0
2008 Q4 33 4,7 7,2 2,2 2,5 -1,2 15,3 7,6 36,5 5,1 4,0 9,2
2009 Q1 6,5 6,1 16,4 9,5 5,5 0,9 18,7 7,9 478 0,5 0,9 11,0
Q2 9,6 8,9 23,4 19,6 7,6 4,0 17,4 53 47,1 -2,0 -0,7 22,5
Q3 11,3 9,5 26,6 27,3 9,2 3,0 13,9 2,8 38,9 -4,1 -2,4 28,7
2009 dub 9,0 8,6 23,2 18,2 6,8 4.8 18,3 6,5 48,6 -1,4 -1,6 22,2
kvét 9,9 9,6 23,9 20,6 7,6 4,6 16,8 43 47,2 -2,9 -0,6 22,9
cen 10,9 8,9 24,5 24,3 9,4 3,5 14,9 3,1 414 -2,0 -0,2 26,8
Cec 11,0 9,0 27,9 27,3 8.8 3,0 14,8 34 41,8 -3,7 -3,0 27,2
SIp 11,2 9,7 26,8 27,3 8.9 2,6 12,6 2,6 36,2 -4,5 -4,9 29,5
zafi 12,3 10,9 25,9 30,5 10,0 3,5 13,3 2,0 36,5 -5,9 1,7 31,8

C19 Meziroéni tempa rastu kratkodobych dluhovych cennych papiru podle sektoru emitenta ve vSiech ménach celkem

(meziroéni zmény v %)

== vladni instituce

MFI (vcetné Eurosystému)
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Zdroj: ECB.

1) Meziro¢ni procentni zmény mésic¢nich idaji se tykaji konce mésice, zatimco meziro¢ni procentni zmény Ctvrtletnich a ro¢nich tidaji predstavuji meziro¢ni zmény priméru za dané
Podrobnosti viz Technické poznamky.

obdobi v ramci Casové fady.

ECB
Mésicni bulletin )
prosinec 2009



4.4 Kotované akcie emitované rezidenty eurozdény "

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

1. Zistatky a meziro¢ni tempa ristu
(ziistatky ke konci obdobi)

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

Celkem Index | Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni
prosinec tempa tempa tempa tempa
2001 = 100 | rastu (%) rastu (%) rustu (%) rastu (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2007 zari 6 690,9 104,0 1,2 1 050,6 1,9 597.3 0,8 5042,9 1,1
tij 69459 104,3 1.4 1074,6 1,3 628,2 33 52431 1,2
list 6 631,8 104,3 1.4 1034,6 1,1 578.,6 33 5018,6 1,2
pros 6 588,7 104.,4 1.4 1019,0 1,2 578.,4 2,9 4991,2 1,2
2008 led 5766,1 104,4 1,3 889,8 0,8 497,0 2,8 4379,3 1,2
unor 5820,8 104,5 1,2 860,1 0,5 492,0 2,6 4468,7 1,2
biez 5567,1 104,5 1,2 860,5 1,1 501,0 2,5 4205,6 1,1
dub 5748,0 104.,4 1,0 837,2 1,3 519,1 2,4 4391,6 0,7
kvét 57294 104,5 0,9 771,0 1,8 496,7 2,5 4.461,7 0,6
&en 5081,0 104,5 0,6 665,3 1,8 4355 2.4 3980,2 0,1
Cec 4972,6 104,6 0,6 691,6 2,8 4279 2,5 3853,1 0,0
srp 49992 104,6 0,6 665,5 2,8 438,0 2,7 3895,6 0,0
zafi 4430,0 104,7 0,7 612,2 3,6 381,8 2,6 3 436,0 0,0
i 3743,8 105,0 0,7 451,9 4,2 280,2 2,8 3011,8 -0,1
list 34893 105,2 0,9 394,5 5,9 265,1 2,3 2 829,7 -0,2
pros 3 482,6 105.,4 1,0 3717,0 5,8 269,1 3,0 2 836,5 -0,1
2009 led 3286,9 105,6 1,1 342,8 7.4 2439 3,1 2700,3 -0,1
unor 29222 105,6 1,1 275,0 7,3 192,4 3,1 2 454.8 -0,1
biez 3010,5 106,1 1,5 314,5 8,0 209,7 32 2 486,4 0.4
dub 34356 106,2 1,7 412,8 8,2 256,4 33 2 766,4 0,5
kvét 3 580,6 106,5 2,0 4532 8,9 2623 3,1 2 865,1 0,8
Een 3530,7 107,3 2,7 4485 9,8 257,9 4,2 28243 1,5
dec 38152 107,5 2,7 509,4 9,5 278,3 3,9 30275 1,6
srp 4044,3 107,5 2,7 572,4 9,4 301,0 3,5 3171,0 1,7
zafi 42133 107,6 2,8 593,0 8,4 327,6 3,6 3292,7 1,9

C20 Meziroéni tempa rustu kotovanych akcii emitovanych rezidenty eurozény

(meziroéni zména v %)

—  MFI
= === finan¢ni instituce jiné neZ MFI

= = nefinan¢ni podnik
12,0 B Y 12,0
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Zdroj: ECB.
1) Pro vypocet indexu a temp ristu viz Technické pozndmky.
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4.5 Urokové sazby MFI z vkladé a Gvérd rezidentt eurozény (v eurech) "

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

1. Urokové sazby z vkladii (nové obchody)

Vklady doméacnosti Vklady nefinanénich podnika Repo
operace
Jednodenni ? S dohodnutou splatnosti S vypovédni lhitou 2 Jednodenni ? S dohodnutou splatnosti
Do 1 roku Nad 1| Nad 2roky| Do 3 mésicti | Nad 3 mésice Do 1 roku Nad 1 | Nad 2 roky
ado 2 let ado 2 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2008 list 1,29 4,26 4,67 3,71 3,02 4,20 1,98 3,53 4,58 4,15 3,19
pros 1,16 3,75 4,35 3,69 2,95 4,17 1,61 2,87 4,23 4,08 2,63
2009 led 1,02 3,28 3,90 3,52 2,88 4,08 1,26 2,24 3,81 3,76 2,05
dnor 0,90 2,62 3,38 3,23 2,49 3,98 1,10 1,61 3,21 3,89 1,55
biez 0,80 2,24 2,94 3,07 2,31 3,87 0,93 1,36 2,96 3,30 1,23
dub 0,66 2,01 2,69 2,87 2,22 3,75 0,77 1,15 2,64 3,06 1,12
kvét 0,61 1,89 2,39 2,71 1,98 3,62 0,74 1,08 2,38 3,11 1,02
cen 0,56 1,86 2,38 2,57 1,95 3,52 0,63 1,04 2,17 2,58 0,93
Cec 0,52 1,86 2,41 2,61 1,86 3,38 0,56 0,82 2,47 2,93 0,68
srp 0,50 1,72 2,32 2,64 1,64 3,23 0,54 0,71 2,06 2,93 0,57
Z4f{ 0,49 1,61 2,27 2,52 1,60 3,12 0,52 0,69 2,10 2,74 0,58
iij 0,46 1,68 2,11 2,55 1,55 2,97 0,49 0,66 1,95 2,72 0,56

2. Urokové sazby z tivéra domacnostem (nové obchody)

Precerpani Spotiebitelské uvéry Uvéry na ndkup nemovitosti Ostatni tvéry podle
bankovnich pocatecni fixace sazby
ucta
Podle pocatecni fixace sazby Roéni Podle pocatecni fixace sazby Roéni
procentni procentni
Pohybliva Od 1 roku Nad sazba | Pohybliva | Od I roku Nad 5 Nad sazba | Pohybliva | Od 1 roku Nad
sazba a do ado 5 let 5let | nédkladi ¥ | sazbaado| ado5let|ado 10 let 10 let | nakladi ¥ |sazba a do | a do 5 let 5 let
1 roku 1 roku 1 roku
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2008 list 10,78 8,85 7,17 8,69 8,88 5,63 5,34 5,22 5,28 5,58 5,84 6,15 5,75
pros 10,45 8,16 7,03 8,39 8,48 5,09 5,06 5,10 5,13 5,30 4,99 5,75 5,29
2009 led 10,14 8,27 7,03 8,63 8,66 4,37 4,77 4,92 5,00 4,86 4,43 5,44 5,23
tnor 10,15 8,06 6,65 8,49 8,35 3,97 4,54 4,80 4,89 4,60 4,08 5,03 5,16
biez 9,94 7,51 6,51 8,31 8,05 3,65 4,34 4,61 4,72 4,38 3,83 4,72 5,05
dub 9,71 7,43 6,50 8,27 8,05 3,38 4,21 4,55 4,68 4,22 3,54 4,69 4,90
kvét 9,62 7,87 6,44 8,17 8,08 3,22 4,15 4,50 4,58 4,12 3,60 4,71 4,90
cen 9,55 7,30 6,36 8,03 7,83 3,12 4,12 4,51 4,58 4,07 3,54 4,76 4,95
Cec 9,31 7,67 6,49 8,04 8,02 3,03 4,09 4,54 4,54 4,02 3,35 4,77 4,91
sIp 9,26 7,96 6,54 7,96 8,17 3,00 4,10 4,54 4,45 4,06 3,21 4,74 4,82
zafi 9,25 7,80 6,47 7,93 8,03 2,81 4,05 4,48 4,45 3,92 3,13 4,66 4,74
iij 9,16 7,43 6,39 7,94 7,90 2,78 4,01 4,45 4,40 3,85 3,18 4,73 4,72
3. Urokové sazby z tvéri nefinanénim podnikiim (nové obchody)
Piecerpani Ostatni Gvéry do 1 mil. EUR Ostatni dvéry nad 1 mil. EUR
bankovnich Gcta ? podle pocatecni fixace sazby podle pocatecni fixace sazby
Pohyblivé sazba Od 1 roku Nad 5 let Pohyblivé sazba Od 1 roku Nad 5 let
a do 1 roku ado 5 let a do 1 roku ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2008 list 6,66 6,04 6,10 5,41 4,86 5,01 4,97
pros 6,24 5,38 5,78 5,32 4,28 4,50 4,76
2009 led 5,65 4,73 5,46 5,24 3,52 3,95 4,58
unor 5,38 4,32 5,24 4,96 3,12 3,51 4,23
biez 5,08 4,03 5,06 4,74 2,85 3,22 3,87
dub 4,72 3,82 5,00 4,60 2,54 3,34 4,01
kvét 4,64 3,73 5,00 4,52 2,48 3,21 3,98
cen 4,55 3,64 4,85 4,49 2,57 3,08 3,71
cec 4,34 3,56 4,78 4,32 2,37 2,89 3,90
srp 4,24 3,42 4,67 4,24 2,31 2,80 3,83
zafi 4,25 3,36 4,54 4,16 2,06 2,89 3,64
tij 4,19 3,33 4,48 4,18 2,14 2,73 3,62

Zdroj: ECB.

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

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

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

4) Ro¢ni procentni sazba poplatki se rovna celkovym ndkladim dvéru. Celkové naklady zahrnuji slozku drokové sazby a slozku ostatnich (souvisejicich) poplatki, jako jsou naklady na poskytovani informaci,
spravu, zpracovani dokumenta, zaruky atd.
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4.5 Urokové sazby MFI z vkladd a Gvérd rezidentt eurozény (v eurech) "

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

4. Urokové sazby z vkladii (zlistatky)

Vklady domacnosti Vklady nefinanénich podnikia Repo
operace
Jednodenni ? S dohodnutou splatnosti S vypovédni lhitou 2 Jednodenni ? S dohodnutou splatnosti
Do 2 let Nad 2 roky Do 3 mésicu Nad 3 mésice Do 2 let Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 list 1,29 4,51 3,12 3,02 4,20 1,98 4,44 4,40 3,95
pros 1,16 4,41 3,07 2,95 4,17 1,61 4,01 4,30 3,56
2009 led 1,02 4,16 3,10 2,88 4,08 1,26 3,49 4,11 3,09
dnor 0,90 3,98 3,17 2,49 3,98 1,10 3,18 4,00 2,68
biez 0,80 3,78 3,06 2,31 3,87 0,93 2,82 3,87 2,29
dub 0,66 3,54 3,11 2,22 3,75 0,77 2,52 3,84 1,95
kvét 0,61 3,38 3,04 1,98 3,62 0,74 2,37 3,70 1,79
cen 0,56 3,25 3,07 1,95 3,52 0,63 2,21 3,65 1,63
cec 0,52 3,07 3,03 1,86 3,38 0,56 1,99 3,53 1,53
srp 0,50 2,94 3,01 1,64 3,23 0,54 1,91 3,39 1,53
zafi 0,49 2,83 3,01 1,60 3,12 0,52 1,82 3,39 1,45
tij 0,46 2,64 2,95 1,55 2,97 0,49 1,72 3,33 1,35
5. Urokové sazby z tivéra (ziistatky)
Uvéry doméacnostem Uvéry nefinanénim podnikéim
Uvéry na nakup nemovitosti se splatnosti Spotiebitelské tvéry a dalsi tvéry se splatnosti Se splatnosti
Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2008 list 5,71 5,01 5,16 9,24 7,48 6,46 6,16 5,81 5,51
pros 5,49 4,90 5,08 9,02 7,38 6,38 5,71 5,42 5,27
2009 led 5,22 4,72 4,93 8,72 7,22 6,22 5,10 4,89 4,89
dnor 5,14 4,75 4,91 8,61 7,27 6,21 4,75 4,59 4,74
biez 4,92 4,63 4,78 8,43 7,08 6,07 4,40 4,28 4,48
dub 4,70 4,49 4,65 8,19 7,00 5,92 4,10 3,98 4,25
kvét 4,59 4,45 4,56 8,09 6,92 5,84 4,00 3,84 4,12
cen 4,50 4,40 4,46 7,97 6,91 5,79 3,91 3,72 4,00
cec 4,31 4,31 4,36 7,82 6,79 5,70 3,73 3,59 3,81
sIp 4,23 4,25 4,28 7,81 6,74 5,65 3,65 3,50 3,73
74t 4,19 4,26 4,25 7,80 6,72 5,63 3,62 3,44 3,68
tij 4,05 4,19 4,17 7,69 6,67 5,54 3,57 3,38 3,60

C22 Nové vklady s dohodnutou splatnosti
(% p.a. bez poplatkl; pramér za obdobi)

domacnosti, do 1 roku
nefinan¢nich podniki, do 1 roku
domadcnosti, nad 2 roky
nefinan¢nich podniki, nad 2 roky

domdcnostem na spotiebu
domadcnostem na ndkup nemovitosti
nefinan¢nim podnikim, do 1 mil. EUR
nefinan¢nim podnikim, nad 1 mil. EUR

C23 Nové uvéry s pohyblivou sazbou a pocatecni

fixaci saz by do | roku % p-a. bez poplatkii; primér za obdobi)
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Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozény. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.
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4.6 Urokové sazby penéiniho trhu
(% p.a.; praméry za obdobi)

Eurozéna "? USA Japonsko
Jednodenni vklady Imési¢ni vklady | 3mésicni vklady 6mésicni vklady 12mésicéni vklady | 3mési¢ni vklady 3mésicni vklady
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2006 2,83 2,94 3,08 3,23 3,44 5,20 0,30
2007 3,87 4,08 4,28 4,35 4,45 5,30 0,79
2008 3,87 4,28 4,64 4,73 4,83 2,93 0,93
2008 Q3 4,25 4,54 4,98 5,18 5,37 291 0,90
Q4 3,17 3,92 4,24 4,31 4,38 2,71 0,96
2009 Q1 1,37 1,67 2,01 2,11 2,22 1,24 0,67
Q2 0,77 0,94 1,31 1,51 1,67 0,84 0,53
Q3 0,36 0,53 0,87 1,13 1,34 0,41 0,40
2008 list 3,15 3,84 4,24 4,29 4,35 2,28 0,91
pros 2,49 2,99 3,29 3,37 3,45 1,83 0,92
2009 led 1,81 2,14 2,46 2,54 2,62 1,21 0,73
unor 1,26 1,63 1,94 2,03 2,14 1,24 0,64
biez 1,06 1,27 1,64 1,77 1,91 1,27 0,62
dub 0,84 1,01 1,42 1,61 1,77 1,11 0,57
kvét 0,78 0,88 1,28 1,48 1,64 0,82 0,53
cen 0,70 0,91 1,23 1,44 1,61 0,62 0,49
cec 0,36 0,61 0,97 1,21 1,41 0,52 0,43
sIp 0,35 0,51 0,86 1,12 1,33 0,42 0,40
zaf{ 0,36 0,46 0,77 1,04 1,26 0,30 0,36
tij 0,36 0,43 0,74 1,02 1,24 0,28 0,33
list 0,36 0,44 0,72 0,99 1,23 0,27 0,31

€24 Urokové sazby penéiniho trhu eurozény "2

(mésicni; % p.a.)

C25 3mésicni Grokové sazby penézniho trhu

(mési¢ni; % p.a.)

m— | mési¢ni sazba

3mési¢ni sazba
12mésicni sazba
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Zdroj: ECB.
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1) Pfed lednem 1999 se souhrnné sazby eurozény vypocitavaly na zdkladé narodnich sazeb vazenych HDP. Dalsi informace viz Veobecné poznamky.
2) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozoény. Dalsi informace viz Vieobecné poznamky.
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4.7

Vynosové krivky v eurozéné "
(dluhopisy udstfednich vladnich instituci eurozony s ratingem AAA%; ke konci obdobi; sazby v % p.a.; spready v procentnich bodech)

Spotové sazby Okamzité forwardové sazby
3 mésice 1 rok 2 roky 5 let 7 let 10 let 10 let 10 let 1 rok 2 roky 5 let 10 let
-3 mésice | -2 roky
(spread) (spread)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 3,44 3,76 3,82 3,83 3,86 391 0,47 0,09 3,92 3,85 3,88 4,08
2007 3,85 4,00 4,01 4,11 4,23 4,38 0,52 0,36 4,06 4,02 4,40 4,78
2008 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2008 Q3 3,71 3,60 3,59 3,88 4,09 4,34 0,63 0,75 3,52 3,67 4,45 5,00
Q4 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 Q1 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,71 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
Q2 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
Q3 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
2008 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
pros 1,75 1,85 2,14 2,95 3,32 3,69 1,94 1,55 2,09 2,76 4,04 4,60
2009 led 1,19 1,27 1,79 3,02 3,53 4,02 2,83 2,24 1,70 2,85 4,53 5,26
dnor 0,93 1,01 1,56 2,79 3,31 3,85 2,93 2,30 1,48 2,64 4,32 5,25
biez 0,78 0,88 1,46 2,70 3,23 3,71 3,00 2,31 1,41 2,58 4,24 5,19
dub 0,74 0,96 1,53 2,72 3,25 3,79 3,05 2,26 1,52 2,58 4,24 5,19
kvét 0,79 0,93 1,53 3,00 3,60 4,18 3,39 2,65 1,43 2,77 4,81 5,61
cen 0,62 0,90 1,50 2,85 3,42 3,99 3,37 2,49 1,47 2,67 4,54 5,42
cec 0,49 0,74 1,43 2,68 3,21 3,74 3,26 2,31 1,49 2,62 4,21 5,13
SIp 0,44 0,74 1,46 2,69 3,19 3,68 3,24 2,22 1,55 2,66 4,16 4,95
zafi 0,41 0,70 1,33 2,59 3,12 3,64 3,23 2,31 1,34 2,47 4,14 4,96
tij 0,50 0,81 1,43 2,61 3,13 3,68 3,18 2,25 1,49 2,50 4,12 5,11
list 0,44 0,80 1,34 2,49 3,01 3,57 3,13 2,23 1,38 2,32 4,00 5,04

C26 Spotové vynosové kiivky v eurozoné
(v % p.a.; ke konci obdobi)

listopad 2009

C27 Spotové sazby a spready v eurozoné

(denni udaje; sazby v % p.a.; spready v procentnich bodech)

sazba pro 1 rok (levd osa)
sazba pro 10 let (leva osa)

-« Fijen 2009
z;ﬁ 2009 = = spread 10 let — 3 mésice (prava osa)
—— spread 10 let — 2 roky (prava osa)
5,0 5,0
45 45
4,0 = 4,0
3,5 - 3,5
B
30 /," 3,0
2,5 ./ 2,5
2,0 / 2,0
1,5 / 15
1,0 / 1,0
0,5 4 0,5
0,0 0,0
0,5 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 0.5 ———— ——— ————— 05
0 5let 10 let 15 let 20 let 25 let 30 let Q4 Ql Q2 Q3 Q4 Ql Q2 Q3 Q4
2008 2009
Zdroje: vypocty ECB na zikladé podkladovych udaji poskytnutych EuroMTS a ratingd poskytnutych Fitch Ratings.
1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dalsi informace viz Vieobecné poznamky.
ECB
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4.8 Indexy akciového trhu

(hodnota indext v bodech; primér za obdobi)

Indexy Dow Jones EURO STOXX " USA | Japonsko
Benchmark Hlavni odvétvové indexy
Siroky index Index | Suroviny | Spotfebi- | Spotfebni Ropa | Finan¢ni | Pramysl | Techno- | Podniky | Teleko- | Zdravot- | Standard Nikkei
EURO| EURO telské zbozi | a zemni sektor logicky |vefejnych | munikace nictvi | & Poor’s 225
STOXX | STOXX sluzby plyn sektor sluzeb 500
50
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2006 3573 37954 402,3 205,0 293,7 419.8 370,3 391,3 3453 440,0 416,8 530,2 13105 16124,0
2007 4164 43158 543.8 2354 366,5 449,6 408,3 488.4 3834 5614 4927 519,2  1476,5 169844
2008 313,7 33195 480,4 169,3 290,7 380,9 265,0 350,9 282,5 502,0 431,5 411,5 1220,7 121516
2008 Q3 309,7 32788 506,0 162,2 282,2 382,8 260,5 3457 285.,6 4948 412,4 407,4 125277 12758,7
Q4 228,7 24977 320,7 136,5 236,9 287,6 169,3 238,1 200,0 384,7 387,0 358,1 910,9 87004
2009 Q1 200,2 21664 293,6 131,6 207,9 272,5 126,3 223,0 175,7 340,6 367,2 345,7 810,1 79688
Q2 220,5 2376,6 326,9 136,6 229,5 287,3 158,6 251,0 201,1 337,7 351,5 343,8 892,0 92748
Q3 247,22 660,6 369,0 142,0 257,1 296,8 192,7 286,0 211,3 361,1 386,0 365,1 9942 101173
2008 list 225,0 24529 BlI5%) 136,2 237,6 294,8 159,0 229,5 197,7 393,6 386,0 361,7 883,3 85027
pros 219,0 2407,0 304,0 137,8 2242 281,0 152,5 238,7 189,4 369,2 396,6 3494 8772  8492,1
2009 led 2155 23449 309,7 136,8 220,8 280,5 143.4 2364 188,1 376,5 384,1 364,8 866,6 84025
tdnor 200,4 2159,8 299,2 132,7 208,0 280,9 123,3 226,1 175,7 341,0 361,7 354,1 806,3 77073
biez 184,6 19939 272,5 125,3 194,9 256,9 111,8 206,8 163,5 304,2 355,2 319,1 757,1 717728
dub 209,3 22563 308,4 134,6 219,0 268,1 145,0 2379 196,0 3232 356,8 327,71 848,5 87555
kvét 225,77 24267 331,6 140,1 233,8 296,0 164,5 259,8 203,1 346,3 348,0 346,7 901,7 92577
cen 226,7 24490 341,0 1353 2359 298.3 166.8 255,5 204,3 3438 349,6 357,0 926,1 9810,3
Cec 228,0 24621 3379 1348 2437 288,6 170,6 256,8 198.8 334,7 364,8 352,9 934,1 96783
SIp 250,7 2702,7 377,6 142,1 261,8 293,2 198,6 290,3 208,5 365,7 3872 364,1 1009,7 10 430.,4
Z4f{ 264,0 28279 3933 149,5 266,5 308,7 210,2 312,5 2272 384,4 407,0 3788  1044,6 103029
iij 268,7 2 865,5 403,7 150,1 271,5 314,2 216,0 318,4 2213 3754 415,0 393,6  1067,7 10 066,2
list 265,4 2843.8 4154 149,5 280,0 3153 208,7 313,6 209,9 369.8 4145 391,5 1088,1 9641,0

€28 Siroky index Dow Jones EURO STOXX, Standard & Poor’s 500 a Nikkei 225

(leden 1994 = 100, mési¢ni praméry)

= Siroky index Dow Jones EURO STOXX "
===+« Standard & Poor’s 500
= = Nikkei 225

350 350
300 300
250 250
200 200
150 150
100 100
50 50
O g5 T 995 T 1996 T 1997 T 1998 T 1999 T 2000 | 2001 T 2007 | 2005 | 2004 | 2005 | 2006 T 2007 | 2008 | 2009

Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozény. Dalsi informace viz Vieobecné poznamky.
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CENY, NABiDKA,
POPTAVKA A TRH PRACE

5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

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

1. Harmonizovany index spotiebitelskych cen "

Celkem Celkem (s.a., zména v % oproti pfedchazejicimu obdobi) Memo polozka:
regulované ceny ?
Index Celkem Zbozi | Sluzby | Celkem | Zpracované | Nezpracované | Primyslové | Energie | SluZzby
2005 = 100 potraviny potraviny zboZzi bez | (n.s.a.) HICP | Regulované
Celkem bez energii celkem bez ceny
nezpracovanych regulovanych
potravin a energii cen
podil v % ¥ 100,0 | 100,0 83,0 | 58.6 41,4| 100,0 11,9 7.5 29,7 9,6 41,4 89,3 10,7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2005 100,0 2,2 1,5 2,1 2,3 - - - - - - 2,1 2,5
2006 102,2 2,2 1.5 2,3 2,0 - - - - - - 2,1 2,7
2007 104,4 2,1 2,0 1,9 2,5 - - - - - - 2,1 2,1
2008 107,8 3.3 2,4 3,8 2,6 - - - - - - 33 3,0
2008 Q3 108.,4 3.8 2,5 4,7 2,6 0.8 0.8 1,1 0,2 2,1 0,7 3,9 3.3
Q4 108,2 2,3 2,2 2,1 2,6 -0,6 0,3 0,2 0,3 -8.7 0,5 2,1 3.4
2009 Q1 107.4 1,0 1,6 0,1 2,2 -0,3 -0,1 0,3 0,0 -4,9 0,4 0,7 2,9
Q2 108,3 0,2 1,5 -1,2 2,2 0,2 0,1 -0,9 0,2 0,7 0,4 0,0 1,7
Q3 108,0 -0,4 1,2 -1,9 1,8 0,2 0,4 -0,9 0,0 0,8 0.4 -0,6 1,1
2009 ¢en 108,5 -0,1 1,3 -1,6 2,0 0,3 0,3 -0,3 0,0 2,5 0,1 -0,4 1,6
cec 107,8 -0,7 1,2 -2,4 1,9 -0,1 0,1 -0,5 0,0 -1,8 0,1 -0,9 1,2
srp 108,1 -0,2 1,2 -1,5 1,8 0,3 0,1 -0,2 0,1 1,8 0,2 -0,3 1,1
zafi 108,2 -0,3 1,1 -1,8 1.8 -0,1 0,0 0,1 0,0 -1,2 0,1 -0,5 1,0
tij 108.,4 -0,1 1,0 -1,4 1.8 0,1 -0,1 -0,1 0,0 -0,2 0,2 -0,2 0,8
list® . 0,6 . . . .
Zbozi Sluzby
Potraviny (véetné alkoholickych Primyslové zbozi Bydleni Doprava Posty a Rekreace Ruzné
napoju a tabaku) telekomu- a osobni
nikace sluzby
Celkem | Zpracované |Nezpracované | Celkem |Pramyslové zbozi | Energie Néjmy
potraviny potraviny bez energii
podil v % ¥ 19,3 11,9 7.5 39,3 29,7 9,6 10,1 6,0 6.3 3,2 14,9 6,8
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
2005 1,6 2,0 0.8 2.4 0,3 10,1 2,6 2,0 2,7 22,2 2,3 3,1
2006 2,4 2,1 2,8 2,3 0,6 7,7 2,5 2,1 2,5 -33 2,3 2,3
2007 2,8 2,8 3,0 1.4 1,0 2,6 2,7 2,0 2,6 -1,9 2,9 3,2
2008 5,1 6,1 35 3,1 0,8 10,3 2,3 1,9 3,9 -2,2 3,2 2,5
2008 Q3 5,6 6,7 3,9 42 0,7 15,1 2,3 1.9 4.4 2,4 3.4 2,3
4 3.8 43 3,0 1,2 0,9 2,1 2,2 1,9 4,5 -2,0 33 2,2
2009 Q1 2,4 2,1 2,8 -1,1 0,7 -6,1 2,0 1,7 3,6 -1,7 2,7 2,1
Q2 1,0 1,1 0,8 -23 0,7 -10,7 2,1 1,8 3,1 -1,2 2,7 2,0
Q3 -0,1 0,6 -1,2 -2,8 0,5 -11,9 2,0 1,8 2,5 -0,6 1,8 2,1
2009 kvét 0,9 1,0 0,7 -2,5 0,8 -11,6 2,1 1,8 3,1 -1,0 2,4 2,0
cen 0,7 1,1 0,0 -2,7 0,6 -11,7 2,1 1,8 2,7 -0,9 2,2 1,9
cec 0,0 0,8 -1,1 -3,6 0,5 -14.4 2,1 1,8 2,6 -0,8 1,9 2,0
srp -0,1 0,6 -1,2 -2,3 0,6 -10,2 2,0 1.8 2,5 -0,7 1.8 2,0
zafi -0,2 0,5 -1,3 -2,6 0,5 -11,0 2,0 1.8 2,3 -0,3 1,7 2,1
Tij -0,4 0,3 -1,6 -2,0 0,3 -85 1,9 1,6 2,6 -0,3 1,6 2,1

Zdroj: vypocty Eurostat a ECB.

1) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Dali informace viz Vieobecné poznamky.

2) Odhady ECB na zikladé¢ udaji Eurostatu; tyto experimentdlni statistiky mohou poskytnout pouze pfiblizné ukazatele regulace cen, nebot zmény regulovanych cen nelze zcela izolovat od ostatnich vlivi.
Pozndmka vysvétlujici metodiku pouZitou k sestaveni tohoto ukazatele viz http://www.ecb.int/stats/prices/hicp/html/index.en.html.

3) Vihy pouzité v roce 2009.

4)  Odhad zaloZeny na piedbéznych ndrodnich ddajich pro zhruba 95 % eurozény a predbéznych informacich o cenach energie.
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5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

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

2. Ceny v prumyslu a stavebnictvi a ceny reziden¢nich nemovitosti

Ceny prumyslovych vyrobcii kromé stavebnictvi Staveb- | Ceny rezi-
nictvi ¥ denc¢nich
Celkem Celkem Primysl kromé stavebnictvi a energetiky Energetika nemo-
(index vitosti ?
2005 = 100) Zpracova- Celkem Vyrobky Investi¢ni Spotiebni zbozi
telsky pro statky
pramysl mezi- Celkem | Dlouhodobé | Kratkodobé
spotfebu spotieby spotieby
podil v % ¥ 100,0 100,0 83,0 75,8 30,1 21,9 23,7 2,7 21,0 24,2
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2005 100,0 4,1 3,1 1,9 2,8 1,2 0,9 1,3 0,8 13,5 3.4 7.5
2006 105,1 5,1 3,5 2,8 4,6 1,6 1,5 1.4 1,5 13,4 4,7 6,5
2007 107,9 2,7 3,0 32 4,6 2,2 2,2 2,4 2,1 1,2 4,2 4,4
2008 114,4 6,1 4,8 3,5 4,0 2,1 39 2,8 4,1 14,1 3,7 1,7
2008 Q3 117,2 8,4 6,7 4,2 5.4 2,3 42 2,7 4,4 21,5 5,0 -
4 113,7 3.4 0,7 2,4 2,6 2,5 2,0 2,6 1,9 6,7 3,4 0,6Y
2009 Q1 109,8 -2,0 -4,3 -1,1 -2,7 1,8 -1,0 1,9 -1,4 -4,1 2,2 -
Q2 108,3 -5,7 -6,8 -3,0 -5,7 0,6 -2,0 1,5 -2,5 -13,2 -0,4
Q3 108,0 7.8 -7.4 -4,2 -7.4 -0,2 -2,6 1,0 -3,1 -18,0 -
2009 kvét 108,1 -5,9 -7,1 -3,0 -5,7 0,5 -2,0 1,4 -2,5 -13,7 - -
cen 108,5 -6,5 -1.3 -3,5 -6,4 0,3 -2,3 1,6 -2,9 -14,8 - -
cec 107,8 -84 -8,2 -4,1 1,5 0,0 -2,5 1,2 -3,0 -19.8 - -
sIp 108,3 -1.5 -7,0 -4,2 -1.4 -0,2 -2,6 1,2 -3,1 -16,7 - -
zafi 108,0 -7,6 -6,9 -4,2 <13 -0,5 -2,7 0,7 23,2 -17,3 - -
iij 108,2 -6,7 -5.2 -39 -6,4 -0,7 -2,8 0,4 -3,3 -14,4 - -
3. Ceny surovin a deflatory hrubého domaciho produktu
Ceny ropy” Ceny neenergetickych surovin Deflatory HDP
(EUR za barel)
Viazené dovozem® Vazené uzitim” Celkem| Celkem Domaci poptavka Vyvoz ¥ | Dovoz ¥
(index
Celkem| Potravi-| Nepotra-| Celkem| Potravi-| Nepotra- (s.a.) Celkem | Soukro- | Vladni Hruba
néfské| vinarské néfské | vinaiské 2000 ma spo- | spotfeba | tvorba
=100) tieba fixniho
kapitdlu
podil v % 100,0 35,0 65,0 100,0 443 55,7
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2005 44,6 11,9 0,9 17,9 9,0 2,5 14,4 111,6 2,0 2,3 2,1 2,3 2,5 2,4 3.4
2006 52,9 27,5 5.8 37,6 24,4 5,9 38,1 113,8 1,9 2,4 2,2 2,0 2,9 2,6 3,8
2007 52,8 7.5 14,3 5,0 5,1 9,4 2,7 116,5 2,4 2,3 2,3 1,7 2,6 1,6 1.4
2008 65,9 2,0 18,2 -4,3 -1,7 9,6 -8,5 119,0 2,2 2,7 2,9 2,8 2,2 2,5 3,7
2008 Q3 77,6 6,8 16,2 2,8 0,6 43 -1,9 119,3 2,2 3,1 3,4 2,8 2,6 3,5 5,6
4 435 -10,1 7,8 -11,2 -14,6 -13,1 -15,8 120,0 2,4 2,0 2,0 2,2 1,7 1,4 0,5
2009 Q1 35,1 -29,2 -15,0 -36,0 -28,7 -17,7 -36,8 120,1 1,8 1,2 0,4 2,8 0,3 -2,5 -4,5
Q2 43,8 -24,5 -11,2 -31,0 -22,5 -10,0 -31,4 120,2 1,1 0,0 -0,3 1,7 -1,0 -4,1 -6,8
Q3 48,1 -18,7 -12,3 -21,7 -18,9 -15,2 -21,4 120,4 0,9 -0,3 -0,7 2,2 -1,7 -5,0 -8,0
2009 cen 49,5 -23,6 -13,3 -28,8 -21,9 -12,3 -28,9 - - - - - -
Cec 46,5 -22,9 -15,3 -26,6 -21,6 -14,3 -26,8 - - - - - - - -
srp 51,1 -16,2 -10,3 -19,1 -17,5 -16,0 -18,7 - - - - - - - -
zafi 46,9 -16,8 -11,2 -19.,4 -17,3 -15.3 -18,7 - - - - - - - -
tij 49,8 -6,1 -0,7 -85 -8,1 -10,4 -6,6 - - - - - - - -
list 52,1 . . . . . . - - - - - - - -

Zdroje: Eurostat, vypocty ECB na zékladé udaji Eurostatu (sloupec 7 v tabulce 5.1.2 a sloupce 8-15 v tabulce 5.1.3), vypoéty 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) Experimentdlni udaje na zakladé neharmonizovanych narodnich zdroju (podrobnosti viz http://www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html).

3) 'V roce 2005.

4)  Ctvrtletni ddaje za druhé (Stvrté) &tvrtleti predstavuji pololetni priméry za prvni (druhé) pololeti. JelikoZ n&které ndrodni tdaje jsou dostupné pouze s ro¢ni frekvenci, pololetni odhad je Edste¢né odvozen
z ro¢nich vysledki. Pfesnost pololetnich tidaji je proto niZ§i nez pfesnost ro¢nich tdaji.

5) Brent Blend (pro jednomési¢ni terminovou dodavku).

6) Tyka se cen vyjadfenych v eurech. Udaje vaZené podle struktury dovozu do eurozény v letech 2004-2006.

7) Tyka se cen vyjadienych v eurech. Udaje vaZené podle doméci poptavky v eurozénd (domici produkce plus dovoz minus vyvoz) v letech 2004-2006. Experimentalni tidaje (podrobnosti viz internetové stranky ECB).

8) Tyki se cen vyjadienych v eurech. Udaje viZené podle domici poptivky v eurozéné (doméci produkce plus dovoz minus vyvoz) v letech 2004-2006. Experimentalni udaje
(podrobnosti viz http://www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html).
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

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

4. Jednotkové mzdové naklady, nahrada na jednoho zaméstnance a produktivita prace
(sezonné ocisténo)

Celkem | Celkem Podle ekonomické aktivity
(index
2000 = 100) Zemédélstvi, Dobyvani | Stavebnictvi Obchod, opravy, PenézZnictvi, Vefejna sprava,
myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,
lesni hospodafstvi surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi
arybolov | zpracovatelsky doprava, posty a sluzby a ostatni sluzby
pramysl a telekomunikace podnikatelim
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
Jednotkové mzdové néklady "
2005 109,0 1,2 8.5 -0,6 32 0,7 2,1 2,1
2006 110,0 0,9 1,5 -0,6 33 0,5 2,0 2,1
2007 11,7 1,5 2,2 0,7 4,5 0,5 2,2 1,7
2008 115,3 3,2 -0,4 3,5 2,1 3.3 3,1 3,1
2008 Q2 114,7 2,8 -1.4 1,2 2,0 2,3 2,8 4.4
Q3 115,6 3,6 -1,2 3,9 2,3 4,5 3,5 2,6
Q4 118,1 4,7 -0,6 9,8 1,9 53 2,4 3,2
2009 Q1 120,1 5,8 1,0 16,6 1,6 6,9 0,3 33
Q2 120,2 4,8 1,3 14,5 0,4 6,2 1,4 1,8
Néhrada na zaméstnance
2005 112,3 2,0 2,5 1,9 2,2 1,9 2,4 1,9
2006 114,9 2,3 33 3.4 3,5 1,6 2,3 1,7
2007 117,7 2,5 3,6 2,7 2,8 1,9 2,4 2,5
2008 121,4 3,1 2,8 3,0 3,8 2,8 2,5 3,6
2008 Q2 121,1 3,1 2,2 2,7 3,6 2,1 2,4 4,5
Q3 121,9 3,5 32 3,1 4,2 4,1 3,0 3,4
Q4 122,5 2,9 2,7 2,7 3,8 2,9 2,0 3.4
2009 Q1 122,5 1,8 33 0,4 2,6 2,3 0,5 3,1
Q2 123,0 1,6 3,6 -0,5 3,4 2,5 2,0 1,9
Produktivita prace ?
2005 103,1 0,8 -5,5 2,5 -1,0 1,2 0,2 -0,2
2006 104,5 1,4 1,8 3,9 0,2 1,1 0,3 -0,4
2007 105,5 0,9 1,4 2,0 -1,6 1,4 0,2 0,7
2008 105,3 -0,1 32 -0,5 1,6 -0,4 -0,6 0,5
2008 Q2 105,6 0,3 3,7 1,5 1,5 -0,2 -0,4 0,1
Q3 105,5 -0,1 4,5 -0,8 1,9 -0,4 -0,5 0,8
Q4 103,8 -1,7 33 -6,5 1,9 -2,2 -0,4 0,3
2009 Q1 102,0 -3,8 2,2 -13,8 0,9 -4.3 0,2 -0,1
Q2 102,3 -3,1 2,3 -13,1 3,0 -3.4 0,6 0,2
5. Hodinové naklady prace?

Celkem Celkem Podle slozek Podle vybrané ekonomické aktivity Memo polozka:
(s.a., index ukazatel
2008 = 100) Mzdy a platy Socidlni pfispévky Dobyvini Stavebnictvi Sluzby sjednanych
zamé&stnavatelu | nerostnych surovin, mezd ¥

zpracovatelsky

pramysl

a energetika

podil v % * 100,0 100,0 75,2 24,8 32,4 9,0 58,6

1 2 3 4 5 6 7 8
2005 92,2 2,2 2,3 2,0 2,1 1,6 2,3 2,1
2006 94,3 2,3 2,4 2,3 3,3 1,4 1,9 2,3
2007 96,7 2,5 2,9 1,5 2,2 2,6 2,7 2,1
2008 99,9 3,4 3,4 33 3,9 4,1 3,1 32
2008 Q3 100,4 3,6 3,6 3,5 3,1 3,7 3,8 3.4
Q4 101,4 4,2 4,1 4,6 6,0 4,7 32 3,6
2009 Q1 102,3 3,6 3,4 4,1 5,6 3,0 2,5 32
Q2 103,3 4,0 39 42 5.3 4,5 32 2,8
Q3 . . 2,3

Zdroje: Eurostat, vypocty ECB na zakladé udaji Eurostatu (tabulka 5.1.4 a sloupec 7 v tabulce 5.1.5) a vypocéty ECB (sloupec 8 v tabulce 5.1.5).

1) Niéhrada (v b&Znych cendch) na zam&stnance vydélena pfidanou hodnotou (objem) na jednu zaméstnanou osobu.

2) Pridana hodnota (objem) na jednu zaméstnanou osobu.

3) Hodinové ndklady prace za celou ekonomiku kromé zemédélstvi, vefejné spravy, vzdélavani, zdravotnictvi a sluzeb jinde neklasifikovanych. Vzhledem k rozdiliim v pokryti nemuseji slozky odpovidat celku.
4)  Experimentdlni idaje (podrobnosti viz http://www.ecb.int/stats/intro/html/experiment.en.html)..

5) 'V roce 2008.
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5.2 Nabidka a poptavka

1. HDP a vydajové slozky?

HDP
Celkem Domadci poptévka Zahranic¢ni bilance ?
Celkem Soukroma Spotieba Hruba tvorba Zména stavu Celkem Vyvoz » Dovoz
spotieba vlady | fixniho kapitdlu zasob ¥
1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bézné ceny (mld. EUR, sezonné oci§téné)
2005 8 141,2 8021,5 4660,9 1 668,6 16824 6,3 119,7 30944 29747
2006 8 560,5 8 462,2 48643 1739,1 1831,2 23,7 98,2 3452,0 33537
2007 9005,8 8863,9 5056,6 1 .808,7 1968,4 27,5 142,0 3733,6 3591,7
2008 92594 91574 5222,1 1898.,6 2001,8 41,5 101,9 3861,1 3759,2
2008 Q3 23252 2 306,9 1315,1 476,1 503,1 16,3 18,3 986,2 967,9
Q4 22944 2279,8 1303,1 482,5 482,5 14,0 14,6 901,6 887,0
2009 Q1 22395 2232,0 1286,6 489,8 454.,8 3,5 7,5 799.,8 792,3
Q2 2238,0 2216,5 1290,1 495,4 445,6 -13,3 21,4 783,3 761,8
Q3 2251,7 2227,0 1291,6 498,8 443,3 . 24,7 807,0 782,3
% HDP
2008 100,0 98,9 56,4 20,5 21,6 0,4 1,1 - -
Zietézené objemy (ceny predchoziho roku, sezonné oc¢isténé *)
Mezictvrtletni zména v %
2008 Q3 -0,4 0,1 0,0 0,5 -1.4 - - -1,3 -0,1
Q4 -1,9 -0,8 -0,5 0,6 -3,8 - - 7,2 -4.8
2009 Q1 -2,4 -1,9 -0,5 0,6 -4,9 - - -8,7 -7,4
Q2 -0,2 -0,8 0,0 0,6 -1,7 - - -1,3 -2,9
Q3 0,4 0,2 -0,2 0,5 -0,4 - - 2,9 2,6
Mezirocni zména v %
2005 1,7 1,9 1,8 1,6 33 - - 5,2 59
2006 3,0 2,9 2,0 2,1 5,5 - - 8,5 8,5
2007 2,7 2,4 1,6 2,3 4,7 - - 6,2 5,5
2008 0,6 0,6 0,4 2,1 -0,3 - - 1,0 0,9
2008 Q3 0,4 0,3 0,0 2,2 -0,8 - - 1,0 0,7
Q4 -1,8 -0,6 -0,7 2,4 -5,5 - - -6,9 -4,1
2009 Q1 -5,0 -3,2 -1,3 2,5 -10,9 - - -16,8 -12,8
Q2 -4.8 -34 -0,9 2,4 -11,3 - -17,4 -14,4
Q3 -4,1 -3,2 -1,1 2,5 -10,4 - - -13,9 -12,1
Prispévky k mezictvrtletnim procentnim zméndm HDP v procentnich bodech
2008 Q3 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,3 -0,5 - -
4 -1,9 -0,8 -0,3 0,1 -0,8 0,2 -1,1 - -
2009 Q1 -2,4 -1,9 -0,3 0,1 -1,0 -0,7 -0,5 - -
Q2 -0,2 -0,8 0,0 0,1 -0,3 -0,6 0,6 - -
Q3 0,4 0,2 -0,1 0,1 -0,1 0,3 0,1 - -
Prispévky k mezirocni zméné v % HDP v procentnich bodech
2005 1,7 1,9 1,1 0,3 0,7 -0,2 -0,1 - -
2006 3,0 2,9 1,2 0,4 1,1 0,1 0,1 - -
2007 2,7 2,4 0,9 0,5 1,0 0,0 0,4 - -
2008 0,6 0,6 0,2 0,4 0,0 0,0 0,1 - -
2008 Q3 0,4 0,3 0,0 0,4 -0,2 0,0 0,1 - -
Q4 -1,8 -0,6 -0,4 0,5 -1,2 0,6 -1,3 - -
2009 Q1 -5,0 -3,1 -0,7 0,5 2,4 -0,5 -1,9 - -
Q2 -4,8 -3,3 -0,5 0,5 -2,5 -0,8 -1,5 - -
Q3 -4,1 23,2 -0,6 0,5 -2,2 -0,8 -0,9 - -

Zdroje: Eurostat a vypocty ECB.
1) Udaje se vztahuji k eurozéné ve slozeni 16 stati.
2) Vyvoz a dovoz piedstavuje zboZi a sluzby a zahrnuje preshrani¢ni obchod v ramei eurozény. Udaje plné neodpovidaji kapitole 3.1 a tabulkdm 7.1.1,7.2.3,7.5.1 a 7.5.3.

3) Vcetné Cistého pofizeni cennosti.

4) Ro¢ni idaje nejsou o¢istény o zmény v poctu pracovnich dni.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.2 Nabidka a poptavka

2. Pfidana hodnota podle ekonomické ¢innosti

Hrubé pfidana hodnota (zakladni ceny) Dané minus
dotace
Celkem Zemédéelstvi, Dobyvani Stavebnictvi | Obchod, opravy, PenéZnictvi, Vefejna sprava, na vyrobky

myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,

lesni surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi

hospodarstvi zpracovatelsky doprava, posty a sluzby a ostatni sluzby

a rybolov prumysl a telekomunikace podnikatelim
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
Bé7né ceny (mld. EUR, sezonné oCisténé)
2005 7 296,5 143,7 14818 439.8 15415 2018,5 16712 844.8
2006 7 646,6 141,3 1564,3 4764 15982 2 134,6 1731,7 913,9
2007 8 046,9 151,3 1638,6 509,4 1673,0 22713 1803,3 959,0
2008 83134 146,5 1659,7 533,2 1726,7 2365,0 18823 946,0
2008 Q3 20879 35,9 417,9 134,6 4340 5942 471,2 237,3
Q4 2 064,1 34,9 395,4 132,0 428,6 594,9 478,3 230,3
2009 Q1 2016,2 34,6 359,4 130,3 417,9 589,3 484.,7 2233
Q2 2016,1 33,6 353,1 129,3 418,4 592,3 489.,4 221,8
Q3 2 030,7 32,6 361.,5 128,6 420,8 594,7 492.4 221,0
% pridané hodnoty
2008 100,0 1,8 20,0 6,4 20,8 28,4 22,6 -
Zietézené objemy (ceny ptedchoziho roku, sezonné oc¢isténé ")
Mezictvrtletni zména v %
2008 Q3 -0,5 0,3 -1,9 -1,5 -0,4 0,0 0,5 -0,1
Q4 -1,9 0,5 -6,4 -1,6 -1,9 -0,5 0,2 -2,0
2009 Q1 2,4 -0,5 -8,2 -1,1 -2,8 -0,8 0,1 -2,6
Q2 -0,2 0,2 -1,5 -0,6 -0,2 0,1 0,6 0,2
Q3 0,4 0,2 2,0 -1,0 0,2 -0,1 0,1 0,6
Mezirocni zména v %
2005 1,7 -6,1 1.4 1,6 2,0 2,7 1.3 1,9
2006 3,0 0,1 3,6 2,9 2,8 4,1 1,4 33
2007 3,0 -0,1 2,3 2,3 3.4 43 2,0 0,9
2008 0,9 1,7 -0,6 -0,6 0,8 1,7 1,6 -1,2
2008 Q3 0,6 2,9 -1,0 -1,0 0,4 1,3 1,7 -1,5
Q4 -1,7 2,5 21,7 -3,4 -2,0 0,3 1,6 -2,6
2009 Q1 -4,9 0,2 -16,5 -6,0 -5,5 -1,0 1,2 -5,6
Q2 -4,9 0,5 -17,0 -4,7 -5,2 -1,3 1,5 -4,5
Q3 -4,1 0,5 -13,6 -4,3 -4,6 -1,4 1,1 -3,8
Prispévky k mezictvrtletnim procentnim zméndm pridané hodnoty v procentnich bodech

2008 Q3 -0,5 0,0 -0,4 -0,1 -0,1 0,0 0,1
Q4 -1,9 0,0 -1,3 -0,1 -0,4 -0,1 0,0 -
2009 Q1 24 0,0 -1,6 -0,1 -0,6 -0,2 0,0 -
Q2 -0,2 0,0 -0,3 0,0 0,0 0,0 0,1 -
Q3 0,4 0,0 0,4 -0,1 0,0 0,0 0,0 -

Prispévky k mezirocni zméné v % pridané hodnoty v procentnich bodech

2005 1,7 -0,1 0,3 0,1 0,4 0,7 0,3 -
2006 3,0 0,0 0,7 § ,6 1,1 0,3 -
2007 3,0 0,0 0,5 0,1 0,7 1,2 0,4 -
2008 0,9 0,0 -0,1 0,0 0,2 0,5 0,4 -
2008 Q3 0,6 0,1 -0,2 -0,1 0,1 0,4 0,4 -
Q4 -1,7 0,0 -1,6 -0,2 -0,4 0,1 0,4 -
2009 Q1 -4,9 0,0 -3.4 -0,4 -1,1 -0,3 0,3 -
Q2 -4,9 0,0 -3,5 -0,3 -1,1 -0,4 0,3 -
Q3 -4,1 0,0 -2,7 -0,3 -0,9 -0,4 0,2 -

Zdroje: Eurostat a vypoéty ECB.

1) Ro¢ni idaje nejsou o¢iStény o zmény v poctu pracovnich dni.
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5.2 Nabidka a poptavka

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

3. Primyslova vyroba

Celkem Pramysl kromé stavebnictvi Stavebnictvi
Celkem Celkem Primysl kromé stavebnictvi a energetiky Energetika
(s.a. index
2005 = 100) Zpraco- Celkem | Vyrobky pro (Investi¢ni Spotiebni zbozi
vatelsky mezispotiebu statky
primysl Celkem Dlouho- | Kratkodobé
dobé spotieby
spotieby
podil v % " 100,0 78,0 78.0 69,4 68.8 28,2 22,1 18,5 2,6 15,9 9,1 22,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 3,9 104,3 4.2 4,6 4,7 4,9 6,0 2,9 4.4 2,7 0,6 3,1
2007 3,3 108,2 3,7 4,1 43 3,7 6,7 2,3 1,3 2,5 -0,9 1,6
2008 -2,3 106,3 -1,7 -1,8 -1,9 -3,3 -0,2 -2,0 -5,7 -1,4 0,3 -4,5
2008 Q4 -8,9 98,6 -9,0 -9,2 -9,5 -13.3 -8,6 -4,7 -11,9 -3,5 -4,1 -8,2
2009 Q1 -16,9 90,2 -18,5 -20,2 -20,7 -25,3 -23,9 -7,4 -19.9 -5.4 -4,4 -10,3
Q2 -16,7 89,2 -18,6 -19,5 -19,9 -24,2 -24,2 -6,0 -21,5 -3,3 -8,9 1,5
Q3 -14,0 91,1 -14,6 -15.4 -15,9 -18,3 -21,3 -4,1 -19,0 -1,9 -6,5 -9,9
2009 dub -18,7 88,3 -21,4 -22,0 -22,7 -27,2 -27.4 -7,4 -20,9 -5,0 -12,5 -5,7
kvét -16,1 89,3 -17,7 -18,7 -18,9 -23,4 -23,0 -5,3 -20,0 -2,8 -7,6 -8,7
cen -15,2 90,1 -16,7 -17,8 -18,3 -22,2 -22,2 =53 -23,7 -2,3 -6,4 -8,0
cec -15,1 90,4 -15,9 -16,9 -17,7 -20,0 -23,5 -4,0 -20,7 -1,3 -6,0 -10,4
sIp -14,7 91,4 -15,1 -16,2 -16,0 -19,1 -22,1 -5,5 -20,0 -3,8 -6,2 -11,0
zafi -12,3 91,6 -13,0 -13,4 -14,0 -15,8 -18,7 -3,1 -16,8 -1,0 -7.4 -8,5
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2009 dub -1,1 - -0,4 -0,7 -1,3 -0,2 -1,4 0,4 0,7 0,4 -1,4 0,0
kvét 0,2 - 1,1 0,5 0,9 1,6 1,1 0,3 -2,1 0,7 1,7 -2,0
cen -0,2 - 0,9 -0,2 -0,3 0,7 0,1 -0,2 -3,6 0,2 1,7 -0,3
cec -0,5 - 0,3 -0,1 -0,3 1,5 -1.4 0,4 0,6 0,4 0,4 -1,7
sIp -0,3 - 1,2 0,2 0.9 1,0 1.3 -0,5 52 -1,1 0,5 -0,1
zafi 0,2 - 0,2 0,2 -0,3 0,8 1,4 0,1 -5.5 0,8 -1,5 -1,0

4. Nové zakazky a obrat v primyslu, maloobchodni trzby a nové registrace osobnich automobila"

Nové zakazky v pramyslu Obrat v pramyslu Maloobchodni trzby (bez pohonnych hmot) Nové registrace
osobnich
Zpracovatelsky primysl » | Zpracovatelsky primysl (Bézné ceny Stalé ceny automobili
(b&Zné ceny) (b&Zné ceny)
Celkem Celkem Celkem Celkem Celkem Celkem |Celkem |Potraviny, | Nepotravinaisky pramysl | Celkem |Celkem
(s.a., index (s.a., index (s.a., index napoje, (s.a.),
2005 = 100) 2000 = 100) 2005 = 100) tabak Textilie,| Zafizeni| v tis. ¥
odivéni, [domédcnosti
obuv
podil v % " 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0{ 100,0 42,9 57,1 9,9 13,9
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2006 110,7 10,3 108,3 8,0 34 102,5 2,5 1,0 3,7 3,1 5,4 975 2,4
2007 120,0 8,7 115,0 6,5 2,8 104,5 2,0 0,1 34 4,0 3,1 968 -0,5
2008 113,5 -5,2 116,9 1,9 1,7 103.8 -0,7 -1,8 -0,1 -1,8 -2,0 896 -7,0
2008 Q4 94,6 -22,3 107,1 -1,5 -0,3 102,9 -1,6 -2,2 -1,2 -3,1 -2,7 825 -17,4
2009 Q1 83,1 -31,8 95,1 -21,6 -2,6 102,3 -2,5 -3,6 -1,6 -0,4 -6,0 828  -12,6
Q2 84,5 -30,6 94,1 =232 -2,7 102,1 -1,7 -1,5 -1,9 -2,1 -5,3 934 -0,2
Q3 91,1 -21,5 96,0 -18,7 -3,3 101,6 -1,9 -1,4 -2,3 -2,8 -2,9 960 9,6
2009 kvét 84,2 -30,4 94,5 -234 -3,5 101,9 -2,4 -2,2 -2,6 -4,5 -6,0 912 0,0
Cen 86,5 -25.8 93,6 -20,4 -2,7 101,9 -1,6 -1,5 -1,3 -1,6 -4,5 975 11,6
cec 90,3 -25,0 94,9 -20,7 -2,9 101,8 -1,4 -1,7 -1,5 0,2 23,3 976 6,7
SIp 90,8 -23,3 96,8 -18,8 -3,1 101,8 -1,7 -0,7 -2,5 -4,1 -2,9 934 14,4
z4af{ 92,3 -16,5 96,2 -16,8 -4,0 101,3 -2,6 -1,9 -3,1 -4,8 -2,5 972 9,7
fij . . . . . . . . . 983 10,9
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2009 ¢en - 2,8 - -0,9 -0,1 - 0,0 -0,2 0,0 0,5 0,3 - 6,8
dec - 4,4 - 1.4 -0,2 - -0,1 -0,4 -0,1 1,0 0,2 - 0,2
SIp - 0,5 - 1,9 0,0 - 0,0 0,7 -0,4 -2,4 -0,1 - -4,3
z4af{ - 1,6 - -0,6 -0,6 - -0,5 -0,7 -0,3 0,2 0,0 - 4,1
fij - . - . . - . . - 1,1

Zdroje: Eurostat, kromé sloupcii 12 a 13 v tabulce 5.2.4 (vypoéty ECB na zdkladé udaji od European Automobile Manufacturers’ Association — Evropské asociace vyrobcl automobilir).
1)V roce 2005.

2) Vcetné téch odvétvi zpracovatelského pramyslu, ktera pracuji pfevazné na zikladé zakdzek — ta v roce 2005 piedstavovala 61,2 % veskerého zpracovatelského pramyslu.

3) Rocni a Ctvrtletni idaje jsou praméry mési¢nich tdaji v pfislusném obdobi.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.2 Nabidka a poptavka

(porovnéni udaji v % ", neni-li uvedeno jinak; sezonné o¢i§téné)

5. Setfeni mezi podniky a spot¥ebiteli

Ukazatel Zpracovatelsky priamysl Ukazatel davéry spotiebiteli

davéry -
v ekonomice Ukazatel divéry primyslu Vyuziti kapacity Celkem * Finan¢ni | Ekonomickd | Nezaméstnanost Uspory
(dlouhodoby v %) situace situace v piiStich | v pfistich
pramér Celkem ¥ Stav Zasoby | Ocekdvana v piistich v piistich 12 mésicich |12 mésicich

2000=100) * objedndvek hotovych vyroba 12 mésicich | 12 mésicich
vyrobki
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2005 98,2 -7 -16 11 6 81,1 -14 -4 -15 28 -9
2006 106,9 2 0 6 13 83,1 -9 -3 -9 15 -9
2007 108.,9 4 5 5 13 84,1 -5 -2 -4 5 -8
2008 91,1 -9 -15 11 -2 81,8 -18 -10 -25 23 -14
2008 Q3 89,9 -10 -15 12 -2 82,2 -19 -12 -28 23 -14
Q4 75,6 -25 -36 18 -22 78,1 -27 -11 -34 49 -14
2009 Q1 65,7 -36 -56 20 -31 72,5 -33 -11 -41 64 -14
Q2 70,2 -33 -62 18 -21 70,0 -28 -9 -34 59 -11
Q3 79,9 -26 -58 12 -9 70,1 -21 -5 -20 51 -9
2009 ¢en 73,2 -32 -63 16 -16 - -25 -7 -29 55 -9
dec 76,0 -30 -61 14 -13 69,6 -23 -6 -23 53 -10
srp 80,8 -25 -56 13 -8 - -22 -5 -21 53 -9
zafi 82,8 -24 -56 10 -7 - -19 -4 -15 48 -10
tij 86,1 -21 -53 8 -2 70,7 -18 -3 -12 48 -8
list 88,8 -19 -51 7 2 - -17 -3 -10 50 -7
Ukazatel duvéry stavebnictvi Ukazatel divéry maloobchodu Ukazatel duvéry sluzeb

Celkem ¥ Stav Ocekavana Celkem * Soucasnd Objem | Ocekdavana Celkem ¥ | Podnikatelské Poptavka | Poptivka
objedndvek | zaméstnanost podnika- zasob podnika- klima | v uplynulych [ v nadché-
telska telska mésicich zejicich
situace situace mésicich
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2005 -7 -12 -2 -7 -12 13 4 11 5 10 18
2006 1 -4 6 1 3 14 13 18 13 18 24
2007 0 -8 7 1 4 15 12 19 16 19 23
2008 -14 -20 -1 -1 -6 16 1 2 -5 4 7
2008 Q3 -14 -21 -7 -9 -9 17 -1 1 -7 3 6
Q4 -23 -31 -16 -15 -16 17 -13 -12 -20 -9 -6
2009 Q1 -31 -36 -26 -19 221 15 -20 -24 -33 221 -18
Q2 -34 -42 -25 -17 -23 9 -19 -22 -29 -23 -15
Q3 -32 -41 -22 -14 -19 10 -13 -12 -19 -13 -5
2009 cen -33 -42 -24 -17 -24 9 -17 -20 -26 -22 -11
dec -33 -41 -25 -13 -16 10 -14 -18 -24 -19 -9
srp -32 -40 -23 -14 -20 10 -12 -11 -16 -10 -5
zafi -30 -42 -19 -15 221 11 -14 -9 -15 -10 -2
tij -29 -42 -16 -15 -24 10 -12 -7 -10 -10 0
list -26 -39 -14 -11 -19 10 -4 -4 -7 -8 4

Zdroj: Evropska komise (GR Ekonomickych a finan¢nich zaleZitosti).

1) Rozdil mezi procentnim podilem respondentii, ktefi dali kladnou a zapornou odpovéd.

2) Ukazatel davéry v ekonomice se sklada z ukazatelt duvéry primyslu, sluZeb, spotiebitel, stavebnictvi a maloobchodu; ukazatel duvéry primyslu ma véhu 40 %, ukazatel davéry sluzeb ma vahu 30 %,
ukazatel divéry spotfebiteld ma vahu 20 % a ostatni dva ukazatele maji vahu po 5 %. Hodnoty ukazatele divéry v ekonomice vétsi (mensi) nez 100 vyjadfuji nadprimérnou (podprimérnou) divéru. Udaje
jsou vypocitdviny pro obdobi 1990-2008.

3) Udaje se shromazduji v lednu, dubnu, éervenci a ¥ijnu kazdého roku. Uvedené &tvrtletni ddaje predstavuji priméry dvou po sobé nasledujicich etfeni. Roéni tidaje jsou odvozeny z &tvrtletnich praméra.

4) Ukazatele diivéry jsou vypocteny jako jednoduché praméry 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 "

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

1. Zaméstnanost

Cela ekonomika Podle druhu zaméstnani Podle ekonomické aktivity
V milionech Zaméstnanci Osoby | Zemédélstvi, Dobyvini |Stavebnictvi | Obchod, opravy, | PenéZnictvi, Vefejna sprava,
(s.a.) samostatné myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,
vydéle¢né lesni surovin, a ubytovani, prondjem zdravotnictvi
¢inné | hospodafstvi | zpracovatelsky doprava, posty a sluzby a ostatni sluzby
a rybolov prumysl a telekomunikace | podnikatelim
a energetika
podil v % ? 100,0 100,0 85,2 14,8 39 17,1 1,5 25,6 15,9 30,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 141,846 1,0 1,0 0,5 -0,7 -1,1 2,7 0,7 2,5 L5
2006 144,148 1,6 1.8 0,7 -1.8 -0,3 2,7 1,7 3,9 1.8
2007 146,712 1,8 2,0 0,8 -1,5 0.3 3,9 2,0 4,1 1,2
2008 147,821 0,8 0,9 -0,3 -1,4 -0,2 -2,2 1,3 2,2 1,1
2008 Q2 148,164 1,1 1.3 -0,2 -1,8 0,3 -1.4 1,6 2,6 1.4
Q3 147,743 0,5 0,8 -0,9 -1,7 -0,1 -2,7 0,9 1,8 1,0
Q4 147,304 0,0 0,1 -0,8 -1,0 -1,2 -5,0 0,4 0,7 1,4
2009 Q1 146,215 -1,2 -1,0 -2,3 -2,0 -3,0 7,1 -1,2 -1,2 1,4
Q2 145,526 -1,8 -1,7 -2,2 -1,9 -4,6 -7,6 -1,9 -1,9 1,4
Mezictvrtletni zména v % (s.a.)
2008 Q2 0,089 0,1 0,2 -0,5 -1,1 -0,1 -0,9 0,1 0,0 0,6
Q3 -0,421 -0,3 -0,2 -0,6 -0,6 -0,6 -2,0 -0,2 0,0 0,1
Q4 -0,439 -0,3 -0,3 -0,4 0,3 -1,0 -2,1 -0,4 -0,4 0,6
2009 Q1 -1,089 -0,7 -0,7 -0,9 -0,7 -1,5 -2,1 -0,8 -0,8 0,1
Q2 -0,689 -0,5 -0,5 -0,5 -0,8 -1,5 -1,5 -0,5 -0,6 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 %
z pracovni z pracovni z pracovni z pracovni
sily sily sily sily

podil v % ? 100,0 77,9 22,1 50,4 49,6
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2005 13,710 9,0 10,668 7,9 3,042 17,5 6,915 8,1 6,796 10,0
2006 12,876 8,3 10,054 7.3 2,823 16,4 6,387 15 6,490 9,4
2007 11,672 7.5 9,123 6,6 2,549 14,9 5,734 6,7 5,938 8,5
2008 11,892 7,6 9,265 6,6 2,627 15,4 5,998 6,9 5,895 8,3
2008 Q3 11,951 7,6 9,304 6,6 2,646 15,6 6,065 7,0 5,886 83
Q4 12,687 8,0 9,873 7,0 2,813 16,6 6,547 7,6 6,139 8,6
2009 Q1 13,857 8,8 10,786 7,6 3,071 18,2 7,323 8,5 6,534 9,2
Q2 14,704 9,3 11,465 8,1 3,239 19,4 7,883 9,1 6,821 9,5
Q3 15,228 9,6 11,904 8,4 3,324 20,1 8,198 9,5 7,030 9,8
2009 kvét 14,685 9,3 11,437 8,1 3,248 19,4 7,885 9,1 6,800 9,5
cen 14,894 9,4 11,650 8,2 3,244 19,5 7,989 9,2 6,905 9,6
Cec 15,052 9,5 11,771 8,3 3,280 19,8 8,089 9,4 6,963 9,7
srp 15,199 9,6 11,882 8,4 3,318 20,0 8,178 9,5 7,021 9,8
zaf{ 15,433 9,8 12,058 8,5 3,375 20,3 8,328 9,6 7,105 9,9
tij 15,567 9,8 12,136 8,6 3,431 20,6 8,393 9,7 7,174 10,0

Zdroj: Eurostat.

1) Udaje o zaméstnanosti se tykaji poctu osob a jsou zalozené na ESA 95. Udaje o nezaméstnanosti se tykaji poctu osob a jsou zaloZené na doporuéenich ILO.
2) Zarok 2008.

3) Dospéli: 25 let a star$i; mladi: do 25 let; koeficienty jsou vyjadfené jako podil na pracovni sile pro pfislu$nou vékovou skupinu.

4) Koeficienty jsou vyjadiené jako podil na pracovni sile pro pfislu§né pohlavi.
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VLADNI FINANCE

6.1 PFijmy, vydaje a schodek/piebytek "
(% HDP)

1. Eurozéna - prijmy

Celkem Bézné piijmy Kapitalové prijmy | Memo:
fiskalni
Piimé Nepiimé Socialni Trzby Kapita- bre-
dané | Domacnosti Podniky dané Prijaté | prispévky |Zaméstna- | Zamést- lové | meno ?
institucemi EU vatelé nanci dané
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 46,5 46,2 12,6 9,6 3,0 13,9 0,6 15,8 8,2 4,8 22 0,3 0,3 42,6
2001 45,7 45,4 12,2 9,4 2,7 13,5 0,5 15,6 8,2 4,7 2,1 0,2 0,3 41,6
2002 45,1 44,8 11,8 9,2 2,5 13,5 0,4 15,6 8,2 4,6 2,1 0,3 0,3 41,2
2003 45,0 44,4 11,4 9,0 2,3 13,5 0,4 15,7 8,3 4,6 2,1 0,6 0,5 41,1
2004 44,5 44,0 11,3 8,7 2,5 13,5 0,3 15,5 8,2 4,5 2,1 0,5 0,4 40,7
2005 44,8 44,4 11,5 8,8 2,6 13,7 0,3 15,4 8,1 4,5 2,2 0,5 0,3 40,9
2006 45,3 45,0 12,1 8,9 3,0 13,9 0,3 15,3 8,1 4,5 2,1 0,3 0,3 41,5
2007 45,5 452 12,4 9,1 3,1 13,8 0,3 15,1 8,0 4.4 2,1 0,3 0,3 41,6
2008 44,9 44,7 12,2 9,3 2,7 13,3 0,3 15,3 8,1 4,4 2,1 0,2 0,3 41,0
2. Eurozona - vydaje
Celkem Bézné vydaje Kapitilové vydaje Memo:
= Primarni
Celkem Néhrady Mezi- | Uroky Bézné Investice | Kapita- vydaje ¥
zamest- spotieba transfery Socialni | Dotace lové Hrazené
nanctim platby Hrazené transfery | institucemi
institucemi EU
EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 46,6 43,8 10,4 4,8 39 24,7 21,6 2,0 0,5 2,8 2,5 1,3 0,0 42,7
2001 47,6 43,7 10,3 4,8 3,8 24,8 21,7 1,9 0,5 39 2,5 1.4 0,0 43,8
2002 47,7 43,9 10,4 4,9 3,5 25,1 22,2 1,9 0,5 3,8 2,4 1,4 0,0 44,2
2003 48,1 44,1 10,5 5,0 33 25,4 22,5 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,1 44,8
2004 47,5 43,6 10,4 5,0 3,1 25,1 22,3 1,8 0,5 39 2,5 1,5 0,1 44,4
2005 47,4 435 10,4 5,0 3,0 25,0 22,3 1,7 0,5 39 2,5 1.4 0,0 44,4
2006 46,7 42,8 10,2 5,0 2,9 24,8 22,0 1,7 0,5 3,8 2,5 1,4 0,0 43,8
2007 46,1 42,3 10,0 5,0 3,0 24,4 21,6 1,6 0,4 3,8 2,6 1,2 0,0 43,1
2008 46,9 43,0 10,1 5,1 3,0 24,8 22,0 1,6 0,4 39 2,5 1,3 0,0 43,9
3. Eurozona - schodek/piebytek, primarni schodek/prebytek a spotieba vlady
Schodek (-)/pFebytek (+) Primérni Spotfeba vlady
scho-
Celkem | Ustiedni | Narodni | Mistni Fondy dek (-) |Celkem Kolektivni | Individudlni
vladni | vladni | vladdni |socidlniho | /pFeby- Niéhrady | Mezispotieba | Naturdlni | Spotieba Trzby spotieba spotieba
instituce | instituce |instituce | zabezpe- tek (+) zaméstnancim transfery fixniho| (minus)
Ceni pres trzni | kapitdlu
vyrobce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 -0,1 -0,5 -0,1 0,1 0,5 3.8 19,7 10,4 4,8 4,9 1,8 2,2 82 11,6
2001 -1,9 -1,7 -0.4 -0,1 0,3 1,9 19,8 10,3 4,8 4,9 1,8 2,1 8,2 11,7
2002 -2,6 -2,1 -0,5 -0,2 0,2 0,9 20,2 10,4 4,9 5,1 1,8 2,1 8,3 12,0
2003 -3,1 -2,4 -0,5 -0,2 0,0 0,2 20,5 10,5 5,0 52 1,8 2,1 8,3 12,2
2004 -3,0 -2,5 -0,4 -0,3 0,2 0,2 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,1 8,3 12,1
2005 -2,6 -2,2 -0,3 -0,2 0,2 0,4 20,4 10,4 5,0 5,1 1,9 2,2 82 12,3
2006 -1,3 -1.4 -0,1 -0,2 0,4 1,6 20,3 10,2 5,0 52 1,9 2,1 8,0 12,2
2007 -0,6 -1,2 0,0 0,0 0,5 2.4 20,0 10,0 5,0 52 1,9 2,1 7,9 12,1
2008 -2,0 -2,0 -0,2 -0,2 0,4 1,0 20,4 10,1 5,1 53 1,9 2,1 8,1 12,3
4. Zemé eurozény — schodek(-)/prebytek(+) *
BE DE IE GR ES FR IT CY LU MT NL AT PT SI SK FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 -2,7 23,3 1,7 -5,2 1,0 -2,9 -4,3 2,4 0,0 -2,9 -0,3 -1,6 -6,1 -1.4 -2,8 2,8
2006 0,3 -1,6 3,0 -2,9 2,0 -2,3 23,3 -1,2 1,3 -2,6 0,5 -1,6 -3,9 -1,3 -35 4,0
2007 -0,2 0,2 0,3 -3,7 1,9 -2,7 -1,5 3.4 3,7 -2,2 0,2 -0,6 -2,6 0,0 -1,9 52
2008 -1,2 0,0 ‘12 -1,7 -4,1 -3.4 -2,7 0,9 2,5 -4,7 0,7 -0,4 -2,7 -1,8 -2,3 4,5

Zdroj: ECB pro agregované udaje za eurozonu; Evropskd komise pro tdaje tykajici se schodku/piebytku jednotlivych stéti.

1) Udaje se tykaji eurozony ve slozeni EU-16. Pfijmy, vydaje a schodek/piebytek jsou na zakladé ESA 95. Transakce prostiednictvim rozpoétu EU jsou zahrnuté a konsolidované. Transakce mezi vladami konsoli-
dované nejsou.

2) Fiskalni bfemeno zahrnuje dané a socidlni pfispévky.

3) Zahrnuje celkové vydaje minus vydaje na Groky.

4) Odpovida vydajim na kone¢nou spotfebu (P.3) vladnich instituci podle ESA 95.

5)  Vcetné vynosi z prodeje licenci UMTS a vyrovnavacich plateb v ramci swapovych dohod a dohod o budoucich trokovych sazbach.
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6.2

(% HDP)

Zadluienost "

1. Eurozéna - podle finan¢nich nastroji a sektord drzitela

Celkem Finan¢ni néstroj Drizitelé
Hotovost Pujcky Krétkodobé Dlouhodobé Tuzemsti véftitelé ? Ostatni
a vklady cenné papiry | cenné papiry vefitelé
Celkem MFI Ostatni Ostatni
finan¢ni sektory
instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1999 72,0 2,9 14,5 43 50,4 48,7 25,4 13,7 9,7 23,3
2000 69,2 2,7 13,2 3,7 49,6 44,0 22,1 12,3 9,6 25,2
2001 68,2 2,8 12,4 4,0 49,0 41,8 20,6 11,0 10,2 26,4
2002 68,0 2,7 11,8 4,6 48,9 40,0 19,4 10,6 10,0 28,0
2003 69,1 2,1 12,4 5,0 49,6 39,3 19,6 11,0 8,6 29,8
2004 69,5 2,2 12,0 5,0 50,3 37,5 18,5 10,7 8,3 31,9
2005 70,0 2,4 11,8 4,7 51,2 35,5 17,2 11,1 7,1 34,6
2006 68,2 2,4 11,4 4,1 50,2 33,8 17,4 9,4 7,0 34,4
2007 65,9 22 10,8 4,2 48,8 32,1 16,8 8,6 6,7 33,9
2008 69,3 2,3 10,9 6,7 49,4 32,5 17,2 82 7.1 36,8
2. Eurozoéna - podle emitenta, splatnosti a denominace
Celkem Emitent ¢ Pivodni splatnost Zbytkova splatnost Mény
Ustiedni Narodni Mistni Fondy Do Nad Do Od Nad Euro nebo Ostatni
vladni vlddni vladni socidlniho | 1 roku 1 rok Variabilni 1 roku 1 roku 5 let zucastnéné mény
instituce instituce instituce | zabezpeceni arokova ado mény
sazba 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1999 72,0 60,5 6,0 5,1 0,4 7,3 64,6 7,0 13,5 27,8 30,6 69,9 2,0
2000 69,2 58,1 5,8 4,9 0,4 6,5 62,7 6,2 13,4 27,8 28,1 67,4 1,8
2001 68,2 57,0 6,0 4,7 0,4 7,0 61,2 5,3 13,7 26,6 27,9 66,7 1,5
2002 68,0 56,7 6,2 4,7 0,4 7,6 60,4 52 15,5 25,3 27,2 66,7 1,3
2003 69,1 57,0 6,5 5,0 0,6 7,8 61,3 5,0 14,9 26,0 28,2 68,1 0,9
2004 69,5 57,4 6,6 5,1 0,4 7,8 61,6 4,7 14,8 26,2 28,5 68,6 0,9
2005 70,0 57,6 6,7 5,2 0,5 7,9 62,2 4,6 14,8 25,6 29,7 69,1 1,0
2006 68,2 55,9 6,5 5,3 0,5 7,4 60,8 4,3 14,4 24,0 29,8 67,7 0,6
2007 65,9 54,0 6,2 52 0,5 7.4 58,5 43 14,2 22,7 29,1 65,4 0,5
2008 69,3 57,1 6,6 52 0,4 10,2 59,1 4,5 17,8 222 29,3 68,6 0,7
3. Zemé eurozény
BE DE 1IE GR ES FR 1T CY LU MT NL AT PT ST SK F1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2005 92,1 68,0 27,6 100,0 43,0 66,4 105,8 69,1 6,1 70,2 51,8 63,9 63,6 27,0 342 41,8
2006 88,1 67,6 25,0 97,1 39,6 63,7 106,5 64,6 6,6 63,6 47,4 62,2 64,7 26,7 30,5 39,3
2007 84,2 65,0 25,1 95,6 36,1 63,8 103,5 58,3 6,6 62,0 45,5 59,5 63,6 23,3 29,3 35,2
2008 89,8 65,9 44,1 99,2 39,7 67,4 105,8 48,4 13,5 63,8 58,2 62,6 66,3 22,5 27,1 34,1

Zdroj: ECB pro agregované udaje eurozony; Evropska komise pro tdaje tykajici se zadluZenosti statu.
1) Udaje se tykaji eurozony ve slozeni EU-16 a jsou z&asti odhadnuté. Jednd se o hruby dluh vladnich instituci v nominalni hodnoté mezi subsektory. Drzby vlad nerezidentii nejsou konsolidované.
2) Drzitelé jsou rezidenty v zemi, jejiz vlada dluh emitovala.
3) Zahrnuje rezidenty jinych zemi eurozény, nez zemé, jejichz vlada emitovala dluh.
4) Nezahrnuje dluh drZzeny vladnimi institucemi v zemi, jejiz vlada dluh emitovala.
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STATISTIKA

EUROZONY

Vladni

finance

6.3 1Iména zadluienosti "
(% HDP)
1. Eurozéna - podle pri¢iny, finan¢niho nastroje a sektoru drzitele
Celkem Pii¢ina zmény Finan¢ni néstroje Drizitelé
Potieba Gvéru » | VIiv ocenéni ¥ | Ostatni zmény | Hotovost | Pujéky | Kritkodobé | Dlouhodobé Tuzemsti Ostatni
objemu ¥ | a vklady cenné cenné véfitelé ¥ MFI Ostatni | véfitelé ©
papiry papiry financ¢ni
instituce

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

2000 1,1 1,2 0,0 -0,1 0,0 -0,5 -0,3 1,9 -2,1 -2,0 -0,6 32
2001 1,9 1,9 -0,1 0,1 0,2 -0,2 0,5 1,5 -0,3 -0,5 -0,8 22
2002 2,1 2,7 -0,5 -0,1 0,0 -0,2 0,7 1,6 -0,4 -0,5 -0,1 2,5
2003 3,1 33 -0,2 0,0 -0,6 0,9 0,6 2,1 0,5 0,8 0,8 2,6
2004 3,1 32 -0,1 0,0 0,2 0,1 0,1 2,7 -0,2 -0,3 0,1 33
2005 3,1 3,0 0,0 0,0 0,3 0,3 -0,1 2,6 -0,7 -0,6 0,8 3.8
2006 1,5 1,4 0,1 0,0 0,2 0,2 -0,4 1,5 0,0 1,0 -1,2 1,5
2007 1,1 1,1 0,0 0,0 -0,1 -0,1 0,3 1,0 0,0 0,2 -0,3 1,1
2008 52 5,1 0,1 0,0 0,1 0,4 2,6 2,0 1,3 0,9 -0,2 3,8

2. Eurozéna - zmény ve vztahu schodku a dluhu

Zména |Schodek (-)/ Zmény ve vztahu schodku a dluhu
dluhu | piebytek

(+) 7| Celkem Transakce s hlavnimi finan¢nimi aktivy v drZeni vladnich instituci Vliv Ostatni | Ostatni ¥

ocenéni Vliv | zmény

Celkem |  ObéZivo Pajcky Cenné Akcie kurzovych | objemu

a vklady papiry ' a ostatni | Privatizace | Kapitdlové zmén
majetkové injekce
ucasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 1,1 -0,1 1,0 1,0 0,7 0,1 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,0 0,1 -0,1 0,1
2001 1,9 -1,9 0,0 -0,5 -0,6 0,1 0,1 -0,1 -0,3 0,1 -0,1 0,0 0,1 0,6
2002 2,1 -2,6 -0,5 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,4 0,1 -0,5 -0,1 -0,1 0,0
2003 3,1 -3,1 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,1 -0,2 -0,1 0,0 0,1
2004 3,1 -3,0 0,2 0,2 0,2 0,0 0,1 0,0 -0,5 0,2 -0,1 0,0 0,0 0,1
2005 3,1 -2,6 0,5 0,6 0,3 0,1 0,1 0,1 -0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2006 1,5 -1,3 0,2 0,3 0,3 -0,1 0,3 -0,2 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 -0,2
2007 1,1 -0,6 0,5 0,6 0,3 0,0 0,3 0,1 -0,2 0,2 0,0 0,0 0,0 -0,1
2008 5,2 -2,0 3,2 3,1 0.8 0,7 0,7 0,8 -0,1 0,7 0,1 0,0 0,0 0,0
Zdroj: ECB.

1) Udaje se tykaji eurozény ve slozeni EU-16 a jsou z&asti odhadnuté. Meziro¢ni zména hrubého nominalniho konsolidovaného dluhu je vyjadiena v % HDP, t.j. [dluh(t) — dluh(t-1)+GDP(t)]..
2) Potieba véru se podle definice rovnd transakcim v ramci dluhi.

3) Zahrnuje, kromé vlivu pohybu sménnych kurzi, také icinky, které vznikaji z Gprav nomindlni hodnoty (napf. prémie nebo diskont z emitovanych cennych papira).

4) Zahrnuje predevsim dopad reklasifikace podili a urcité typy pievzeti dluhu.

5) Jedna se o drzitele, ktefi jsou rezidenty v zemi, jejiz vlada emitovala dluh.

6) Zahrnuje rezidenty jinych zemi eurozony, nez zemé, jejiz vlada emitovala dluh.

7) Vcetné vynosu z prodeje licenci UMTS.

8) Jedna se o rozdil mezi meziroéni zménou hrubého nominalniho konsolidovaného dluhu a schodkem v % HDP.

9) Sestavé predeviim z transakci jinych aktiv a pasiv (obchodni Gvéry, ostatni pohledavky/zavazky a finan¢ni derivaty)

10) Kromé finan¢nich derivata.
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6.4. Ctvrtletni pFijmy, vydaje a schodek/piebytek "
(% HDP)

1. Eurozéna - ¢tvrtletni prijmy

Celkem Béiné piijmy Kapitalové piijmy Memo:
fiskalni
Piimé Nepiimé Socidlni Trzby Piijmy Kapitilové bfemeno ?
dané dané prispévky z majetku dané
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2003 Q2 45,8 443 11,9 12,7 15,7 2,0 1,4 1,4 1,2 41,4
Q3 42,7 42,2 10,8 12,6 15,5 1,9 0,6 0,5 0,2 39,1
Q4 49,2 48,2 13,1 14,1 16,2 2,9 0,8 1,0 0,3 43,7
2004 Q1 41,4 40,9 9,6 12,9 15,3 1,7 0,6 0,4 0,3 38,1
Q2 44.8 44,0 12,0 12,9 15,3 2,0 1,1 0.8 0,6 40,7
Q3 42,8 42,3 10,6 12,8 15,4 1,9 0,7 0,5 0,3 39,1
Q4 49,0 48,0 12,9 14,2 16,2 2,9 0,7 1,0 0,4 43,7
2005 Q1 42,0 41,5 9,9 13,0 15,2 1,7 0,6 0,5 0,3 38,4
Q2 444 43,8 11,7 13,2 15,1 2,0 1,1 0,6 0,3 40,2
Q3 434 42,7 11,0 13,0 15,2 1,9 0,7 0,7 0,3 39,5
Q4 49,1 48,3 13,4 14,2 16,1 2,9 0,8 0,7 0,3 43,9
2006 Q1 42,4 41,9 10,2 13,4 15,1 1,6 0,8 0,4 0,3 38,9
Q2 45,5 45,0 12,4 13,5 15,1 1,9 1,3 0,5 0,3 41,2
Q3 43,7 43,2 11,5 13,0 15,2 2,0 0,8 0,5 0,3 39,9
Q4 49,4 48,8 14,0 14,2 15,8 2,9 0,9 0,6 0,3 444
2007 Q1 42,2 41,8 10,3 13,5 14,8 1,7 0,8 0,4 0,3 38,8
Q2 458 45,4 12,8 13,5 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 41,5
Q3 43,7 43,2 12,0 12,8 14,9 1,9 0,8 0,5 0,3 40,0
Q4 49,7 49,2 14,4 14,2 15,8 3,0 0,9 0,5 0,3 44,6
2008 Q1 42,2 41,9 10,6 12,9 14,8 1,7 1,0 0,3 0,2 38,6
Q2 45,1 447 12,8 12,8 15,0 1,9 1,5 0,4 0,3 40,9
Q3 43,1 42,7 11,8 12,4 15,1 1,9 0,8 0,4 0,3 39,5
Q4 48,8 48,3 13,6 13,6 16,2 3,0 1,0 0,5 0,3 43,6
2009 QI 4.2 42,0 10,5 12,4 15,5 1,8 1,0 0,2 0,2 38,7
Q2 44.6 44,0 11,7 12,5 15.6 2.0 1.4 0.6 0.5 40,3
2. Eurozoéna - ¢tvrtletni vydaje a schodek/prebytek
Celkem Bézné vydaje Kapitalové vydaje Schodek (-)/ Primarni
= prebytek (+) | schodek (-)/
Celkem Niéhrady | Mezispotieba Uroky Béiné Investice | Kapitalové prebytek (+)
zaméstnanclim transfery | Socidlni| Dotace transfery
platby
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2003 Q2 47,1 43,6 10,4 4,7 3.4 25,1 21,6 1,3 3,5 2,3 1,2 -1,3 2,1
Q3 47,1 43,4 10,2 4.8 33 25,1 21,6 1,3 3,7 2,5 1,2 -4.4 -1,1
Q4 51,0 46,2 11,1 5,7 3,1 26,4 22,8 1,5 4,8 3,3 1,6 -1,9 1,2
2004 Q1 46,4 43,0 10,3 4,6 3,2 24,9 21,3 1,2 34 1,9 1,5 -5,0 -1,8
Q2 46,6 43,2 10,4 4.8 33 24,7 21,4 1,3 34 2,3 1,1 -1,8 1,5
Q3 46,1 42,7 9,9 4,7 3,1 24,9 21,5 1.3 3.4 2,4 1,0 -3,3 -0,1
Q4 50,9 45,6 11,0 5,7 2,9 26,1 22,6 1.4 5,2 3,1 2,1 -1,9 1,0
2005 Q1 46,8 43,1 10,2 4,6 3,1 25,1 21,3 1,2 3,7 1,9 1,8 -4,9 -1,7
Q2 46,1 42,7 10,2 4,9 3,2 24,4 21,3 1,1 3.4 2,3 1,1 -1,7 1.5
Q3| 458 42,3 9,9 4,8 3,0 24,7 21,3 1,2 3,4 2,5 1,0 2,4 0,6
Q4| 505 45,7 11,1 5,8 2,7 26,1 22,5 1,3 4.8 3,1 1,7 -1,5 1,3
2006 Q1 453 42,1 10,0 4,5 2,9 24,6 21,1 1,2 3,1 1,9 1,2 -2,9 0,0
Q2 45,4 42,2 10,2 4,9 3,1 24,0 21,0 1,1 3,2 2,3 1,0 0,0 3,1
Q3| 453 41,9 9,8 47 2,9 24,5 21,1 1,2 3.4 2,4 1,0 -1,6 1,3
Q4 50,3 45,0 10,7 5,7 2,7 25,9 22,2 1,4 53 3,2 2,2 -1,0 1,7
2007 Q1 443 41,2 9.8 4,5 2,9 23,9 20,5 1,2 32 2,0 1,2 -2,1 0,8
Q2| 446 41,4 9,9 4.8 3,2 23,5 20,5 1,1 3,2 2,3 0,8 1,2 43
Q3 44,6 41,2 9,6 4,7 3,0 23,9 20,7 1,2 3.4 2,5 0,9 -0,9 2,0
Q4 50,3 45,2 10,7 5.8 2,8 26,0 22,2 1,5 5,1 3.4 1,8 -0,6 2,2
2008 Q1 44,7 41,5 9,8 4,6 2,9 24,2 20,5 1,2 3,2 2,0 1,2 -2,5 0,5
Q2 45,3 41,9 10,1 4,9 3,1 23,7 20,6 1,1 3.4 2,3 1,1 -0,2 3,0
Q3 45,4 41,9 9,7 4.8 3,0 24,4 21,2 1,2 3,5 2,5 1,1 -2.3 0,7
Q4 51,8 46,7 11,0 6,1 2,8 26,9 23,0 1,4 5,1 3.4 1,7 -3,0 -0,2
2009 Q1 48,3 44,9 10,6 52 2,9 26,2 22,3 1,3 3.4 2,1 1,2 -6,1 -3,1
Q2 49,7 45,9 10,8 5,5 3,2 26,4 23,0 1,3 3,9 2,6 1,2 -5,1 -2,0

Zdroj: vypocty ECB zaloZené na tdajich Eurostatu a tdajich jednotlivych stati.

1) Udaje o piijmech, vydajich a schodku/piebytku vychazeji z ESA 95. Transakce mezi rozpoétem EU a subjekty mimo vladni sektor nejsou zahrnuty. V ostatnich p¥ipadech s vyjimkou odlignych terminéi pro
prenos dat jsou &tvrtletni idaje konzistentni s roénimi tidaji. Udaje nejsou sezonn& oéisténé.

2) Fiskalni bfemeno zahrnuje dané a socidlni prispévky.
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6.5. Ctvrtletni dluh a zmény dluhu
(v % HDP)

1. Eurozéna - dluh podle maastrichtskych kritérii, ¢lenéni podle finan¢nich nastroju "

STATISTIKA
EUROZONY

Viadni
finance

Celkem Finané¢ni néstroje
Hotovost a vklady | Uvéry| Kratkodobé cenné papiry Dlouhodobé cenné papiry
1 2 3 4 5
2006 Q3 69,9 2,5 11,6 4,7 51,1
Q4 68,2 2,4 11,4 4,1 50,2
2007 Q1 68,4 2,4 11,5 4,7 49,9
Q2 68,6 2,2 11,2 5,1 50,2
Q3 67,6 2,1 11,0 5,1 49,4
Q4 65,9 2,2 10,8 4,2 48,8
2008 Q1 66,9 2,1 11,1 5,0 48,7
Q2 67,2 2,1 11,0 4,9 49,1
Q3 67,1 2,1 10,8 5.5 48,6
Q4 69,3 2,3 10,9 6.7 49.4
2009 Q1 72,7 2,3 11,0 79 51,5
Q2 75,8 2,3 11,5 8.4 53,5
2. Eurozona - zmény ve vztahu schodku a dluhu

Zména | Schodek (-)/ Zmény ve vztahu schodku a dluhu Memo
dluhu |prebytek (+) polozka:
Celkem Transakce s hlavnimi finanénimi aktivy v drzb& vladnich instituci Vlivy Ostatni vypujéni
= piecenéni pozadavky

Celkem Hotovost Uvéry Cenné Akcie a ostatni

a vklady papiry a ostatni zmény

majetkové objemu

ucasti

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2006 Q3 1,2 -1,6 -0,4 -0,9 -0,7 -0,2 0,2 -0,2 0,3 0,2 0,9
Q4 -2,9 -1,0 -3,9 -2,4 -1,5 -0,5 -0,2 -0,2 -0,2 -1,3 -2,8
2007 Q1 4,4 -2,1 2,3 2,0 1,0 0,0 0,6 0,2 -0,7 1,0 5,1
Q2 4,2 1,2 5,3 5,0 4,1 0,0 0,6 0,4 0,6 -0,3 3,5
Q3 -0,6 -0,9 -1,5 -1,5 -2,1 0,1 0,4 0,0 0,1 -0,1 -0,7
Q4 -3,4 -0,6 -3,9 -2,8 -1,9 -0,2 -0,6 -0,2 0,0 -1,0 -3,3
2008 Q1 6,3 -2,5 3.8 3,1 1,9 0,0 0,9 0,3 -0,1 0,7 6,3
Q2 37 -0,2 3,5 34 1,8 0,3 1,1 0,1 0,0 0,0 3,7
Q3 1,9 -2,3 -0,5 -0,9 -1,6 0,0 0,1 0,6 0,5 0,0 1.4
Q4 8,9 -3,0 59 6,5 1,1 2,6 0,8 2,0 0,1 -0,7 8.8
2009 Q1 11,9 -6,1 5,8 54 4,8 -0,1 -0,2 0,9 -0,3 0,7 12,2
Q2 9,3 -5,1 42 34 1,9 -0,8 1,0 1,2 -0,2 1,0 9,6

€30

Dluh podle maastrichtskych kritérii

(meziro¢ni zména poméru dluhu k HDP a relevantnich faktort)

€29 Schodek, vypuajéni poiadavky a zména dluhu

(klouzavé thrny za 4 ¢tvrtleti v % HDP)

schodek
zména dluhu
vypujéni pozadavky

primarni schodek/piebytek

zména poméru dluhu k HDP

zmény ve vztahu schodku a dluhu

diferencidl hospodédfského ristu a Grokovych sazeb

9,0 9,0 10,0 10,0
8,0 180 8,0

7,0 II 7,0
6,0

6,0 ll 6,0
50 { 50 4,0

i
40 RN [ / Y 2,0
R IRT

3,0 o N W 1 3,0
P A7 *'\\\ i / 0,0

b, ./ ’ “"g\ ’! ;

Q.. /
1,0 /' 4 10 2,0
0,0 T 7T T 17— 0,0 4,0 b T T T 7 -4,0
2001 | 2002 | 2003 | 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 | 2008 2001 | 2002 | 2003 | 2004 ' 2005 ' 2006 | 2007 | 2008

Zdroje: vypocty ECB na zdkladé udaji Eurostatu a ndrodnich tdaja.
1) Udaje se tykaji eurozony ve slozeni EU-16.
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ZAHRANICNi TRANSAKCE A POZICE

7.1 Platebni bilance "

(mld. EUR; ¢isté transakce)

1. Celkova platebni bilance

BéZny tcet Kapita- Cisty Finanéni ucet Chyby
lovy priliv/ a opo-
Celkem Zbozi | Sluzby | Vynosy | BéZné ucet odliv Celkem Piimé |Portfoliové | Finan¢ni Ostatni | Rezervni | menuti
transfery zdroju investice | investice derivéty | investice aktiva
vadi
zbytku
svéta
(sloupce
1+6)
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2006 -10,2 10,7 41,6 17,3 -79,8 9,1 -1,1 9,1 -160,2 188,7 -0,6 -35,7 -1,3 10,2
2007 10,6 46,0 48,3 2,8 -86,4 5,0 15,7 -1,2 -72,9 151,3 -64,6 -9,9 -5,1 -14,4
2008 -143.3 -11,4 40,6 -74.,4 -98,1 10,0 -133,3 163,9 -189,0 350,5 -65,7 72,1 -39 -30,7
2008 Q3 -34,7 -10,4 12,9 -12,8 -24.4 1,7 -32,9 58,3 -23,6 114,7 -8,2 -26,1 1,6 -25.4
Q4 -32,2 -1,9 7,1 -11,7 -25,7 1,7 -30,5 41,5 -61,1 1527 -13,3 -36,1 -0,5 -11,0
2009 Q1 -38,0 -1,7 0,5 -2,3 -28.4 1.4 -36,6 55,8 -58.,8 129,9 -5,3 -15,7 5.7 -19,1
Q2 -19,8 12,5 7.4 -24,7 -15,0 2,4 -17.4 10,2 -0,6 98,1 20,3 -105,3 -2,4 73
Q3 1,6 13,7 10,7 -1,1 -21,6 1,4 2,9 -5,2 -14,4 96,8 -0,1 -87,3 -0,2 2,3
2008 zafi -11,0 -2,5 4,0 -4.4 -8,0 0,4 -10,6 239 -21,6 84,6 33 -44,0 1,6 -13.3
fij -9,1 32 1.4 -2,7 -11,0 0,2 -9,0 12,8 -4,8 101,1 0,6 76,2 -8,0 -3,8
list -17,4 -4,8 1,9 -5,3 -9,2 1,6 -15,8 12,7 -53,5 50,2 -10,3 26,7 -0,4 32
pros -5,7 -0,2 3,8 -3,8 -5,5 -0,1 -5,7 16,1 -2,8 1,4 -3,7 13,4 7,9 -10,3
2009 led -24,0 -10,6 0,2 232 -10,4 0,2 -23,8 31,8 -22,8 -6,4 3,4 52,4 53 -8,0
tnor -5.4 -0,1 0,4 0,0 -5,6 0,5 -4,9 11,2 -11,7 67,3 -1,3 -44,3 1,2 -6,3
biez -8,6 3,0 -0,2 0,9 -12,3 0,7 7,9 12,7 -24,3 69,0 -1,3 -23,8 -0,8 -4,9
dub -10,2 4,0 1,8 -7,8 -8,1 1,9 -8,2 16,1 4,8 18,2 8,9 -16,0 0,1 -1,9
kvét -13,2 2,0 3,1 -12,2 -6,1 0,2 -13,0 53 6,0 37,9 9,2 -45,5 -2,2 7,7
cen 3,5 6,5 2,5 -4,7 -0,8 0,2 3.8 -11,2 -11,4 42,0 2,3 -43,8 -0,4 7.5
dec 10,1 12,6 4.4 -0,4 -6,6 0,6 10,7 -9,7 8,5 -3,0 7,7 -19,9 -3,0 -1,0
SIp -3,5 -1,0 32 2,0 -1,7 0,7 -2,8 -5,5 2,8 46,1 -6,1 -48,5 0,2 8,4
Z4f{ -5,0 2,1 3,0 -2,8 -1,3 0,1 -4,9 10,1 -25,7 53,7 -1,7 -18,9 2,6 -5,1
12mésicni kumulované transakce
2009 zafi -88.,5 16,6 25,6 -39,9 -90,7 6,8 -81,7 102,3 -134,9 4715 1,5 -2443 2,5 -20,7
C31 Platebni bilance - bézny ucet
(mld. EUR)
Il cCtvrtletni transakce
= 12mési¢ni kumulované transakce
100 100
-100 / -100
-150 -150
-200 v ——— —— — ——— ———— —— ———— — -200
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Zdroj: ECB.

1) Znaménkovd konvence je vysvétlena ve VSeobecnych poznimkach.
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STATISTIKA

EUROZONY
Lahrani¢ni
transakce
a pozice
7.2 Béiny a kapitalovy ucet
(mld. EUR; transakce)
1. Souhrn bézného a kapitalového Gctu
BéZny ucet Kapitélovy tcet
Celkem Zbozi Sluzby Vynosy Bézné transfery
Pfijmy | Vydaje Saldo | Pfijmy | Vydaje| Pfijmy| Vydaje| Piijmy| Vydaje Piijmy Vydaje Pfijmy | Vydaje
Niéhrady Néhrady
zamést- zamést-
nanclim nancum
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2006 2429,1 24393 -10,2 1396,4 13857 441,2 399,6 499,9 482,7 91,6 5.4 171,4 17,4 23,8 14,7
2007 2697,0 26863 10,6 1516,5 1470,5 491,8 4435 597,4 5947 91,3 6,4 177,7 20,6 25,7 20,7
2008 27449 2888,1 -1433 1581,0 15924 509,9 469,2 565,1 639,6 88,8 6,7 186,9 21,4 24,2 14,2
2008 Q3 692,4 727,0 -34,7 403,0 4134 137,2 124,2 138,2 150,9 14,0 1,8 38,4 5,4 4,9 32
Q4 674,0 706,2 -32,2 379,5 381,3 128,0 120,9 139.,6 151,3 27,0 1,8 52,7 5,6 53 3,7
2009 Q1 561,1 599,1 -38,0 307,8 315,6 108,8 108,3 118,8 121,1 25,7 1.4 54,1 5,0 4,1 2,7
Q2 560,1 579,9 -19,8 3123 299,7 1133 106,0 113,7 138,4 20,8 1.5 35,8 5.4 4,8 2,5
Q3 565,2 563,6 1,6 323,3 309,6 124,8 114,2 103,5 104,7 13,6 . 35,2 2 3.8 2,4
2009 &ec 199.,6 189.,5 10,1 117,3 104,8 42,7 38,3 35,2 35,6 43 . 10,9 1.4 0,8
SIp 173,4 176,9 =35 93,7 94,8 41,0 37,8 33,8 31,7 4,9 . 12,6 1.4 0,7
74t 192,2 197,2 -5,0 112,2 110,1 41,1 38,1 34,5 37,3 4,4 . 11,7 1,0 0,9
Sezonné oci§téno
2008 Q3 692,1 729,6 -37,5 403,4 407,0 127,1 118,4 141,1 160,9 20,4 . 43,3
Q4 650,5 693,2 -42,8 368,4 370,2 1257 118,1 134,7 156,5 21,7 . 48,4
2009 Q1 5815 6189 -37.4 317,6 3272 119,4 113,7 123,1 132,2 21,5 . 45,8
Q2 564,7 576,5 -11,8 314,2 306,6 115,1 109.,5 112,4 118,0 23,1 . 42,4
Q3 560,8 560,5 0,3 320,1 301,2 115,2 108,5 105,6 111,2 19,9 . 39,6
2009 dub 187,7 195,0 -1,3 104,0 102,9 39,3 36,8 36,9 40,4 7.5 14,8
kvét 188,2 191,5 =33 104,0 101,8 38,8 36,3 38,5 39,2 6,9 14,3
cen 188,8 189,9 -1,2 106,1 101,9 37,0 36,4 37,0 38,4 8,7 . 13,3
cec 189,5 184.,4 5,1 108,4 99,0 38,1 35,0 36,5 37,6 6,6 . 12,8
SIp 186,6 186,0 0,6 105,3 99,8 38,6 36,2 35,9 36,2 6,9 . 13,8
zafi 184,7 190,0 -5.4 106,5 102,4 38,5 37,3 333 37,4 6,4 12,9

C32 Platebni bilance - zbozi C33 Platebni bilance - sluzby

(mld. EUR; sezonné o€isténé, tfimésic¢ni klouzavy primér) (mld. EUR; sezonné o€isténé, tfimési¢ni klouzavy primér)

vyvoz (pfijmy) vyvoz (pfijmy)

==+« dovoz (vydaje) ===« dovoz (vydaje)
140 140 45 45

7\
40 " 40

120

2 : 35
100 *+{ 100
30
80 80
25
60 60 20 20

2000 ' 2001 " 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009 2000 ' 2001 T 2002 T 2003 " 2004 ' 2005 ' 2006 ' 2007 ' 2008 ' 2009

Zdroj: ECB
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7.2
(mld. EUR)

2. Bilance vynosi

Béiny a kapitalovy ucet

(transakce)
Néhrady Investi¢ni vynosy
zaméstnancim
Celkem Pfimé investice Portfoliové investice Ostatni investice
Zakladni kapitél Dluh Majetkové Dluhové
Piijmy | Vydaje| Piijmy| Vydaje Piijmy Vydaje Piijmy | Vydaje | Pfijmy | Vydaje| Pfijmy | Vydaje | Pfijmy | Vydaje
Reinv. Reinv.
zisky zisky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
2006 17,4 9,8 482,5 4728 184,3 40,3 1145 37,5 20,6 20,2 39,2 96,3 103,6 91,5 1349 150,4
2007 18,8 10,2 578,6 5845 208,8 72,7 139,1 46,1 26,4 24,9 45,4 1132 118,8 1109 179,3 196,4
2008 19,1 10,5 546,0  629,1 163,6 30,5 153,8 58,2 30,3 25,5 42,9 120,5 1239 1278 185,3 201,4
2008 Q2 4,7 2,6 140,7 184,4 42,9 2,2 39,4 7,7 7,6 6,9 14,5 56,6 30,4 31,3 45,3 50,3
Q3 4,6 3,1 1335 147,8 39,0 10,7 37,7 20,3 7,1 6,2 10,2 23,2 32,1 31,0 45,1 49,8
Q4 49 2,7 134,7 148.,6 38,4 2,9 38,4 12,8 8,7 6,4 8,3 20,2 30,8 33,6 48,4 50,0
2009 Q1 4,7 2,0 114,1 119,1 37,9 12,1 28,4 17,2 5.5 5.9 6,5 13,0 25,8 36,3 38,3 35,6
Q2 4,6 2,7 109,1 135,7 35,9 2,7 28,4 5.8 5,7 5.8 8,7 36,5 24,2 35,5 34,5 29,6
3. Teritorialni ¢lenéni
(kumulované transakce)
Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Brazilie [Kanada| Cina| Indie| Japon-| Rusko |Svycar-|Spojené|Ostatni
sko sko | staty
Celkem |Dénsko |Svédsko| Velka | Ostatni |Instituce
Britanie | zemé EU
3. Q 2008 az 2.Q 2009 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Prijmy
Béiny ucet 2487,5 8832 53,3 73,3 446,9 2522 577 37,2 33,0 82,4 28,8 51,5 859 176,0 3564 753,0
Zbozi 1402,6 472,0 32,0 453 2014 1932 0,0 20,4 17,1 64,1 21,6 30,7 64,7 87,4 172,3 4523
Sluzby 4872 162,0 11,8 12,6 104,6 27,5 5.4 7.3 6,6 14,1 5.4 10,8 12,7 48,4 75,9 1441
Vynosy 510,2  186,6 8,7 13,8 128,7 28,4 7,0 9.3 8,6 3.9 1,7 9,7 8.1 33,5 101,9 147,0
z toho investi¢ni vynosy| 4914  180,1 8,6 13,7 127,0 27,7 3,1 9,2 8,5 3,8 1,7 9,7 8,0 26,5 100,0 1437
Bé&zné transfery 87,5 62,7 0,7 1,5 12,1 3,1 45,2 0,2 0,7 0,3 0,1 0,4 0,4 6,8 6,4 9,7
Kapitalovy ucet 19,1 17,0 0,0 0,0 1,1 0,1 15,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,4 0,5 1,1
Vydaje
Béiny ucet 2612,2 826,0 442 75,8 3929 2142 99,0 - 28,5 - - 91,5 - 168,3  370,1 -
Zbozi 1410,1 3872 28,4 42,2 1523 1643 0,0 24,6 12,7 172,1 19,7 47,7 90,0 76,5 135,0 4446
Sluzby 4594 140,0 7,9 11,5 87,2 332 0,2 5.4 6,2 11,0 4,5 7,9 8,5 38,3 99,8 1379
Vynosy 561,8 189,3 7,0 21,0 1413 12,1 7,9 - 7,9 - - 35,3 - 47,8 1283 -
z toho investi¢ni vynosy| 551,2 183,1 6,9 20,9 1397 7,6 7,9 - 7.8 - - 35,2 - 472 1274 -
Bé&Zné transfery 181,0  109,7 0,9 1,1 12,1 4,6 90,8 1,5 1,8 2,8 0,7 0,6 0,5 5,8 6,9 50,8
Kapitélovy dcet 12,0 2,3 0,0 0,1 1,1 0,2 0,9 0,1 0,1 0,1 0,2 0,1 0,1 0,5 0,8 7,6
Saldo
Bézny ucet -124.7 57,2 9,1 -2,5 53,9 38,0 -41,3 - 4,5 - - -40,0 - 7,7 -13,6 -
Zbozi 1,5 84,8 3,6 3,1 49,2 28,9 0,0 -4,2 4,4 -108,0 1,9  -17,1 253 10,9 37,3 7,7
Sluzby 27,8 22,0 39 1,2 17,4 -5.7 5,2 1,9 0,5 3, 1,0 2,9 4,2 10,1 -239 6,2
Vynosy -51,6 -2,7 1,7 -7,1 -12,7 16,3 -0,9 - 0,7 - - 256 - -143  -265 -
z toho investi¢ni vynosy| -59,9 -3,0 1,7 -7,2 0 -12,7 20,1 -4,8 - 0,8 - - -25,5 - -20,7  -274
Bézné transfery -93,4 47,0 -0,2 0,3 0,0 -1,5  -456 -1,2 -1,1 -2,5 -0,6 -0,2 -0,1 1,0 -0,6  -41,1
Kapitalovy tcet 7,2 14,7 0,0 -0,1 0,0 0,0 14,8 -0,1 -0,1 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,2 -0,3 -60,5

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Lahranicni
transakce
a pozice

7.3 Finanéni Gcet

(v mld. EUR; meziro¢ni tempa rastu; zustatky a tempa rastu ke konci obdobi, transakce a dalsi zmé&ny béhem obdobi)

1. Souhrn finanéniho Gétu

Celkem " Celkem v % HDP Pfimé investice | Portfoliové investice| Ostatni investice Cisté Ostatni investice | Rezervni
finan¢ni aktiva
derivity

Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky (investi¢ni pozice vici zahranici)
2005 10 838,5 11 554,1 -715,6 133,0 141,8 -8.8 2790,8 24443 38875 50578 -214 38615 4052,0 320,1
2006 12384,0 13399,8 -1015.8 144,7 156,6 -11,9 31534 27294 4372,1 5950,0 -20,8 45534 47204 325.8
2007 13906,9 151558 -1248,9 154,5 168.4 -13,9 3572,8 3130,7 4631,6 65565 -26,0 53813  5468,6 3472
2008 13312,5 149492 -1636,7 143,7 161,3 -17,7 37444  3217,0 37639 60786 -36,2  5466,1 5653,6 3742
2009 Q1 13110,5 14763,2 -16528 142,7 160,7 -18,0 3837,7 32378 36384 60157 -50,7 52894  5509.,8 395,7
Q2 13248,6 14 820,6 -1572,0 1459 163,2 -17,3 3958,1 3318,5 3859,5 63003 -579 5107,3  5201,8 381,5
Zmény zuastatki
2005 2209,7 2070,3 139,3 27,1 25,4 1,7 522,1 209,0 8425 10123 16,0 790,0 849,1 39,1
2006 15455 18457 -300,2 18,1 21,6 -3,5 362,6 285,1 484.,6 892,2 0,6 691,9 668,4 5,7
2007 15229 1756,0 -233,1 16,9 19,5 -2,6 419.4 401,3 259,5 606,5 -5.2 8279 748,1 21,4
2008 -594 .4 -206,6 -387.8 -6,4 -2,2 -4,2 171,7 86,3 -867,7 -478,0 -10,2 84,8 185,1 27,0
2009 Q1 -202,0 -186,0 -16,1 -9,2 -8.5 -0,7 93,2 20,7 -125,5 -62,9 -14,5 -176,8 -143,8 21,6
Q2 138,1 57,3 80,8 6,2 2,6 3,6 120,5 80,7 221,1 284.,6 -1,2 -182,0 -308,0 -14,2
Transakce

2005 1358,3 1320,7 37,6 16,7 16,2 0,5 358.4 152,4 416,2 524,5 17,3 584,3 643,7 -18,0
2006 17283 1719,1 9,1 20,2 20,1 0,1 417,6 2574 519.8 708.,5 0,6 788.,9 7532 1,3
2007 19409 1939,7 1,2 21,6 21,5 0,0 481,2 408,3 436,7 587,9 64,6 953,4 9434 5,1
2008 480,6 644,5 -163,9 5,2 7,0 -1,8 326,5 137,5 -9,0 341,5 65,7 93,4 165,5 3,9
2009 Q1 -204,1 -148.4 -55.8 -9.3 -6,8 -2,5 100,1 41,3 -71,2 58,7 53 -232,7 -248.4 -5,7
Q2 =232 -13,0 -10,2 -1,0 -0,6 -0,5 92,8 92,3 41,1 139,2 -20,3 -139,2 -244.5 2,4

Q3 -40,0 -45,2 5,2 -1,8 -2,0 0,2 56,8 42,5 43 101,1 0,1 -101,5 -188.8 0,2

2009 kvét -124,2 -118.,8 -53 . . . 13,0 19,0 22,0 59.8 9,2 -152,2 -197,7 2,2
den -5,5 -16,7 11,2 . . . 15,2 3.8 14,8 56,8 2,3 -335 -77,3 0,4

cec -35,3 -45,0 9,7 . . . 9,5 18,0 6,5 3,5 <17 -46,7 -66,6 3,0

srp 25,5 19,9 5.5 . . . 16,7 19,5 31,6 71,7 6,1 -28.8 -71,3 -0,2

zafi -30,1 -20,1 -10,1 . . . 30,6 4,9 -33,8 19,9 1,7 -26,0 -44.9 -2,6

Ostatni zmény
2005 851,4 749,6 101,7 10,5 9,2 1,2 163,7 56,5 426,3 487,7 -1.4 205,7 205,4 57,1
2006 -182,7 126,6 -309,3 2,1 1,5 -3,6 -55,0 27,7 =352 183,7 0,0 -97,0 -84.,8 4,4
2007 -418,0 -183,7 -234,3 -4,6 -2,0 -2,6 -61,8 -7,0 -177,2 18,6 -69,8 -125,5 -195,3 16,3
2008 -1075,0 -851,1 -223,9 -11,6 -9,2 -2,4 -154,9 -51,2 -858,7 -819,5 -75,9 -8,6 19,6 23,1
Ostatni zmény v ditsledku vyvoje sménnych kurzii
2005 394,2 245,0 149,2 4.8 3,0 1,8 89.8 5.7 158,3 101,4 . 129,2 137,9 17,0
2006 -343,3 -227,3 -116,0 -4,0 -2,7 -1.4 -72,1 -4,2 -151,7 -99.9 . -105,7 -123,2 -13,9
2007 -533,1 -293,0 -240,1 -5,9 =33 -2,7 -113,3 -5,9 -221,2 -107,5 . -185,0 -179,5 -13,7
2008 -43,6 64,7 -108,2 -0,5 0,7 -1,2 -17,3 -0,2 -1,5 47,4 . -34,0 17,5 9,2
Ostatni zmény v diisledku cenového vyvoje
2005 284.,5 430,3 -145.8 3,5 53 -1,8 45,0 40,8 199,0 389.,5 -1,4 41,9
2006 288.,6 298.4 9.8 34 3,5 -0,1 45,4 33,5 226,0 264.,9 0,0 17,1
2007 82,4 1247 -42,4 0,9 1.4 -0,5 46,5 12,5 75,0 112,2 -69.,8 30,7
2008 -1013,8  -1102,1 88,3 -10,9 -11,9 1,0 -155,6 -138.4 -803,6 -963,7 -75,9 21,2
Ostatni zmény v diisledku vyvoje jinych proménnych
2005 172,7 74,3 98,3 2,1 0,9 1,2 29,0 10,0 69,0 3,1 76,5 67,4 -1,8
2006 -128,0 55,5 -183,5 -1,5 0,6 -2,1 -28.3 -1,6 -109,6 18,6 8,7 38,4 1,2
2007 32,7 -15.4 48,1 0.4 -0,2 0,5 5,0 -13,6 -31,0 13,9 59,5 -15,7 -0,8
2008 -17,6 186,3 -203,9 -0,2 2,0 -2,2 18,0 87,4 -53,6 96,8 25,4 2,1 -7,3
Tempo rastu zistatka

2005 15,2 13,4 - . . . 15,2 6.8 13,1 12,1 18,5 19,5 -5,9
2006 16,1 14,8 - . . 15,0 10,5 13,6 13,7 20,5 18,7 0,3
2007 15,7 14,4 - 15,3 14,9 10,0 9.8 21,0 20,0 1,6
2008 3.4 43 - 9,2 4.4 -0,5 5.4 1,7 3,1 1,1
2009 Q1 -2,3 -0,8 - 7,7 2,8 -4.4 3.8 -71.8 -1,5 -1,8
Q2 -3,1 -1,7 - 9.3 6,1 -6,1 3.8 -8,9 -11,5 -1,2

Q3 -43 -33 8,0 5,0 -4,5 4,7 -12,3 -15,9 -0,7

Zdroj: ECB.

1) Cisté derivity jsou soudasti aktiv.
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7.3 Platebni bilance
(mld. EUR; transakce)

2. Pfimé investice

Rezidenti v zahrani¢i Nerezidenti v eurozéné
Celkem Zakladni kapital Ostatni kapital (vétSinou Celkem Zakladni kapital Ostatni kapitdl (vétSinou
a reinvestované zisky mezipodnikové uvéry) a reinvestované zisky mezipodnikové uvéry)
Celkem MFI Jiné | Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné
instituce instituce instituce instituce
nez MFI nez MFI nez MFI neZ MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky (investi¢ni pozice vi¢i zahranici)
2007 3572,8 2886,7 240,8 26459 686,1 6.4 679,7 3130,7 2401,0 69,5 2331,5 729,8 15,4 714.,4
2008 37444 29469 2348 2712,1 797,5 9,3 7882  3217,0 24055 77,0 23285 811,6 16,4 795,1
2009 Q1 3837,7 29889 2539 2735,1 848,7 10,6 838,1 32378 24276 78,7 23489 810,1 16,8 793,4
Q2 39581 30920 266,5 28255 866,1 10,4 855,7 3318,5 24927 80,9 2411,9 825,8 16,6 809,1
Transakce
2007 481,2 373,0 25,5 3474 108,2 -0,1 108,4 408,3 310,5 5,1 305,4 97,8 1.4 96,4
2008 326,5 198,1 2,2 195.9 128.4 -0,2 128,6 137.5 91,3 -1,0 92,2 46,2 1,6 44,6
2009 Q1 100,1 55,6 20,4 35,2 44,6 0,9 43,7 41,3 44,0 1,2 42,8 -2,7 0,1 -2,8
Q2 92,8 75,4 9,5 65,9 17,4 0,6 16,8 92,3 71,0 1,3 69,7 21,2 0,4 20,8
Q3 56,8 21,0 1.8 19,1 35,9 0,2 5,7 42,5 32,1 0,5 31,6 10,4 0,1 10,3
2009 kvét 13,0 7,0 0,4 6,6 6,1 0,1 6,0 19,0 6,3 22 4,1 12,8 -0,6 13,4
cen 15,2 14,2 2,8 11,4 1,0 -1,1 2,0 3,8 5,1 0,0 5,1 -1,3 0,9 -2,2
Cec 9,5 2,3 3,0 -0,7 7.3 -0,1 7.3 18,0 14,1 0,3 13,8 3,9 0,9 3,1
srp 16,7 11,7 2,2 9.5 5,0 0,3 4.8 19,5 13,7 0,3 13,3 5,9 -0,6 6,5
Z4f1 30,6 7,0 -3,3 10,3 23,6 0,0 23,6 4,9 4,4 -0,1 4,4 0,5 -0,2 0,8
Tempa rustu
2007 15,3 14,6 11,3 14,9 18,5 -55,0 18,7 14,9 14,8 83 15,0 15,3 6,3 15,5
2008 9,2 6,9 0,8 7,5 18,8 -1,6 19,1 4.4 3,8 -1,4 4,0 6,4 9,9 6,3
2009 Q1 7,7 5,4 5,9 5,3 16,8 -20,9 17,3 2,8 4,1 -0,1 4,2 -0,8 9,8 -1,1
Q2 9,3 79 7,8 7,9 14,5 5,7 14,6 6,1 7,4 4,6 7,5 2,1 4,9 2,1
Q3 8,0 6,1 12,8 55 15,1 14,0 15,1 5,0 7,0 4,1 7,1 -0,7 2,9 -0,8

C34 Platebni bilance - Cisté pfimé a portfoliové investice

(mld. EUR)

Il piimé investice (Ctvrtletni transakce)

[0 portfoliové investice (Ctvrtletni transakce)
= piimé investice (12mési¢ni kumulované)

— — portfoliové investice (12mési¢ni kumulované)

600 600
500 500
400 400
300 300
200 200
100 100
0 0
-100 -100
200 200
=00 2001 2002 " 2003 " 2004 " 2005 " 2006 " 2007 " 2008 2000
Zdroj: ECB.
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1.3

Finanéni ucet

(v mld. EUR; meziro¢ni tempa rastu; zustatky a tempa rastu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

3. Portfoliové investice - aktiva

STATISTIKA
EUROZONY

Lahranicni
transakce
a pozice

Celkem Majetkové nastroje Dluhové nistroje
Dluhopisy Nastroje penéZniho trhu
Celkem MFI Jiné instituce |Celkem MFI Jiné instituce |Celkem MFI Jiné instituce
nez MFI nez MFI nez MFI
Euro- Vladni Euro- Vladni Euro- Vladni
systém instituce systém instituce systém instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Zustatky (investi¢ni pozice vici zahranici)
2007 46316 19618 136,7 2,8 18251 44,6 2279,7  990,2 16,4 12895 172 390,1 2973 34,6 92,8 0,5
2008 37639 11627 68,4 3,0 10943 273 2179,1 9709 19,9 12082 184  422,1 3533 61,6 68,8 1,3
2009 Q1 36384 10688 60,8 2,9 1008,0 273 21395 9469 17,1 11926 174 430, 3605 58,9 69,6 1,7
Q2 3859,5 1209,2 66,7 30 11424 29,2 22202 9277 17,3 12925 182 4302 3531 55,3 71,0 1,5
Transakce
2007 436,7 64,2 26,7 0,0 375 82 2915 1483 49 1432 33 81,0 63,4 26,3 17,6 0,8
2008 -9,0 -101,8 -379 06 -639 0,1 95.4 439 33 515 2,6 -2,5 26,8 15,1 -29.4 04
2009 Q1 -712 38,1 -5,7 00 -324 0,1  -56,1 -49,1 2,4 -7,0 -1,2 23,0 21,6 -0,5 1,4 0,4
Q2 41,1 94 -0,4 0,0 9,8 0,3 11,7 -349 0,1 46,6 0,2 20,1 12,5 -1,8 7,6 -0,3
Q3 43 -13,1 33 00 -164 . 14,3 -13,6 -0,7 27,9 . 3,1 8,7 -39 -5,6 .
2009 kvét 22,0 2,0 0,2 0,0 1,8 73 -20,9 -0,1 282 12,7 73 -1,0 54
Cen 14,8 12,5 -0,5 0,0 13,1 22,7 3,6 -0,3 -6,3 5,0 5,1 -1,5 -0,1
Cec 6,5 64 1,1 0,0 53 -0,3 -10,6 0,7 10,2 04 -14 0,8 1.8
SIp 31,6 4,0 1,2 0,0 2.8 21,9 12,0 -0,2 9.8 58 4,1 -3,0 1,7
Zafi -338  -235 09 00 -244 . <72 -15,1 -1,2 7.8 -3,1 6,0 -1,8 -9,0
Tempa ristu
2007 10,0 33 222 -0,5 2,0 21,3 14,0 16,7 389 12,0 23,3 23,1 23,7 27127 258 2774
2008 -0,5 -6,1 -29,7 24,6 -4.4 0,2 43 4,5 20,4 4,0 15,6 -0,5 9,1 419  -32,1 70,8
2009 Q1 -4.4 <79 220 18,8 -7,0 1,3 -0,9 -3.8 14,4 1,5 53 -10,5 2,3 43,6  -388 36,6
Q2 -6,1 -8,5 -15,5 14,9 -8,1 -0,9 -4,0 -10,4 -12,9 1,3 23,1 -104 -7,0 -186 242 39,2
Q3 4.5 -7,0 -9,0 12,5 -6,8 . -4,0 -114 -19,6 1,9 -1,1 5.5 -184 26,0 .
4. Portfoliové investice — pasiva
Celkem Majetkové nastroje Dluhové nastroje
Dluhopisy Nastroje penézniho trhu
Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné instituce Celkem MFI Jiné instituce
instituce nez MFI nez MFI
nez MFI -
Vladni Vladni
instituce instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zustatky (investi¢ni pozice vici zahranici)
2007 6556,5 32725 594,6 26719 3041,1 11435 1897,6 11185 243,0 141,5 101,5 76,1
2008 6078,6 2168,7 640,7 1528,0 3 466,5 1263,8 2202,8 1357,1 4433 108,9 3344 2729
2009 Q1 60157 1986,4 649,7 1336,8 35575 12489 2308,5 14023 4718 91,9 379.9 3204
Q2 6300,3 22315 680,2 15512 3558,6 1212,7 23459 1430,9 510,2 81,3 4289 359,8
Transakce
2007 587,9 157,9 24,3 133,6 367,1 156,5 210,6 141,7 62,9 52,9 10,0 20,4
2008 341,5 -124.8 93.4 -218,2 250,0 31,5 218,6 199,2 216,3 -2,5 2189 185,7
2009 Q1 58,7 -51,3 -4.4 -46,8 90,4 -11,0 101,4 67,6 19,6 -11,4 31,0 51,6
Q2 139,2 49,2 48 44.4 384 -1,5 45,8 56,9 51,7 -0,1 51,8 51,0
Q3 101,1 41,3 254 15,9 42 15,5 -11,3 . 55,6 -32 58,8 .
2009 kvét 59,8 30,9 2,0 289 29,0 -04 294 0,0 -0,8 0,7
Cen 56,8 37,9 0,5 374 8,8 -16,1 249 10,1 12,4 22,2
Cec 35 33,8 12,3 21,6 -45.5 3.8 -49.3 15,2 -16,5 31,7
SIp 71,1 35,6 18,3 17,3 22,9 14,8 8,1 19,3 47 14,6
Zafi 19,9 -28,1 -5,1 -23,0 26,8 -3,1 29,9 21,1 8,7 12,5
Tempa ristu
2007 9,8 52 44 53 13,5 15,9 12,2 14,2 31,2 54,5 13,7 332
2008 54 -54 16,0 -10,5 83 2,8 11,5 17,8 88,3 -2,0 202,0 246,5
2009 Q1 3,8 -10,0 2,1 -13,6 9,0 1,1 13,6 18,5 83,0 -18,5 208,0 250,6
Q2 3,8 -7,0 -0,2 -9,0 4,6 -5,0 10,4 17,7 99,0 -17,9 230,7 297,0
Q3 47 22,1 64 -49 3.1 -39 72 . 66,0 -20,9 1179 .
Zdroj: ECB.
ECB
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7.3 Finanéni Gcet

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

5. Ostatni investice — aktiva

Celkem Eurosystém MFI kromé Eurosystému Vladni instituce Ostatni sektory
Celkem Uvéry/| Ostatni | Celkem Uvéry/| Ostatni Celkem [Obchodni | Uvéry/obézivo Celkem | Obchodni |  Uvéry/obézivo
obézivo aktiva obézivo aktiva avéry a vklady uvéry a vklady
a vklady a vklady —_—
Obézivo Obézivo
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Zustatky (investi¢ni pozice vici zahranici)
2007 53813 36,9 35,6 1,4 33544 32832 71,2 107.8 12,7 48.8 13,7 1882,1 196,2 15185 476,5
2008 5 466,1 28,8 27,7 1,0 32807 32216 59,1 101,0 12,1 40,9 7,2 20556 186,1 16449 474,5
2009Q1 |[5289,4 21,7 21,4 03 3094,0 30372 56,8 108.,3 12,2 46,9 16,3 20654 1855 16472 458,1
Q2 107,3 27,9 27,7 03 2972,6 29368 35,9 103,1 12,1 42,1 11,2 2003,7 189,3 15759 437,7
Transakce
2007 953.4 22,0 22,0 0,0 546,8 539,6 T -1,7 -1,4 -7,2 -5,5 3922 14,1 3353 55,3
2008 93,4 -9,4 -9,4 0,0 -50,2 -65,5 15,3 -6,6 -1,1 -6,8 -5,8 159,6 2,5 97,6 -31,9
2009 Q1 | -232,7 -8,2 -8,2 0,0 -236,4 -234,6 -1,8 6,5 0,0 5.8 9,1 53 23,5 8,7 1,1
Q2 | -139,2 7,0 7,0 0,0 -82,8 -69,2 -13,6 -3,8 0,0 -4,5 -5,1 -59,6 5,7 -69,5 -19,2
Q3 | -101,5 -4,1 . -90,1 . . -5,0 . . -4,0 -2,3 . 11,7 12,0
2009 kvét| -152,2 0,0 -68.,2 4,0 3,8 -88.,0 -23,0
cen | -335 53 -53,1 2,0 1,3 12,2 4,2
cec -46,7 -2,2 -35,4 -4,5 -4,4 -4,6 1,2
srp -28.8 -0,1 -31,9 1,3 2,2 1,9 16,2
zafi | -26,0 -1,8 -22,9 -1,7 -1,8 0,4 -5,3
Tempa ristu
2007 21,0 157,3 173,7 -1,7 18,6 18,8 11,4 -6,4 -9,8 -12,4 -28,6 26,6 7,5 28,8 14,0
2008 1,7 -26,2 -26,9 5,0 -1,5 -2,0 21,6 -6,2 -8,9 -14,0 -44.4 8,6 1,2 6,5 -6,9
2009 Q1 7.8 -57,3 -58.7 6,0 -14,1 -14,6 11,2 4,6 -6,7 9,2 39,1 4,3 -3,1 3,6 -11,3
Q2 -8,9 -28,7 -30,3 5,6 -13,8 -13,9 -16,5 -4,9 =32 -13,2 -35,7 0,0 -4,6 -1,0 -3,8
Q3 -12,3 -35,5 . -18,3 . . -2,2 . -21,3 -1,9 . -1,3 -0,9
6. Ostatni investice — pasiva
Celkem Eurosystém MFI kromé Eurosystému Vladni instituce Ostatni sektory
Celkem Uvéry/| Ostatni| Celkem| Uvéry/| Ostatni | Celkem|Obchodni Uvéry| Ostatni | Celkem | Obchodni Uvéry| Ostatni
obéZivo aktiva obézivo aktiva avéry pasiva avéry pasiva
a vklady a vklady
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Zustatky (investi¢ni pozice vici zahranici)
2007 5 468,6 201,7 201,4 02 39351 38726 62,5 52,3 0,0 46,9 54 12795 156,9 1 009,7 112,8
2008 5 653,6 482,3 481,9 04 3751,8 36981 53,6 61,9 0,0 58,0 39 13576 170,21 069,6 117,8
2009 Q1 |5509,8 404,2 400,9 33  3702,6 36490 53,6 58,7 0,0 55,5 32 13443 180,5 1043,6 120,2
Q2 |5201,8 313,5 308,4 5,1 3579,1 35427 36,4 56,6 0,0 53,3 32 12526 182,6 953,7 116,3
Transakce
2007 9434 91,4 91,4 0,0 625,3 620,5 4.8 -1,0 0,0 -2,0 1,0 227,8 10,0 218,9 -1,1
2008 165.,5 280,7 280,6 0,1 -181,0 -191,9 10,9 9.5 0,0 11,0 -1,5 56,3 10,5 46,1 -0,3
2009Q1 | -248,4 -82,2 -85,1 2,9 -112,7 -111,4 -1,3 -3,7 0,0 -2,7 -0,9 -49,9 -5,1 -40,2 -4,6
Q2 | -2445 -89.3 91,1 1.8 -82,2 -70,9 -11,4 -2,6 0,0 -3,1 0,5 -70,3 4,7 <745 -0,5
Q3 | -188.8 -46,6 . -80,3 . . 1.4 . . -63,2 .
2009 kvét| -197,7 -20,1 . . -67,5 0,3 -110,4
Cen | -773 -40,2 . . -52,4 -2,4 17,8
Cec | -66,6 -15,7 . . -30,8 -0,4 -19,6
stp | -77.3 -10,0 . . -43,3 0,4 -24.4
zafl | -44,9 -21,0 . . -6,1 1,4 -19,1
Tempa ristu
2007 20,0 79,2 79,4 -6,9 18,0 18,2 9,5 -1,9 27,4 -4,1 20,7 20,7 6,8 26,2 0,5
2008 3,1 141,3 1414 20,8 -4,6 -4,9 17,3 18,3 -20,1 23,6 -27,9 4,3 6,6 4,5 -0,8
2009 Q1 1,5 82,4 81,3 439,8 -13,5 -13,9 10,3 12,5 -11,4 14,2 -12,6 -4,1 -0,4 -4,4 -1,7
Q2 | -11,5 19,1 17,3 11232 -15,0 -15,1 -9,6 10,1 41,1 11,3 -6,0 21,7 -3,3 29,2 -1,5
Q3 -15,9 -28,5 . -16,4 . . 7.8 . . . -11,7 . . .
Zdroj: ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

7.3 Finanéni Gcet

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

7. Rezervni aktiva

Rezervni aktiva Memo polozky
Celkem | Ménové zlato |Zvlastni |[Rezervni Devizova aktiva Ostatni | Ostatni | Pfedem
prava| pozice pohle-| aktiva dané
V mld. | V troj- | ¢erpani| u MMF | Celkem |ObéZivo a vklady Cenné papiry Finan¢ni | davky | v cizi | kritko-
EUR | skych derivity méné | dobé
uncich V méno-| V ban-| Celkem| Akcie| Dluho- [Nastroje Cisté
ryziho vych|  kadch pisy| penéz- odlivy
zlata organech niho trhu v cizi
aBIS méné
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Zustatky (investi¢ni pozice vici zahranici)
2005 320,1  163,4 375,861 43 10,6 141,7 12,6 21,4 1079 0,6 69,4 38,0 -0,2 0,0 256 -17,9
2006 3258  176,3 365,213 4,6 52 1397 6,3 22,5 1107 0,5 79,3 30,8 0,3 0,0 246 -21,5
2007 3472 201,0 353,688 4,6 3,6 1380 7,2 22,0 108,5 0,4 87.8 20,3 0,3 0,0 443  -38,5
2008 Q4 3742 217,0 349,190 4,7 7,3 1451 7,6 8,0 1295 0,6 1113 17,6 0,0 0,1 262,8 -2457
2009 Q1 395,7  240,4 349,059 4,8 8,4 142,11 8,4 3,7 1299 0,6 108,6 20,7 0,1 0,1 1554 -1414
Q2 381,5 229,8 347,546 4,2 11,3 136,1 9,5 6,5 1199 0,5 99,3 20,0 0,2 0,1 77,6  -65,6
2009 srp 428,0  232,7 347,515 452 11,6 138,6 11,2 83 1190 - - - 0,1 0,0 62,7  -55,0
zafi 430,8  236,1 347,200 49,8 11,7 1332 12,7 7,1 1132 - - - 0,1 0,0 56,7 -424
tij 437,9  244,0 347,197 49,5 11,6 1328 11,7 9,1 1117 - - - 0,2 0,0 434 -36,0
Transakce
2006 1,3 -4,2 - 0,5 -5,2 10,2 -6,1 2,7 13,7 0,0 19,4 -5,7 0,0 0,0 - -
2007 5,1 -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 39 -2,1 - -0,1 3,8 2,3 50 -158 11,8 0,1 15,8 -4,1 1,3 0,1 - -
2009 Q1 -5,7 -0,9 - 0,0 0,9 -5,7 2,2 -4,9 -3,7 0,0 -6,6 2,9 0,6 0,0 - -
Q2 2,4 0,1 - -0,5 33 -0,5 -0,4 2,9 -3.2 0,0 -2,0 -1,2 0,2 0,0 - -
Q3 0,2 - - - - - - - - - - - - - - -
Tempa ristu
2006 0,3 2.4 - 11,6 -49,0 7,7 -484 12,7 13,4 0,0 29,2 -153 - - - -
2007 1,6 -1,7 - 73  -183 6.3 14,9 6,4 5,7 1,1 18,6  -27.6 - - - -
2008 1,1 -1,0 - -2,6 1053 1,7 67,7  -69,1 10,8 28,0 17,9  -20,6 - - - -
2009 Q1 -1,8 -1,1 - 4,6 1351 -6,3  142,1  -90,5 6,7 2,6 3,7 25,5 - - - -
Q2 -1,2 -0,9 - -6,6 1742 -6,5 106,0  -80,8 2,1 2,6 0,0 15,5 - - - -
Q3 -0,7 - - - - - - - - - - - - - - -
Zdroj: ECB.
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7.3 Finanéni Gcet

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

8. Teritorialni ¢lenéni

Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Kanada Cina| Japon-| Svycar- [Spojené |Offshore [Mezin4- | Ostatni
sko sko| staty [financ¢ni | rodni| zemé
Celkem | Dinsko [Svédsko | Velkd | Ostatni |Instituce centra | organi-
Britanie |zemé EU EU zace
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2008 Zustatky (investi¢ni pozice viuci zahranici)
Primé investice 527,4 -93,0 -2,1 -30,2 -293,9 233,6 -0,3 41,1 35,2 -9,5 1262  -68,7 7,1 -0,2 5033
Mimo eurozénu 37444 12553 349 93,9 8657 260,8 0,0 104,1 38,8 71,7 3845 7346 4185 0,1  736,8
Zakladni kapitdl/
reinvestovany zisk 2946,9 9675 30,1 60,3 660,1 216,9 0,0 83,3 32,0 53,6 3353 5513  386,7 0,0 5374
Ostatni kapital 797,5 2879 4,8 33,6 2057 43,8 0,0 20,7 6,9 18,1 49,2 1834 31,9 0,0 1994
V eurozéné 3217,0 13483 37,0 124,1 1159,7 27,1 0,3 63,0 3,6 81,2 2583 8033 4256 03 2334
Zakladni kapital/
reinvestovany zisk 24055 1096,8 28,3 97,4  956,9 13,9 0,2 50,6 0,8 68,7 191,1  590,8 284,11 0,1 1225
Ostatni kapital 811,6 2515 8,7 26,7  202,8 13,2 0,1 12,4 2,9 12,5 67,2 2125 141,6 02 1109
Portfoliové investice 3763,9 12422 63,7 1224 8955 80,7 80,0 82,8 25,6 2134 954 12258 4584 30,5 3898
Zakladni kapitél 1162,7 2287 6,4 199 1917 9,8 0,9 18,2 22,8 84,5 81,3 3788 197,8 2,0 148,6
Dluhové nastroje 2601,3 1013,6 57,3 102,5  703,7 71,0 79,1 64,6 2,9 128,8 14,1  847,0  260,6 28,5 24173
Dluhopisy 2179,1 849,1 50,3 81,5 569,1 70,3 77,8 61,6 2,3 61,7 12,6 7054 2382 28,4 2199
Nastroje penézniho trhu 422,1 164,5 6,9 21,0 1346 0,6 1,3 3,0 0,6 67,1 1,5 1415 22,4 0,1 21,4
Ostatni investice -187,5 91,1 51,1 28,0 -110.4 108,8 -168,6 -6,2 -16,0 -10,2 -131,2  -286.,3 2,1 1,8 3496
Aktiva 5466,1 2419,7 1009 83,3 2020,2 201,8 13,4 25,7 34,0 1094 276,5 852,5 6407 58,7 10488
Vladni instituce 101,0 15,0 0,7 0,4 3,6 0,7 9,7 0,0 1,8 0,2 0,1 3,4 1,4 40,1 39,1
MFI 3309,5 1731,1 83,9 58,3 1419,1 167,9 1,9 16,8 14,5 79,0 1645 4189 3677 18,2 498.8
Jiné sektory 2055,6 6735 16,4 24,6 5975 33,3 1,8 8,9 17,7 30,3 111,9 4302 2717 0,5 5109
Pasiva 5653,6 25108 49,8 55,3 2130,6 93,0 182,0 32,0 50,0 1195 407,7 1138,8 638,6 57,0 699,1
Vladni instituce 61,9 32,5 0,0 0,1 2,5 0,0 29,7 0,0 0,0 0,6 0,5 7,0 0,3 17,7 3.3
MFI 4234,1 1907,6 38,9 33,5 16649 70,0  100,2 24,4 32,1 91,2 328,7 751,1 535,11 36,8 5272
Jiné sektory 1357,6  570,8 10,8 21,7 4632 23,0 52,0 7,5 17,9 27,8 78,6 380,8 103,2 2,5 1687
3.Q 2008 az 2.Q 2009 Kumulované transakce
Primé investice 144,1 73,8 -0,2 8,6 50,9 14,4 0,0 -23 1,8 -4,7 -34,3 1,6 64,5 0,0 13,6
Mimo eurozénu 337,2 132,7 1,8 23,7 98,1 9,2 0,0 6,8 2,3 0,7 -11,3 91,6 67,2 0,0 472
Zakladni kapitdl/
reinvestovany zisk 227,5 76,7 1,1 12,9 57,8 4,9 0,0 6,9 3,1 1.8 -5,7 62,7 48,0 0,0 34,0
Ostatni kapital 109,7 56,0 0,7 10,8 40,3 4,4 0,0 -0,2 -0,7 -1,1 -5,6 28,9 19,2 0,0 13,2
V eurozéné 193,1 58,9 1,9 15,0 47,2 -5,2 0,0 9,0 0,5 5.4 23,0 60,0 2,8 0,0 33,5
Zakladni kapital/
reinvestovany zisk 176,1 50,7 1,0 12,7 35,0 2,0 0,0 9,9 0,2 2,5 12,9 63,9 12,7 0,0 232
Ostatni kapital 16,9 8,2 1,0 2,3 12,1 21,2 0,0 -0,9 0,3 2,8 10,1 -3,9 -9,9 0,0 10,3
Portfoliové investice -265,6 9,1 4.4 123 -18.8 -6,9 18,2 14,9 2,7 -45,9 44 -107,6 -103,3 -1,1 -38,9
Zakladni kapitél -128,4 -22,8 0,3 -0,7  -21.8 -0,5 0,0 7,4 3,7 -19,4 4,0  -415 -40,8 0,0 -19,0
Dluhové nastroje -137,2 31,9 4,1 13,0 3,0 -6,4 18,2 7,5 -1,0 -26,4 04  -66,1 -62,5 -1,1 -19,9
Dluhopisy -90,8 46,7 3,7 10,8 24,6 -6,7 14,2 2,5 -0,5 -17,9 -0,1 -47,6 -55,4 -1,5 -17,0
Nastroje penézniho trhu -46,4 -14,7 0,4 22 21,6 0,2 4,0 5,0 -0,5 -8,5 04  -185 -7,1 0,4 -2,9
Ostatni investice 1832  -258,8 -2,9 -17,7  -268,7 46,6  -16,1 -5.4 -5.3 69,9 54,8 64,6  179,0 11,1 73,3
Aktiva -499,0  -294,5 -17,1 -12,7  -305.5 39,4 1,4 0,7 -8,3 -44  -62,9 -140,9 34,6 -6,7  -164
Vladni instituce -5,2 -5,8 -0,2 -0,1 -5,8 -0,4 0,7 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 1,2 -0,9
MFI -492,1  -280,8 -14,3 -11,6  -291,9 36,3 0,7 0,0 -9,9 1,7 -58,1  -535 -18,4 -7,9 <653
Jiné sektory -1,7 -7,9 -2,6 -1,0 -7,8 3,4 0,0 0,6 1,7 -6,1 -5,0  -875 52,9 0,0 49,7
Pasiva -682,2 -35,7  -143 50  -36,8 21,2 17,5 6,1 -3,0 -744  -117,8  -2054 -1444 -17,8  -89,8
Vladni instituce 5,0 2,0 0,0 -0,1 0,6 0,0 1,4 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,3 0,0 3,0 -0,2
MFI -582,1 -22,5 -14,0 69  -182 -5,1 7,9 3,0 232 2764 -102,1 -95,5  -151,8 -20,6  -112,8
Jiné sektory -105,1 -15,2 -0,2 -1,8 -19.2 -2,1 8,1 3,0 0,2 22 -15,6 -110,2 7,4 -0,2 23,3
Zdroj: ECB.
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STATISTIKA

EUROZONY
Lahrani¢ni
transakce
a pozice
7.4 Ménové vyjadieni platebni bilance "
(mld. EUR; transakce)
Polozky platebni bilance odraZejici Cisté transakce MFI
Celkem Saldo Transakce jinych subjekti nez MFI Finan¢ni Chyby
bézného derivity | a opomenuti
a kapitdlo- Piimé investice Portfoliové investice Ostatni investice
vého tctu
Investice Investice Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
rezidentl | nerezidenti
v zahrani¢i | v eurozoné | Majetkové Dluhové Majetkové Dluhové
cenné papiry | cenné papiry | cenné papiry | cenné papiry
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 -17,6 8,0 -391,6 256,4 -136,2 -135,5 151,6 243,3 -256,5 229,9 -0,3 13,3
2007 -112,5 22,8 -457,6 401,0 -38,3 -160,9 134,4 223,0 -384,8 226,8 -64,8 -14,1
2008 -237,6 -126,2 -325,0 136,6 63,8 -21,6 -218,5 438,0 -153,7 66,4 -65,6 -31,7
2008 Q3 -48,1 -31,2 -107,4 72,5 433 -16,1 -74,3 134,1 -27,3 -8,1 -8,3 -25,3
Q4 52,7 -28,9 -48,9 -14,7 50,0 73,2 -111,9 140,8 -18,1 34,8 -13,2 -10,4
2009 Q1 -41,7 -36,6 -78.,8 40,0 32,4 5,6 -46,8 132,4 -11,8 -53,5 -5,3 -19,1
Q2 86,5 -17.4 -82,7 90,5 -9,8 -54,1 44,4 97,6 63,4 -72,9 20,3 73
Q3 -5,0 2,9 -54,8 41,9 16,4 =223 15,9 47,5 7,3 -61,8 -0,1 2,3
2008 zafi -26,7 -9,9 -48,2 27,5 23,4 -0,2 -40,6 70,0 -25,8 -12,7 32 -13,3
i 64,7 -8,4 ) 1,0 35,3 39,6 -66,1 85,6 -59,3 46,4 0,6 -4,2
list 10,5 -15.4 -35,0 -18,5 6,4 10,0 -8,6 55,5 12,2 9,3 -10,4 4,9
pros -22,5 -5,1 -8,0 2,8 8,3 23,6 -37,2 -0,3 28,9 -20,9 -3.4 -11,2
2009 led -74,5 -23,8 -21,1 9,3 2,4 -5,6 -35,1 51,6 -3,7 -43,7 34 -8,0
tnor 31,0 -4,9 -19,5 12,4 18,8 0,8 3.4 38,1 6,8 -17,3 -1,3 -6,3
biez 1,8 -1,9 -38,2 18,3 11,3 10,4 -15,2 42,7 -15,0 7,6 -1,3 -4,9
dub 22,7 -8,2 -56,8 70,2 5,1 -26,9 -21,9 44,9 -6,4 21,8 8,9 -7,9
kvét 6,3 -13,0 -12,5 17,5 -1,8 -33,6 28,9 30,1 84,0 -110,1 9,2 7,7
cen 57,5 3,8 -13,5 2,9 -13,1 6,4 37,4 22,6 -14,2 15,4 2,3 7,5
Cec 33 10,7 -6,6 16,9 -53 -12,0 21,6 -17,6 9,1 -20,0 1,7 -1,0
Srp 3,5 -2,8 -14,3 19,8 -2,8 -11,5 17,3 22,7 23,2 -24,0 -6,1 8,4
zafi -11,8 -4,9 -33,9 5,2 24,4 1,2 -23,0 42,4 1.4 -17.8 -1,7 -5,1
12mésicni kumulované transakce
2009 zafi 92,5 -80,0 -265,3 157,7 89,0 2,4 -98.,4 418,3 40,7 -153,5 1,7 -20,1

C35 Hlavni poloiky platebni bilance odrazejici vyvoj Cistych zahranicnich transakci MFI "

(mld. EUR; 12mési¢ni kumulované transakce)

[ cisté zahrani¢ni transakce MFI celkem

=« «« saldo béZného a kapitalového uctu

= = piimé a portfoliové majetkové investice subjekti jinych nezZ MFI v zahrani¢i

—— pasiva portfoliovych investic subjekti jinych nez MFI v podobé dluhovych nastroji

600 600
400 400
200 200

0 0
-200 200
-400 -400
600 2007 T T T 2008 | T T T 2009 600

Zdroj: ECB

1) Udaje se tykaji méniciho se slozeni eurozény. Dal3i informace viz Vieobecné poznamky.
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1. Hodnoty a objem podle skupiny vyrobki "
(sezonné ocisténo, neni-li uvedeno jinak)
Celkem (n.s.a.)

Vyvoz (f.0.b.)

Dovoz (c.i.f.)

Celkem Memo: Celkem Memo:
Zpracova-

Vyvoz Dovoz Mezispotfeba | Investice Kone¢na telsky Mezispotieba |Investice Kone¢nd | Zpracova- Ropa

spotieba pramysl spotieba telsky

pramysl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13

Hodnoty (mld. EUR; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)

2007 11,0 8,4 15078 739,3 326,6 401,3 1282,6 1491,6 913,8 2344 3232 1019,7 2275
2008 3,6 8,1 15595 767,17 3373 412,3 13004 16024 1019,9 233,0 333,0 10188 293,7
2008 Q4 -5,0 -2,1 366,4 174,1 81,8 95,7 303,1 374,0 2289 56,3 81,8 239,0 55,4
2009 Q1 -21,0 -20,8 310,7 149,0 65,5 86,3 258,9 3214 181,3 49,4 78,7 214,4 35,6
Q2 -23.4 -27,3 308,7 149,7 63,3 84,9 254,1 305,5 169.,9 47,5 76,1 202,6 41,3
Q3 -19,1 -26,5 320,2 . . 258,8 305,6 . . 200,2 .
2009 dub -26,3 -27,6 103,6 50,9 21,1 28,4 86,4 103,3 57,5 16,2 25,5 68,6 13,0
kvét | -22,7 -27,8 102,1 49,0 21,1 28,0 84,6 100,8 55,7 15,7 25,1 67,5 13,7
Cen -21,0 -26,5 103,0 49,8 21,1 28,4 832 101,4 56,7 15,7 25,4 66,4 14,7
Cec -18,1 -29,0 107,8 52,2 22,5 29,5 89,3 102,1 57,7 15,6 25,8 67,1 15,8
sIp -21,1 -26,0 103,4 . . . 83,6 101,2 . . . 66,1 .

Z4f{ -18,4 -24,5 109,0 . . . 85,9 102,2 67,0

Indexy objemu (2000 = 100; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)

2007 8,6 6,8 1444 141,3 153,1 144,6 142,1 129,1 123,2 1433 141,5 134,7 107,7
2008 1,2 0,4 146,0 141,3 157,6 146,9 142,6 1289 122,5 143,7 1432 133,1 108,4
2008 Q4 1,5 -4,6 136,3 127,1 150,7 136,6 130,7 122,9 115,8 1349 137,1 121,3 108,0
2009 Q1 -20,9 -14,7 117,5 112,1 120,1 124,4 112,0 1137 104,5 117,6 130,9 110,1 99,3
Q2 =222 -19.4 118,0 114,5 117,0 122,5 1116 109,0 97,9 113,8 1304 106,5 97,1
Q3 . . . . . . . . . . . .
2009 dub =252 -20,9 119,2 116,5 117,5 124,1 114,0 111,2 100,1 116,0 131,9 107,9 99,7
kvét | -21,8 -20,4 117.4 112,8 117,3 120,9 1114 107.9 96,6 112,4 128,7 106,3 97,9
Cen -19,5 -16,9 117,6 114,3 1164 122,3 109,3 107,8 96,9 113,0 130,6 105,2 93,7
Cec -16,2 -18,3 122,6 119,5 123,9 125,7 116,9 107,9 97,7 114,6 131,2 106,0 98,2
SIp -19,6 -14,0 118,0 . . . 110,1 108,7 . . . 106,0 .

z4af{ . . . . . .

2. Ceny ?
(mezirocni zmény v %, neni-li uvedeno jinak)
Vyvozni ceny pramyslovych vyrobcu (f.0.b.)? Dovozni ceny v priamyslu (c.i.f.)

Celkem Celkem Memo | Celkem Celkem Memo
(index 2005 polozka: (index polozka:
=100) Mezi- Investi¢ni | Spotfebni| Energie | zpracova- 2005 Mezi- | Investi¢ni| Spotfebni| Energie |zpracova-
spotieba statky zboZi telsky =100) spotieba statky zbozi telsky
pramysl pramysl
podil v % 100,0 100,0 32,2 46,3 17,7 3,8 99,4 100,0 100,0 28,4 27,9 22,1 21,6 81,1
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2007 101,8 0,4 2,7 -0,5 0,9 1,8 0,4 105,9 0,1 2,3 -3.,5 0,5 1,6 -0,3
2008 103,5 1,6 1,5 -0,4 2,4 25,2 1,5 112,7 6,5 0,2 -3,4 2,4 28,2 0,8
2009 Q1 101,2 -1,3 -1,1 1,3 1.4 -32,3 -1.4 101,4 -84 -4,0 -0,3 2,7 -27,9 -2,4
Q2 100,9 -2,8 -3,9 1,5 0,9 -36,4 -2,7 101,5 -12,4 -6,5 0,1 1,4 -353 -4,2
Q3 100,9 -4,0 -6,1 0,7 0,4 -34,0 -3,8 102,3 -13,0 -7,8 -0,9 -0,4 -33,8 -5,2
2009 kvét 100,8 -3,0 -39 1.4 0,9 -37.8 -2,9 101,1 -13,1 -6,8 0,1 1,3 -37,1 -4,5
Cen 101,1 23,3 -4,9 1.4 0,7 -35,4 -3,2 102,8 -13,1 -1,3 -0,2 0,6 -35,0 -5,0
cec 100,8 -4,0 -5,7 1,3 0,5 -38,9 -3,8 101,6 -15,0 -8,1 -0,6 0,7 -39,2 -5.4
SIp 101,2 -3,6 -6,1 0,8 0,7 -30,1 -3,5 103,3 -12,2 -7,6 -1,0 -0,4 -31,4 -4,9
z4af{ 100,6 -4,3 -6,6 -0,1 0,0 -32,7 -4,2 101,9 -11,8 1,9 -1,3 -1,4 -30,1 -53
fij 100,8 -3.3 -6,1 -1,0 -1,0 . -3,1 . . . . .

Zdroj: Eurostat.

1) Skupiny vyrobku podle $irokych ekonomickych kategorii (Broad Economic Categories). Narozdil od skupin vyrobki v tabulce 2 zahrnuji mezispotieba a spotiebni zboZi zemédélské a energetické produkty.
2) Skupiny vyrobki podle hlavnich primyslovych skupin (Main Industrial Groupings). Narozdil od skupin vyrobki v tabulce 1 nezahrnuji mezispotieba a spotfebni zboZi zem&d&lské a energetické produkty.
Zpracovatelsky pramysl méd ve srovndni se sloupci 7 a 12 tabulky 1 odlisné sloZeni. Uvedené tdaje jsou cenové indexy, které sleduji zménu Cistych cen pro ko§ produkti, a nejsou pouhymi poméry tdaji
0 hodnoté a objemu uvedenych v tabulce 1, které jsou ovlivnény zménami sloZeni a kvality obchodovaného zbozi. Tyto indexy se 1i§i od deflitord HDP pro dovoz a vyvoz (uvedenych v tabulce 5.1.3) zejména
proto, Ze defldtory v tabulce 5.1.3 pokryvaji veskeré zboZi a sluzby a zahrnuji pfeshrani¢ni obchod v rdmci eurozony.
3) Vyvozni ceny primyslovych vyrobei se tykaji pfimych transakei mezi domacimi vyrobei a zahrani¢nimi zdkazniky. Narozdil od udajii pro hodnoty a objemy v tabulce 1 nejsou zahrnuty vyvozy velkoobchod-
niki a reexportni operace.
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STATISTIKA
EUROZONY

Lahranicni
transakce
a pozice

7.5 Zahraniéni obchod

(v mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; sezonné oci§téno)

3. Teritorialni ¢lenéni

Celkem Evropska unie (mimo eurozénu) Rusko | Svycar- | Turecko | Spojené Asie Afrika |Latinska | Ostatni
sko staty Amerika zZemé
Dinsko | Svédsko Velka | Ostatni Cina | Japonsko
Britanie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Vyvoz (f.0.b.)

2007 1507,8 34,1 55,6 230,9 216,3 67,9 82,3 41,5 195,9 295,9 60,6 34,3 87,6 61,7 138,0
2008 1559,5 35,0 53,6 220,1 232,2 78,4 86,5 42,8 187,4 307,9 65,7 33,6 100,5 68,1 147,0
2008 Q2 398,0 9,1 14,3 57,9 60,6 20,2 22,2 11,4 47,4 77,6 16,8 8,5 24,8 16,9 35,7
Q3 397,6 9,1 14,0 55,8 60,1 20,8 21,8 10,8 46,6 76,9 16,0 8,2 26,7 17,5 37,5
Q4 366,4 8,0 11,5 49,3 52,1 17,7 21,2 8,3 43,9 74,5 15,7 8,1 24,9 17,4 37,7
2009 Q1 310,7 7,3 10,0 42,4 43,6 12,6 20,0 7,7 40,0 65,1 15,4 7,1 23,4 12,8 25,9
Q2 308,7 6,4 9,6 42,4 42,1 12,1 19,2 8,3 37,6 70,2 16,7 7,0 22,7 12,5 25,7

Q3 320,2 . . . . 12,1 19,6 8,9 35,8 71,2 17,0 7,2 22,2 14,0
2009 dub 103,6 2,3 32 14,1 14,2 4,2 6,4 2,7 12,7 23,1 5,6 2,4 7,6 42 8,7
kvét 102,1 2,2 3,1 13,9 14,0 3,8 6.4 2,8 12,5 23,4 5,6 2,3 7,5 4,2 8,5
cen 103,0 2,0 33 14,4 13,9 4,1 6.4 2,8 12,4 23,7 5,5 2.4 7,5 4,1 8,5
cec 107.,8 2,3 3,6 14,9 14,8 42 6,5 3,1 12,5 24,0 5,7 2,6 7,5 4,9 9,5
srp 103.4 2,3 3,4 4,2 14,6 3,8 6,5 3,0 11,4 23,5 5,6 2,2 7,3 4.4 9,0

zafi 109,0 . . . . 4,1 6,6 2,9 11,8 23,7 5,7 2,4 7.4 4,7

Podil na celkovém vyvozu v %
2008 100,0 2,2 3.4 14,1 14,9 5,0 5,6 2,7 12,0 19,8 4,2 2,2 6,5 4.4 9.5
Dovoz (c.i.f.)
2007 1491,6 28,8 52,2 169,5 169.,5 102,2 67,2 32,4 131,7 455,6 172,7 59,1 1134 75,2 93,9
2008 1602,4 30,6 52,0 164,2 184,3 122,0 69,9 32,4 137,7 481,4 184,3 56,9 141,0 81,7 105,0
2008 Q2 410,3 8,0 13,6 42,6 47,6 32,3 17,7 8,6 33,7 121,9 45,1 14,6 37,4 20,3 26,6
Q3 413.,8 7,9 13,2 41,6 47,3 343 17,9 8,2 35,5 1243 48,0 14,0 37,8 21,1 24,6
Q4 374,0 7,3 11,5 36,3 432 24,8 17,4 7,1 33,8 1132 46,5 13,5 30,8 19,8 29,0
2009 Q1 3214 6,9 9,4 31,6 39,3 17,8 16,7 6,7 33,1 98,8 42,1 11,4 23,9 14,9 22,4
Q2 305,5 6,2 8,9 30,3 38,4 18,1 16,1 6,3 28,2 92,8 39,9 10,3 23,0 14,2 22,9
Q3 305,6 . . . . 21,6 16,2 6,5 6,6 92,2 38,1 0,1 22,1 14,5 .
2009 dub 103,3 2,1 3,0 10,1 13,0 5.8 5,5 2,0 9,3 31,7 13,8 3.4 7,9 4.8 8,2
kvét 100,8 2,1 2,9 10,1 12,8 5.9 53 2,1 9,8 30,6 13,1 3.4 7,3 4,6 7,2
den 101,4 2,0 3,0 10,1 12,7 6,4 5.3 2,1 9,1 30,5 13,0 3.4 7.8 4,8 7,6
dec 102,1 2,3 33 10,3 13,1 6,8 5.3 2,2 9,0 30,5 12,6 3.4 7,6 5,0 6,7
SIp 101,2 2,3 32 10,3 13,4 6,6 5.4 2,1 8,6 30,5 12,6 33 7,2 4,7 6,9
zafi 102,2 . . . . 8,3 5.4 2,2 9,0 31,1 12,9 3.4 7,3 4.8 .
Podil na celkovém dovozu v %
2008 100,0 1,9 3,2 10,2 11,5 7,6 4.4 2,0 8,6 30,1 11,5 3,6 8,8 5,1 6,6
Saldo

2007 16,1 5,4 3,4 61,3 46,8 =342 15,1 9,0 64,2 -159,7 -112,1 -24.8 -25,8 -13,5 44,1
2008 -42,9 4,3 1,6 56,0 47,9 -43,7 16,7 10,3 49,7 -173,5 -118,7 -23,4 -40,5 -13,7 42,0
2008 Q2 -12,3 1,1 0,7 15,3 12,9 -12,2 4,5 2,8 13,7 -44.3 -28,3 -6,1 -12,6 -3.4 9,1
Q3 -16,2 1,2 0,7 14,2 12,8 -13,5 39 2,6 11,1 -47.4 -32,0 -5,9 -11,1 -3,6 12,9
Q4 -7,6 0,7 0,0 13,0 0 -7,1 3,8 1,3 10,1 -38,7 -30,8 -5,4 -5,9 -2,4 8,7
2009 Q1 -10,6 0,5 0,6 10,8 43 -5.2 33 1,1 6,9 -33,7 -26,7 -4.4 -0,5 -2,1 3,4
Q2 32 0,2 0,7 12,1 3,6 -6,0 3,1 2,0 9,3 -22,6 -23,1 -3,2 -0,4 -1,7 2,8

Q3 14,7 . . -9,5 3,5 2,4 9,2 -21,0 -21,1 -2,9 0,2 -0,5
2009 dub 0,2 0,1 0,3 4,1 1,2 -1,6 0,9 0,7 3.4 -85 -8,2 -1,1 -0,3 -0,6 0,6
kvét 1,3 0,0 0,1 3,8 1,2 -2,1 1,0 0,7 2,7 -1,2 -1,5 -1,2 0,2 -0,4 1,3
den 1,6 0,0 0,3 43 1,2 223 1,2 0,6 33 -6,9 -7,4 -1,0 -0,3 -0,7 0,9
cec 5.6 0,0 0,2 4,6 1,7 -2,6 1,2 0,9 3,5 -6,5 -6,9 -0,8 -0,1 -0,1 2,9
srp 2,2 0,0 0,2 3,9 1,2 -2,8 1,1 0,9 2,9 -7,1 -7,1 -1,1 0,1 -0,3 2,1

zari 6,8 -4,2 1,2 0,7 2,8 -7,4 -7,2 -1,0 0,1 -0,1

Zdroj:  Eurostat.

ECB
Mésicni bulletin
prosinec 2009



ni sménné kurzy "

SMENNE KURZY

dex 1999 Q1= 100)
EER-21 EER-41
Nomindlni Redlny Redlny Redlny | Redlné JMN ve Redlné JIMN Nomindlni Realny
CPI PPI defldtor | zpracovatelském v ekonomice CPI
HDP prumyslu celkem
1 2 3 4 5 6 7 8
2006 103,7 105,0 103,3 102,4 105,2 100,7 110,1 103,9
2007 107,9 109,0 107,2 105,8 109,7 103,8 114,3 107,2
2008 113,0 113,6 110,3 110,4 116,8 109,2 120,0 111,1
2008 Q3 114,1 114,4 110,6 111,5 118,3 110,0 120,8 111,6
Q4 109,1 109,6 105,8 106,7 1154 105,7 116,7 107,7
2009 Q1 111,9 112,2 107,2 109,3 121,5 109,3 120,1 110,4
Q2 113,2 113,4 107.8 110,4 127,6 110,1 121,1 111,2
Q3 114,3 114,2 108,7 . . . 122,4 112,0
2008 list 107,1 107,5 103,8 - - - 114,5 105,6
pros 112,4 112,9 108,7 - - - 120,3 111,0
2009 led 111,9 112,3 107,5 - - - 119,9 110,4
unor 110,4 110,7 105,7 - - - 118,6 109,1
biez 1133 113,4 108,1 - - - 121,6 111,7
dub 112,5 112,8 107,2 - - - 120,5 110,6
kvét 113,0 113,2 107,7 - - - 120,9 110,9
cen 114,0 114,2 108,4 - - - 122,0 112,0
cec 113,8 113,7 108,1 - - - 121,9 111,5
srp 1139 113,9 108,4 - - - 122,0 111,7
zafi 1152 115,0 109,4 - - - 123,5 112,7
tij 116,6 116,3 110,5 - - - 124,6 113,6
list 116,3 116,0 110,0 - - - 124,5 113,4
Mezimésicni zména v %
2009 list -0,2 -0,3 -0,4 - - - -0,1 -0,2
Mezirocni zména v %
2009 list 8.6 79 6,0 - - - 8,7 7.4

C36 Efektivni sménné kurzy

(mé&si¢ni praméry; index 1999 Q1= 100)

C37 Bilateralni sménné

(mési¢ni pruméry; index 1999 Ql=
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1) Vymezeni skupin obchodnich partnerii a dalsi informace naleznete ve VSeobecnych poznamkach.
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STATISTIKA
EUROZONY

Sménné kurzy

8.2. Bilateralni sménné kurzy

(praméry za obdobi; jednotky nérodnich mén vi¢i euru)

Danska Svédska Libra | Americky| Japonsky | Svycarsky Jiho- Hong- Singa- | Kanadsky Norska | Australsky
koruna koruna | Sterlinki dolar jen frank | Kkorejsky kongsky pursky dolar koruna dolar
won dolar dolar
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2006 7,4591 9,2544 0,68173 1,2556 146,02 1,5729 1 198,58 9,7545 1,9941 1,4237 8,0472 1,6668
2007 7,4506 9,2501 0,68434 1,3705 161,25 1,6427 1272,99 10,6912 2,0636 1,4678 8,0165 1,6348
2008 7,4560 9,6152 0,79628 1,4708 152,45 1,5874 1 606,09 11,4541 2,0762 1,5594 8,2237 1,7416
2009 Q1 74514 10,9410 0,90878 1,3029 122,04 1,4977 1 847,59 10,1016 1,9709 1,6223 8,9472 1,9648
Q2 7,4471 10,7806 0,87883 1,3632 132,59 1,5138 1747,10 10,5657 2,0050 1,5883 8,8431 1,7917
Q3 7,4442 10,4241 0,87161 1,4303 133,82 1,5195 1772,14 11,0854 2,0570 1,5704 8,7397 1,7169
2009 kvét 7,4468 10,5820 0,88445 1,3650 131,85 1,5118 1710,18 10,5807 1,9939 1,5712 8,7943 1,7831
cen 7,4457 10,8713 0,85670 1,4016 135,39 1,5148 1 768,80 10,8638 2,0357 1,5761 8,9388 1,7463
dec 7,4458 10,8262 0,86092 1,4088 133,09 1,5202 1778,43 10,9182 2,0421 1,5824 8,9494 1,7504
SIp 7,4440 10,2210 0,86265 1,4268 135,31 1,5236 1768,99 11,0587 2,0577 1,5522 8,6602 1,7081
zafi 7,4428 10,1976 0,89135 1,4562 133,14 1,5148 1768,58 11,2858 2,0720 1,5752 8,5964 1,6903
tij 7,4438 10,3102 0,91557 1,4816 133,91 1,5138 1 739,94 11,4828 2,0714 1,5619 8,3596 1,6341
list 7,4415 10,3331 0,89892 1,4914 132,97 1,5105 1735,17 11,5588 2,0711 1,5805 8,4143 1,6223
Mezimésicni zména v %
2009 list 0,0 0,2 -1,8 0,7 -0,7 -0,2 -0,3 0,7 0,0 1,2 0,7 -0,7
Mezirocni zména v %
2009 list -0,1 2,0 8,2 17,1 7,9 -0,4 -2,7 17,1 8,0 1,9 -4,5 -16,3
Ceska Estonska Lotyssky Litevsky Madarsky Polsky Bulharsky Novy| Chorvatska Nova
koruna koruna lats litas forint zloty lev rumunsky kuna| turecka lira
leu
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2006 28,342 15,6466 0,6962 3,4528 264,26 3,8959 1,9558 3,5258 7,3247 1,8090
2007 27,766 15,6466 0,7001 3,4528 251,35 3,7837 1,9558 3,3353 7,3376 1,7865
2008 24,946 15,6466 0,7027 3,4528 251,51 3,5121 1,9558 3,6826 7,2239 1,9064
2009 Q1 27,601 15,6466 0,7061 3,4528 294,19 4,4988 1,9558 4,2682 7,4116 2,1635
Q2 26,679 15,6466 0,7065 3,4528 285,71 4,4523 1,9558 4,1963 7,3528 2,1410
Q3 25,597 15,6466 0,7019 3,4528 271,35 4,1978 1,9558 4,2263 7,3232 2,1444
2009 kvét 26,731 15,6466 0,7092 3,4528 281,93 4,4103 1,9558 4,1700 7,3515 2,1251
cen 26,545 15,6466 0,7015 3,4528 280,46 4,5084 1,9558 4,2131 7,2954 2,1675
cec 25,793 15,6466 0,7006 3,4528 272,06 4,2965 1,9558 4,2184 7,3307 2,1378
SIp 25,646 15,6466 0,7013 3,4528 270,05 4,1311 1,9558 4,2183 7,3287 2,1236
zafi 25,346 15,6466 0,7039 3,4528 271,84 4,1584 1,9558 4,2420 7,3102 2,1711
iij 25,861 15,6466 0,7088 3,4528 268,49 4,2146 1,9558 4,2871 7,2419 2,1823
list 25,812 15,6466 0,7088 3,4528 270,92 4,1646 1,9558 4,2896 7,2952 2,2262
Mezimésicni zména v %
2009 list -0,2 0,0 0,0 0,0 0,9 -1,2 0,0 0,1 0,7 2,0
Mezirocni zména v %
2009 list 2,5 0,0 -0,1 0,0 2,1 11,6 0,0 13,4 2,2 9,4
Brazilsky Cinské| Islandska Indicka| Indonéska|Malajsijsky Mexické Novo- | Filipinské Rusky [Jihoafricky Thajsky
real”| renminbi koruna? rupie® rupie ringgit peso"| zélandsky peso rubl rand baht
(yiian) dolar
23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34
2006 2,7333 10,0096 87,76 56,8435  11512,37 4,6044 13,6936 1,9373 64,379 34,1117 8,5312 47,594
2007 2,6594 10,4178 87,63 56,4186 12 528,33 4,7076 14,9743 1,8627 63,026 35,0183 9,6596 44,214
2008 2,6737 10,2236 143,83 63,6143 14 165,16 4,8893 16,2911 2,0770 65,172 36,4207 12,0590 48,475
2009 Q1 3,0168 8,9066 - 64,7948 15 174,96 4,7259 18,7267 2,4498 62,133 44,4165 12,9740 46,038
Q2 2,8245 9,3107 - 66,3982 14 334,53 4,8340 18,1648 2,2565 65,097 43,7716 11,5242 47,294
Q3 2,6699 9,7702 - 69,1909 14 285,93 5,0333 18,9695 2,1232 68,815 44,7703 11,1618 48,575
2009 kvét 2,8232 9,3157 - 66,1762 14 137,45 4,8057 17,9969 2,2663 64,600 43,5678 11,4475 47,241
Cen 2,7391 9,5786 - 66,9191 14 315,40 4,9305 18,6813 2,1967 67,036 43,5553 11,2718 47,844
cec 2,7221 9,6246 - 68,2333 14 241,51 4,9963 18,8143 2,1873 67,724 44,3881 11,2007 47,969
Srp 2,6314 9,7485 - 68,9570 14 270,78 5,0185 18,5571 2,1097 68,803 45,1972 11,3415 48,543
zafi 2,6520 9,9431 - 70,4154 14 346,84 5,0862 19,5255 2,0691 69,967 44,7624 10,9495 49,239
tij 2,5771 10,1152 - 69,2160 14 057,25 5,0425 19,5856 2,0065 69,419 43,6188 11,0938 49,504
list 2,5777 10,1827 - 69,4421 14 115,45 5,0553 19,5478 2,0450 70,165 43,1835 11,2134 49,634
Mezimésicni zména v %
2009 list 0,0 0,7 - 0,3 0,4 0,3 -0,2 1,9 1,1 -1,0 1,1 0,3
Mezirocni zména v %
2009 list -11,0 17,1 - 11,7 -5.8 10,7 17,2 9.3 12,3 24,1 -12,9 11,1

Zdroj: ECB.

1) ECB vypoditavi a zvefejiiuje referenéni sménné kurzy téchto mén k euru od 1. ledna 2008. Pfedchozi udaje jsou orienta¢ni.
2) Posledni idaj o kurzu islandské koruny je z 3. prosince 2008.

3) ECB vypocitavi a zvefejiiuje referencni sménné kurzy této mény k euru od 1. ledna 2009. Pfedchozi idaje jsou orientacni.
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VYVO] MIMO EUROZONU

9.1 V ostatnich clenskych statech EU

(mezis i zména v %, neni-li uvedeno jinak)

1. Ekonomicky a finané¢ni vyvoj

Bulharsko Ceska Dansko Estonsko Lotyssko Litva Madarsko Polsko| Rumunsko Svédsko Velka
republika Britdnie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
HICP
2007 7,6 3,0 1,7 6,7 10,1 5,8 7,9 2,6 4,9 1,7 2,3
2008 12,0 6,3 3,6 10,6 15,3 11,1 6,0 42 7,9 3,3 3,6
2009 Q1 5,1 1,5 1,7 3,7 9,0 8,4 2,7 3,6 6,8 2,1 3,0
Q2 3,1 1,0 1,1 0,2 4,4 4,9 3,6 43 6,1 1,7 2,1
Q3 0,8 -0,1 0,6 -0,9 1,2 2,4 49 43 5,0 1,7 1,5
2009 cen 2,6 0,8 0,9 -0,5 3,1 3,9 3,7 4,2 59 1,6 1,8
Cec 1,0 -0,1 0,7 -0, 2,1 2,6 4,9 4,5 5,0 1,8 1,8
srp 1,3 0,0 0,7 -0,7 1,5 2,2 5,0 43 49 1,9 1,6
zafi 0,2 -0,3 0,5 -1,7 0,1 2,3 4.8 4,0 49 1.4 1,1
i 0,3 -0,6 0,6 -2,1 -1,2 1,0 4,2 3,8 4,3 1,8 1,5
Schodek (-) / ptebytek (+) vladnich instituci v % HDP
2006 3,0 -2,6 52 2,3 -0,5 -0,4 -9,3 -3,6 -2,2 2,5 -2,7
2007 0,1 -0,7 4,5 2,6 -0,3 -1,0 -5,0 -1,9 -2,5 3,8 -2,7
2008 1,8 -2,1 3,4 -2,7 -4,1 -3,2 -3,8 -3,6 -5,5 2,5 -5,0
Hruby dluh vladnich instituci v % HDP
2006 22,7 29,4 31,3 45 10,7 18,0 65,6 47,7 12,4 45,9 432
2007 18,2 29,0 26,8 3.8 9,0 16,9 65,9 45,0 12,6 40,5 442
2008 14,1 30,0 33,5 4,6 19,5 15,6 72,9 47,2 13,6 38,0 52,0
Vynosy dlouhodobych statnich dluhopisii v % p.a., primér za obdobi
2009 kvét 7,08 5,06 3,62 - 11,09 14,50 10,01 6,31 8,32 3,57 3,41
cen 7,30 5,45 3,76 - 12,75 14,50 10,15 6,34 11,26 3,62 3,52
gec 7,56 5,41 3,74 - 12,75 14,50 8,81 6,19 11,46 3,37 3,55
SIp 7,77 5,09 3,60 - 12,81 14,50 8,40 6,08 11,46 3,45 3,45
Z4f{ 7.45 5,01 3,65 - 13,27 14,50 791 6,17 11,00 3,38 3,42
iij 7,08 4,50 3,60 - 13,51 14,50 7,45 6,15 9,13 3,25 3,34
3mésicni drokova sazba v % p.a., primér obdobi
2009 kvét 5,98 2,30 2,67 6,27 13,41 6,81 11,30 4,52 11,23 0,95 1,36
Cen 5,94 2,17 2,35 6,20 21,25 8,14 - 4,60 10,22 0,97 1,24
cec 5,69 2,09 2,06 6,16 16,94 8,41 9,99 4,26 9,21 0,67 1,00
SIp 5,30 1,92 1,94 5,85 13,06 7,98 9,02 4,16 9,06 0,62 0,78
zaf{ 5,11 1,88 1,76 5,58 11,58 7,07 8,78 4,18 9,05 0,55 0,61
tij 4,84 1,87 1,58 5,44 13,49 6,59 7,34 4,18 10,03 0,50 0,570
Realny HDP
2007 6,2 6,1 1,6 72 10,0 9.8 1,0 6,8 6,2 2,5 2,6
2008 6,0 2,7 -1,2 -3,6 -4,6 2,8 0,6 5,0 7,1 -0,2 0,6
2009 Q1 -3,5 -4,5 -3,6 -15,0 -18.6 -13,1 -5,6 1.5 -6,2 -6,3 -5,0
Q2 -4,9 -5,5 -7,0 -16,1 -17.4 -19,7 -7,2 1,3 -8,7 -5.8 -5.5
Q3 . . -14,2 -8,0 1,0 -5.2 -5,1
Bilance bézného a kapitdlového uctu v % HDP
2007 -27,2 -2,6 1,5 -16,8 -20,4 -12,8 -6,1 -3,6 -12,9 8,7 -2,5
2008 -24,6 -2,2 2,2 -84 -11,5 -10,1 -6,0 -3,9 -11,3 6,1 -1,4
2009 Q1 -17,2 4,5 1,1 0,8 42 4,7 0,1 2,6 -4,1 7,6 -1,0
Q2 -12,2 -2,7 4,8 6,3 16,8 2,4 4,5 -0,2 -5,6 8,7 -2,8
Q3 . . . . 6,4 . -0,1 . 5.4 .
Jednotkové mzdové naklady

2007 14,2 2,9 4,2 17,3 27,3 6,5 5.4 2,6 15,2 4,7 3,0
2008 16,2 5,0 7.1 14,1 21,1 9,3 4,5 6,4 . 2,8 2,5
2009 Q1 16,1 5.8 6,2 10,0 8,2 14,2 - 6,0 - 8,2 3,1

Q2 14,2 4,9 9,9 3.4 -1,7 10,8 - 2,3 - 7,0

Q3 . . . . . - . - 5,0

Standardizovana mira nezaméstnanosti v % pracovni sily (s.a.)

2007 6,9 5,3 3,8 4,6 6,0 43 7,4 9,6 6,4 6,2 5,3
2008 5,6 4,4 3,4 5,6 7,5 5,9 7,8 72 5,8 6,2 5,6
2009 Q1 5,9 5,5 4,7 11,0 13,2 11,0 9,2 7,7 6,2 7,5 7,0
Q2 6,3 6,3 59 13,3 16,5 13,8 9,7 8,0 6,4 8,1 7,7
Q3 72 6,9 6,2 15,2 18,7 . 9,6 8,1 . 8,6 .
2009 cen 6,5 6,5 6,1 - 17,2 13,8 9,6 8,0 6,4 8,3 7,8
cec 6,8 6,7 6,0 - 17,8 . 9,5 8,1 8,5 7,8
srp 72 6,9 6,0 - 18,6 9,6 8,1 8,6 7.8

zafi 7,6 7,0 6,5 - 19,7 9,7 8,2 8,7

fij 7.9 7,1 6,9 - 20,9 9,9 8,4 8.8

Zdroj: Evropska komise (GR Ekonomickych a finanénich zélezitosti a Eurostat); narodni tdaje, Reuters a vypoéty ECB.
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STATISTIKA
EUROZONY
Vyvoj mimo

eurozonu

9.2

V USA a Japonsku

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

1. Ekonomicky a finané¢ni vyvoj

Index Jednotkové Realny Index | Nezaméstnanost |  Siroké Urokova Vynosy Sménny Fiskalni Hruby
spotiebi- mzdové HDP pramyslové | v % pracovni | penize ? sazba 10letych kurz ¥ | schodek (-) / vefejny
telskych naklady vyroby sily (s.a.) 3mésicnich statnich narodni |prebytek (+) dluh *
cen (zpracovatelsky meziban- | dluhopist ¥ | mény vici | v % HDP | v % HDP
primysl) kovnich ke konci euru
vkladi ¥ obdobi
1 2 3 4 6 7 8 9 10 11
USA
2005 34 2,3 3,1 4,2 5,1 4,2 3,57 5,05 1,2441 -33 48,2
2006 32 2,8 2,7 2,7 4,6 5,0 5,20 5,26 1,2556 2,2 47,7
2007 2,9 2,3 2,1 1,6 4,6 5.8 5,30 4,81 1,3705 -2,8 48,3
2008 3.8 1,0 0,4 -3,1 5.8 6,9 2,93 2,70 1,4708 -6,5 56,0
2008 Q3 53 1,8 0,0 -39 6,1 6,1 2,91 4,61 1,5050 -6,4 52,0
Q4 1,6 1,7 -1,9 -8,7 6,9 83 2,77 2,70 1,3180 -8,1 56,0
2009 Q1 0,0 -0,1 -33 -13,9 8,1 9,4 1,24 2,96 1,3029 -9,9 59,7
Q2 -1,2 -1,3 -3,8 -14,6 9,3 8,6 0,84 3,95 1,3632 -11,8 62,7
Q3 -1,6 -3,6 -2,5 -10,7 9,6 7,6 0,41 3,61 1,4303 . .
2009 &ec 2,1 - - -13,4 9,4 8,2 0,52 3,90 1,4088 - -
SIp -1,5 - - -11,4 9,7 7,9 0,42 3,77 1,4268 - -
zafi -1,3 - -7,0 9,8 6,7 0,30 3,61 1,4562 - -
ij -0,2 - - -7,6 10,2 5.4 0,28 3,71 1,4816 - -
list . - - . . 0,27 3,44 1,4914 - -
Japonsko
2005 -0,3 -2,2 1,9 1,4 4.4 1,8 0,06 1,66 136,85 6,7 163,2
2006 0,2 -0,5 2,0 4,5 4,1 1,0 0,30 1,85 146,02 -1,6 160,0
2007 0,1 -1,0 2,3 2,8 38 1,6 0,79 1,70 161,25 2,5 156,1
2008 1.4 1,6 -0,7 -3.4 4,0 2,1 0,93 1,21 152,45 .
2008 Q3 2,2 1,1 -0,4 -1,4 4,0 2,2 0,90 1,72 161,83
Q4 1,0 39 -4.4 -14,6 4,0 1.8 0,96 1,21 126,71
2009 Q1 -0,1 39 -84 -34,6 4,5 2,1 0,67 1,33 122,04
Q2 -1,0 2,5 7,1 -27,9 5,2 2,6 0,53 1,41 132,59
Q3 -2,2 . -4,4 -20,1 5.5 2,8 0,40 1,45 133,82 . .
2009 Cec 22,2 - -22,7 5,7 2,7 0,43 1,51 133,09 - -
SIp 22,2 - - -19,0 5,5 2,8 0,40 1,44 135,31 - -
zafi -2,2 - - -18,4 53 3,0 0,36 1,45 133,14 - -
iij 2285 - - -15,1 Shil 34 0,33 1,58 133,91 - -
list . - - . . 0,31 1,41 132,97 - -

C39 Indexy spotiebitelskych cen

(meziro¢ni zména v %; mési¢né)

C38 Redlny hruby domaci produkt

(meziro¢ni zména v %; Ctvrtletné)
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Zdroj: Narodni ddaje (sloupce 1, 2 (USA) 3, 4, 5, (USA), 6, 9 a 10); OECD (sloupec 2 (Japonsko)); Eurostat (sloupec 5 (Japonsko), tidaje za eurozénu v grafech); Reuters (sloupce 7 a 8); vypocty ECB (sloupec 11).
1) Sezonné otisténé tdaje. Udaje za Spojené staty se tykaji soukromého podnikatelského sektoru kromé zemédélstvi.

2) Pramérné hodnoty za obdobi; M3 pro Spojené staty, M2 + vkladové certifikéty pro Japonsko.

3) 'V % p.a. Dalsi informace o tGrokové sazbé 3mési¢nich mezibankovnich viz tabulky 4.6. a 4.7.

4) Dalsi informace viz 8.2.

5) Hruby konsolidovany dluh vladnich instituci (konec obdobi).

6) Udaje se tykaji méniciho se sloZeni eurozony. Dal3i informace viz VSeobecné poznamky.
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SEZNAM GRAFU

PenéZni agregaty

Protipolozky

SloZky penéZnich agregati

Slozky dlouhodobéjsich finanénich pasiv

Uvéry ostatnim finanénim zprostiedkovateliim a nefinanénim podnikiim

Uvéry poskytnuté domacnostem

Uvéry vladnimu sektoru

Uvéry nerezidentiim eurozény

Celkové vklady podle sektoru

Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle sektoru

Celkové vklady podle sektoru

Celkové vklady a vklady zahrnuté do M3 podle sektoru

Vklady vlady a nerezidentl eurozony

Cenné papiry v drzeni MFI

Celkova aktiva investi¢nich fondl

Zustatky celkem a hrubé emise cennych papiril jinych nez akcii emitovanych rezidenty eurozény
Cisté emise cennych papird jinych neZ akcif, sezonné ocisténé i neotisténé
Meziro¢ni tempa ristu dlouhodobych dluhovych cennych papir podle sektoru emitenta ve vS§ech ménach celkem
Meziro¢ni tempa ristu kratkodobych dluhovych cennych papird podle sektoru emitenta ve vSech ménach celkem
Meziro¢ni tempa ristu kotovanych akcii emitovanych rezidenty eurozény

Hrubé emise kotovanych akcii podle sektoru emitenta

Nové vklady s dohodnutou splatnosti

Nové uvéry s pohyblivou sazbou a pocatecni fixaci sazby do 1 roku

Urokové sazby penézniho trhu eurozény

3mésicni trokové sazby penéZniho trhu

Spotové vynosové kiivky v eurozoné

Spotové sazby a spready v eurozoné

Sirok}’/ index Dow Jones EURO STOXX, Standard & Poor’s 500 a Nikkei 225
Schodek, vypijéni poZadavky a zména dluhu

Dluh podle maastrichtskych kritérii

Platebni bilance — bézny tcet

Platebni bilance — zboZi

Platebni bilance — sluzby

Platebni bilance — ¢isté pfimé a portfoliové investice

Hlavni polozky platebni bilance odrazejici vyvoj Cistych zahrani¢nich transakci MFI
Efektivni sménné kurzy

Bilateralni sménné kurzy

Redlny hruby doméci produkt

Indexy spotiebitelskych cen
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TECHNICKE POZNAMKY

PREHLED EUROZONY
VYPOCET TEMP RUSTU PRO MENOVY VYVO)

Primérné tempo ristu pro ctvrtleti koncici
mésicem t se vypocitd jako:

X100

a) i2:l _1
l 051+ ZI +0.51

( 0.51, +§2:1H +0.51,, )I
I
|

kde I je index ocisténych zistatkovych hodnot
k mésici t (viz téZ niZe). Podobné pro rok kon-
¢ici mésicem t se primérné tempo rlstu vypo-
¢itd jako:

- ~1 X100
051+ 20, +051_

b)

24

I( 0.51, +iIH+0.SIHZ ]I
| I
| |

KAPITOLY 2.1 AZ 2.6
VYPOCET TRANSAKCI

Mésic¢ni transakce jsou vypocitdny z mésicnich
rozdila ziastatkovych hodnot ociSténych o pre-
klasifikovéni, jind pfecenéni, zmény sménnych
kurzl a v§echny dal$i zmény, které nevychazeji
z transakci.

Jestlize L, znamené zustatkovou hodnotu
na konci mésice t, CY'ipravy preklasifikova-
nim v mésici t, EY dpravy o zmény sménného
kurzu a VY ostatni pfeceniovaci tpravy, trans-
akce FY' v mésici t jsou definovany jako:

C) FMt = (L| _L|—1 )_C|M _E:w - vtM

Podobné ¢tvrtletni transakce FQpro Ctvrtleti
kon¢ici mésicem t jsou definovany jako:

d) FR=Q-L_)-C-E-V]

kde L, je zlistatkova hodnota na konci mésice
t-3 (konec pfedchoziho Ctvrtleti) a napiiklad

CQje tprava pfeklasifikovanim ve Ctvrtleti
konc¢icim mésicem t.

U téch ctvrtletnich fad, pro které jsou nyni
k dispozici mési¢ni sledovani (viz niZe),
mohou byt ¢tvrtletni transakce odvozeny jako
soucet transakci tfi mésicti ve Ctvrtleti.

VYPOCET TEMP RUSTU PRO MESICNi RADY

Tempa ristu mohou byt vypocitina z transakci
nebo z indexu ocisténych zustatkovych hodnot.
Jsou-li F¥'a L, definoviny jako vySe, index I,
ocCisténych zlstatkovych hodnot v mésici t je
definovén jako:

FM
e) I =1, x(l +L‘1)

Zaklad indexu (sezonné neocisténych fad) je
v soucasnosti nastaven tak, Ze prosinec 2006
= 100. Casové fady indexu o¢isténych zistat-
kovych hodnot jsou dostupné na interneto-
vych strankdch ECB (www.ecb.europa.eu)
pod odkazem ,,Monetary and financial statis-
tics® v Casti ,,Statistics®.

Meziro¢ni tempo riistu a, pro mésic t - tj. zména
za obdobi 12 mésict konc¢ici v mésici t — miZe
byt vypocitdno pomoci jednoho z nasledujicich
dvou vzorct:

f) a :{ﬂ(H F‘%,l,, }— l}xl 00

i=0

2) a!:(% —1}(100

Neni-li stanoveno jinak, meziro¢ni tempa
ristu se vztahuji ke konci uréeného obdobi.
Naptiklad meziro¢ni zména v procentech
za rok 2002 se vypocitd podle g) délenim in-
dexu prosince 2002 indexem prosince 2001.

ECB
Mésicni bulletin
prosinec 2009

[



Tempa rastu pro ¢asti roku mohou byt odvo-
zena uUpravou vzorce g). Naptiklad mezimé-
si¢ni tempo rustu al! 1ze vypocitat jako:

h) a" =(% —1}100

Konecéné centrovany tfimési¢ni klouzavy primér
pro meziro¢ni tempo ristu M3 je ziskin jako
(a,, +a +a_)/3,kde a je definovino stejné jako
ve f) nebo g) vyse.

VYPOCET TEMP RUSTU PRO CTVRTLETNI RADY

Jsou-li F¢a L, definoviny jako vyse, index I,
ocisténych zistatkovych hodnot pro ctvrtleti
kon¢ici mésicem t je definovan jako:

FQ )
i) [ =[x 1+——

t
=3 )

Rocni tempo ristu ve ¢tyfech Ctvrtletich konci-
cich mésicem t, tj. a, 1ze vypocitat pomoci
vzorce g).

SEZONNI OCISTENi MENOVE STATISTIKY
EUROZONY'

Vyuzity pristup se opird o multiplikativni roz-
klad pomoci X-12-ARIMA.2 Sezonni o¢i§téni
muze zahrnovat oCisténi podle dne v tydnu
a u nékterych fad se provede nepfimo pomoci
linedrni kombinace sloZek. To se zejména
tyka ukazatele M3 odvozeného agregaci
sezonné ocisténych fad M1, M2 minus M1
a M3 minus M2.

Postupy pro sezonni ocisténi se nejprve pouziji
na index ociSténych zistatkovych hodnot.3
Vysledné odhady sezonnich faktorti se pak
pouziji na Grovné a ocisténi vyplyvajici z pfe-
klasifikovdani a precenéni, ¢imZ se ziskaji
sezonné ocisténé transakce. Sezonni faktory
(a faktory dnt obchodovani) jsou revidovany
v ro¢nich intervalech nebo podle potieby.
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KAPITOLY 3.1 AZ 3.5
ROVNOST ZDROJU A JEJICH VZITI

Udaje v kapitole 3.1 odpovidaji zakladni G&etni
rovnici. Pokud jde o nefinan¢ni transakce, cel-
kové uZiti se rovnd celkovym zdrojim pro kaz-
dou kategorii transakci. Také finanéni ucet tuto
rovnost zohlediiuje, tj. pro kazdou kategorii
finan¢nich ndastroji se celkové transakce
s finan¢nimi aktivy rovnaji celkovym transak-
cim s pasivy. Na ucétu ostatnich zmén aktiv
a ve finan¢nich rozvahéch se celkova finan¢ni
aktiva rovnaji celkovym pasivim pro kazdou
kategorii finan¢nich néstrojii s vyjimkou méno-
vého zlata a zvlaStnich prav Cerpani, jeZ ze své
podstaty nejsou pasivem Zadného sektoru.

VYPOCET VYROVNAVACICH POLOZEK

Vyrovnavaci polozky na konci kazdého uctu
v kapitolach 3.1 a 3.2 jsou vypocitany takto:

Obchodni bilance se rovna rozdilu dovozii a vyvozl
zboZi a sluZeb z/do zemi mimo eurozonu.

Cisty provozni piebytek a smiSeny diichod je defi-
novéan pouze pro rezidentské sektory a vypocita se
jako hruba pfidan hodnota (hruby domaci produkt
eurozony v trznich cendch) minus ndhrady zamést-
nanctim (uziti) minus ostatni Cisté dané z vyroby
(uziti) minus spotfeba fixniho kapitalu (uZiti).

1 Podrobnosti najdete v ,,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area”, ECB (August 2000)
a v sekci ,,Statistics™ internetovych stranek ECB (www.ecb.
europa.eu), podsekce ,,Monetary and financial statistics*.
Podrobnosti viz Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto, M.
a Chen, B. C. (1998), ,,New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program®, Journal of
Business and Economic Statistics, 16, 2, strany 127-152, nebo
,X-12-ARIMA Reference Manual®“, Time Series Staff, Bureau
of the Census, Washington, D.C.

Pro interni potieby se také pouziva modelovy postup TRAMO-
SEATS. Podrobngéjsi informace o TRAMO-SEATS viz Gomez,
V. a Maravall, A. (1996), ,,Programs TRAMO and SEATS:
Instructions for the User, Banco de Espaiia, Working Paper
No. 9628, Madrid.

Z toho vyplyva, Ze u sezonné ocisténych fad se troven indexu
pro zakladni obdobi, tj. prosinec 2001, obecné nerovni 100
vzhledem k sezonnosti tohoto mésice.
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Cisty nédrodni dichod je definovan pouze pro
rezidentské sektory a vypocitd se jako Cisty
provozni prebytek a smiSeny dichod plus
ndhrady zaméstnanciim (zdroje) plus ¢isté dané
z vyroby (zdroje) plus Cisty dichod z vlastnic-
tvi (zdroje minus uZiti).

Cisty disponibilni pfijem je také definovan
pouze pro rezidentské sektory a rovna se Cis-
tému narodnimu diéichodu plus ¢istym béZnym
danim z pfijmu a majetku (zdroje minus uZziti)
plus ¢istym socidlnim pfispévkim (zdroje mi-
nus uZiti) plus ¢istym socidlnim ddvkam bez
naturalnich socialnich transfert (zdroje minus
uziti) plus ¢istym ostatnim transferim (zdroje
minus uziti).

Cisté spory jsou definovany pro rezidentské
sektory a vypocitaji se jako Cisty disponi-
bilni dichod plus Cistd dprava o zménu Cis-
tého jméni domdacnosti v rezervach penzij-
nich fondi (zdroje minus uziti) minus vydaje
na konec¢nou spotiebu (uziti). Pro zbytek
svéta se béZny vnéjsi ucet sestdvd z obchodni
bilance plus veSkerého cistého dichodu
(zdroje minus uZziti).

Cisté pujcky/Cisté vypujéky se vypocitaji
z kapitdlového uctu jako Cisté dspory plus
Cisté kapitdlové transfery (zdroje minus uZziti)
minus hrubd tvorba kapitdlu (uziti) minus
Cisté porizeni nevyrobnich nefinanénich aktiv
(uziti) plus spotfeba fixniho kapitdlu (zdroje).
Lze je také vypocitat z finan¢niho uctu jako
celkové transakce s finanénimi aktivy minus
celkové transakce s pasivy (také tzv. zména
C¢istého finanéniho jméni (bohatstvi)
v dusledku transakci). U sektorii domécnosti
a nefinan¢nich podnikd existuje statisticka
diskrepance mezi témito vyrovndvacimi
polozkami vypoctenymi z kapitdlového uctu
a z finan¢niho uctu.

Zmeéna cistého jméni (bohatstvi) se vypocita
jako zména Cistého jméni (bohatstvi) v disledku
uspor a kapitidlovych transfert plus ostatni
zmény ¢istého finanéniho jméni (bohatstvi).
V souéasné dobé nezahrnuje ostatni zmény nefi-
nan¢nich aktiv z divodu nedostupnosti udaju.

Cisté finanéni jméni (bohatstvi) se vypocitd
jako celkova finanéni aktiva minus celkova
pasiva, zatimco zména cistého financéniho
jméni (bohatstvi) se rovnd souctu zmén Cis-
tého finan¢niho jméni (bohatstvi) v disledku
transakci (pujcky/vypuaj¢ky z financniho
uctu) a ostatnich zmén Cistého finanéniho
jméni (bohatstvi).

Zména cistého financniho jméni (bohatstvi)
v dusledku transakci se vypocita jako celkové
transakce s finan¢nimi aktivy minus celkové
transakce s pasivy. Ostatni zmény cCistého
finanéniho jméni (bohatstvi) se vypocitaji
jako celkové ostatni zmény finan¢nich aktiv
minus celkové ostatni zmény pasiv.

KAPITOLY 4.3 A 4.4

VYPOCET TEMP RUSTU PRO DLUHOVE CENNE
PAPIiRY A KOTOVANE AKCIE

Tempa rlstu jsou vypocitdna na zakladé
finan¢nich transakci, a proto nezahrnuji pfe-
klasifikovani, pfecenéni, zmény sménnych
kurzl, ani jiné zmény, které nepochézeji
z transakci. Mohou byt vypocitdna z trans-
akci nebo z indexu hypotetickych stavovych
hodnot. Jestlize N reprezentuje transakce
(Cisté emise) v mésici t a L _je Groven stavo-
vych hodnot na konci mésice t, index I, hypo-
tetickych stavovych hodnot v mésici t je
definovan jako:

t-1

oL =1Hx[1+i]

Jako zédklad je index nastaven na hodnotu
100 pro prosinec 2001. Tempo ristu a, pro
mésic t odpovidajici zméné v pribéhu
12 mésict konCicich mésicem t mlizZe byt
vypocitano pomoci jednoho z néasledujicich
dvou vzorct:
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Metoda pouzitd pro vypocet temp ristu jinych
cennych papiri nez akcii je stejna jako ta, ktera je
pouZita pro penézni agregéty, jediny rozdil je
pouziti ,,N“ misto ,,F*“. Divodem je snaha rozlisit
rizné zplsoby ziskdvani ,,Cistych emisi* pro sta-
tistiku emisi cennych papirt a ekvivalentné vypoc-
tené ,transakce* pouZivané pro penéZni agregaty.

Primérné tempo ristu pro ctvrtleti koncici mési-
cem t se vypocita jako:

2
051+ Y 1, +0.5I
m) i2:1 1
051+ 21, +0.51

i=1

100

kde I, je index hypotetickych zlstatkovych hod-
not k mésici t. Podobné pro rok koncici mési-
cem t se primérné tempo ristu vypocita jako:

11
051+ 1 ,+05I,,
n) = -1
051+ 21, +0.51,,

i=1

100

Vzorec pouZity pro vypocet v kapitole 4.3 je
dale pouzit pro kapitolu 4.4 a je také zaloZen
na vzorci pro penézni agregaty. Kapitola 4.4
vychdzi z trznich hodnot a zdkladem pro vypo-
Cet jsou financni transakce s vylou¢enim pre-
klasifikovani, pfecenéni nebo jakékoli jiné
zmény, které nepochézeji z transakci. Zmény
sménnych kurzi nejsou zahrnuty, nebot
vSechny sledované kotované cenné papiry jsou
denominovény v eurech.
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SEZONNi OCISTENI STATISTICKYCH UDAJU
0 EMISICH CENNYCH PAPiRU*

PouZity pfistup se opird o multiplikativni roz-
klad pomoci X-12-ARIMA. Sezonni ocisténi
celkovych emisi cennych papirl je provedeno
nepfimo prostiednictvim linedrni kombinace
¢lenéni podle sektoru a splatnosti.

Postupy sezonniho ocisténi jsou aplikovany
na index hypotetickych zustatkd. Vysledné
odhady sezonnich faktori se poté pouZziji
na zustatky, z kterych jsou odvozeny sezonné
oc¢isténé Cisté emise. Sezonni faktory jsou revi-
dovany v rocnich intervalech nebo podle
potieby.

Podobné jako v pifipadé vzorct k) a 1) mlze byt
tempo ristu a, pro mésic t odpovidajici zméné
za 6 mésict koncicich mésicem t vypocteno
s pouzitim jednoho z nésledujicich dvou vztahi:

5 NM
0) a,:[H(H f%y)—l]xloo
i=0 ==

1
=" —1 100
p ( I s )x

TABULKA 1 V KAPITOLE 5.1
SEZONNi OCISTENi HICP?

PouZity pfistup se opird o multiplikativni rozklad
pomoci X-12-ARIMA (viz poznamka 2 pod tex-
tem na stran€ S74). Sezonni ociSténi celkového
indexu HICP (harmonizovany index spotiebnich
cen) pro eurozénu je provedeno nepfimo, agre-
gaci sezonné ociSténych fad eurozdény pro
zpracované potraviny, nezpracované potraviny,

4 Podrobnosti najdete v ,,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area®, ECB (August 2000)
a v sekci ,Statistics* internetovych strdnek ECB (www.ecb.
europa.eu), podsekce ,,Monetary and financial statistics*.



prumyslové zboZi bez energii a sluzby. Energie
se pricitd bez ocisténi, protoZe neni statisticky
dikaz sezonnosti. Sezonni faktory se reviduji
v ro¢nich intervalech nebo podle potieby.

TABULKA 2 V KAPITOLE 7.1

SEZONNi OCISTENi BEINEHO UCTU PLATEBNi
BILANCE

Ptistup se opird o multiplikativni rozklad
pomoci X-12-ARIMA (viz pozndmka 2 pod
textem na strané S74). Prvotni hrubé data pro
zboZi, sluzby a vynosy jsou pfedbézné ocis-
téna, aby se respektoval vliv poctu pracov-
nich dnt. V pfipadé dat pro zbozi a sluzby je
oCiSténi upraveno o statni svatky. Sezonni
ocCiSténi téchto polozek se provede pomoci
téchto predbéziné ocisténych fad. Sezonni
ocisténi celkového bézného uctu se provede
agregaci sezonné ocisténych fad pro euro-
zénu u zbozi, sluzeb, vynost a béznych
transfert. Sezonni Cinitele (a faktory poctu
pracovnich dnt) se reviduji v pulrocnich
intervalech nebo podle potieby.

KAPITOLA 7.3

VYPOCET TEMP RUSTU PRO CTVRTLETNI
A ROCNi RADY

Meziro¢ni tempo rustu pro ¢tvrtleti ¢ se vypo-
¢itd na zakladé Ctvrtletnich transakci (F)
a pozic (L,) podle nasledujiciho vzorce:

q) at=( ﬁ (1+LF_[)_1)XIOO

i=t-3 il

Tempo rlstu pro ro¢ni fadu se rovnd tempu
rustu v poslednim ¢tvrtleti roku.
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VSEOBECNE POZNAMKY

Cést Mési¢niho bulletinu s ndzvem Statistika
eurozény je zaméiena na statistické udaje
za eurozonu jako celek. Podrobné;jsi a delsi fady
dat s dalSimi vysvétlujicimi pozndmkami jsou
k dispozici v ¢asti ,,Statistics* na internetovych
strankdch ECB (www.ecb.europa.eu). Ty umoz-
luji pohodlny pfistup k ddajiim prostfednictvim
¢asti ECB Statistical Data Warehouse (http://
sdw.ecb.europa.eu), kterd nabizi néstroje pro
vyhledavani a stahovani. Dalsi sluzby dostupné
pod odkazem ,,Data services* zahrnuji moznost
pfihlaseni k odbéru rtznych datovych sad
a archiv komprimovanych soubortt CSV (Comma
Separated Value). Dalsi informace si mizZete
vyzéadat na adrese statistics @ecb.europa.eu.

Poslednim datem zahrnutym do statistickych
udaji obsazenych v M¢ési¢nim bulletinu je
obvykle den pfedchazejici prvnimu zasedani
Rady guvernéri ECB v mésici. Pro toto vydani
byl poslednim datem 2. prosinec 2009.

Neni-li uvedeno jinak, celé casové rady, které
obsahuji udaje za rok 2009, se tykaji skupiny
zemi EU-16 (tj. eurozony vcetné Slovenska).
Pokud jde o drokové sazby, mé€novou statistiku
a HICP (a kvuli konzistenci také slozky a proti-
polozky M3 a slozky HICP), statistické fady se
tykaji méniciho se sloZeni eurozény. Kde je to
vhodné, je toto vyznaceno u tabulek v pozndmce.
V téchto pfipadech, jsou-li k dispozici podkla-
dové udaje, jsou v absolutnich a procentuédlnich
zméndch za roky pfistoupeni Recka (2001), Slo-
vinska (2007), Kypru a Malty (2008) a Slovenska
(2009), vypoctenych vzdy ze zékladny predcho-
ziho roku, vyuzivany fady, které zohledniuji
dopad vstupu téchto zemi do eurozdny. Starsi
udaje tykajici se eurozony pred vstupem Sloven-
ska jsou k dispozici na internetovych strankach
ECB na adrese http://www.ecb.europa.eu/stats/
services/downloads/html/index.en.html.

Statistické fady, které se tykaji méniciho se sloZeni
eurozony, vychézeji ze sloZeni eurozény v daném
¢asovém obdobi. Udaje pied rokem 2001 se tedy
tykaji téchto 11 Clenskych stati EU: Belgie,
Némecka, Irska, Spanélska, Francie, Italie,
Lucemburska, Nizozemska, Rakouska, Portugal-
ska a Finska. Udaje od roku 2001 do roku 2006 se

tykaji t&chto 11 zemi a Recka. Udaje za rok 2007
se tykaji téchto 12 zemi a Slovinska. Udaje za rok
2008 se tykaji skupiny zemi EU-15, tj. EU-13
a Kypru a Malty. Udaje od roku 2009 se tykaji
téchto 15 zemi a Slovenska.

Vzhledem k tomu, Ze se sloZzeni ECU nesho-
duje s byvalymi ménami zemi, které pfijaly
jednotnou ménu, jsou ¢astky za obdobi pred
rokem 1999, plvodné vyjadiené v zucastné-
nych ménach a prepocitané na ECU soucas-
nymi sménnymi kurzy ECU, ovlivnény pohyby
mén ¢lenskych stati EU, které nepfijaly euro.
Aby se eliminoval tento vliv na ménovou sta-
tistiku, jsou udaje z obdobi pfed rokem 1999
vyjadifeny v jednotkdch prepoctenych z narod-
nich mén s pouZitim neodvolatelnych kurzi
eura stanovenych 31. prosince 1998. Neni-li
uvedeno jinak, statistika cen a néklada
za obdobi pred rokem 1999 vychézi z dat vyja-
dfenych v narodnich ménéch.

Kde je to vhodné, byly pouzity metody agre-
gace resp. konsolidace (vCetné ptfeshranic¢ni
konsolidace).

Nejnovejsi tdaje jsou Casto pfedbéZné a mohou
byt upraveny. Zaokrouhlenim mohou vzniknout
rozdily mezi soucty a jejich sloZkami.

Skupina ,,ostatni ¢lenské staty EU* zahrnuje Bul-
harsko, Ceskou republiku, Déansko, Estonsko,
Lotyssko, Litvu, Madarsko, Polsko, Rumunsko,
Svédsko a Velkou Britanii.

Ve vétsiné pripadt dodrZuje terminologie
pouzitd v tabulkdch mezinarodni standardy, jako
napfiklad ty obsaZené v Evropském systému
ucti 1995 (European System of Accounts,
ESA 95) a Piirucce k sestaveni platebni bilance
(the IMF Balance of Payments Manual). Trans-
akce zahrnuji provedené operace (méfené primo
nebo odvozené), zatimco toky zahrnuji téz

1 Udaje o ménové statistice v kapitolach 2.1 az 2.8 jsou dostupné
pro obdobi od ledna 1999 na internetovych strankach ECB
(http://www.ecb.europa.eu/stats/services/downloads/html/index.
en.html) a v systému SDW (http://sdw.ecb.europa.eu/browse.
do?node=2018811).
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zmény stavll v disledku zmén cen a sménnych
kurzt, odpisti nedobytnych pohledavek a dal-
§ich zmén.

V tabulkéch se slovy ,,do (x) let” rozumi ,,do (x)
let véetné“.

PREHLED

Vyvoj klicovych ukazateld za eurozénu je shr-
nut v piehledné tabulce.

STATISTIKA MENOVE POLITIKY

Kapitola 1.4 obsahuje statistické tidaje o fakto-
rech povinnych minimélnich rezerv a likvidity.
Udrzovaci obdobi pro povinné minimdalni
rezervy zacind kazdy mésic v den vyporadani
hlavni refinan¢ni operace (MRO) po zasedani
Rady guvernérd, na némz7 je projedndvano
mési¢ni vyhodnoceni orientace ménové politiky,
a konéi dnem predchazejicim odpovidajicimu
dni vypofadani v néasledujicim mésici. Ro¢ni
a Ctvrtletni hodnoty predstavuji priméry
za posledni udrZzovaci obdobi daného roku/Ctvrt-
leti. Tabulka 1 v kapitole 1.4 ukazuje soucdsti
rezervni baze uveérovych instituci, na které se
vztahuji poZadavky na povinné minimélni
rezervy. Z rezervni baze jsou vylouceny zavazky
vici jinym dvérovym institucim, na které se
vztahuje systém minimélnich rezerv ESCB,
zavazky vuci ECB a ziucastnénym narodnim
centrdlnim bankdm. NemiiZe-li dvérova insti-
tuce doloZit vysi svych emisi dluhovych cen-
nych papirt s dobou splatnosti do dvou let, které
jsou v drZeni vySe uvedenych instituci, mize
odecist ze své rezervni baze urcité procento
téchto zdvazkid. Do listopadu 1999 bylo pro-
cento pro vypocet baze rezerv 10 %, poté 30 %.

Tabulka 2 v kapitole 1.4 obsahuje primérné
udaje za skoncend udrzovaci obdobi. VySe
povinnych minimélnich rezerv (PMR) na kaz-
dou jednotlivou Gvérovou instituci se pocita tak,
Ze se nejprve vynasobi zavazky, kterych se to
tykd, prisluSnou sazbou rezerv pro prislusné
kategorie zavazkt dle rozvahy z konce kazdého
kalendafniho mésice. Poté kazda uvérova insti-
tuce od tohoto Cisla odecte pauSdlni ¢astku
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100 000 EUR. Vysledné povinné minimdlni
rezervy se poté nascitaji za celou eurozénu
(sloupec 1). Zustatky na béZnych tcétech (slou-
pec 2) jsou nascitané primérné denni zlstatky
na béZznych uctech uvérovych instituci, véetné
téch, které slouzi plnéni PMR. Volné rezervy
(sloupec 3) jsou primérné prebytky zustatkd
na béznych ucétech za udrzovaci obdobi oproti
povinnym rezervam. Nesplnéné povinné mini-
malni rezervy (sloupec 4) jsou definovany jako
pramérné schodky ztistatkli na béznych uctech
oproti povinnym rezervam za udrZzovaci obdobi,
nascitané za ty uvérové instituce, které nespl-
nily poZadavek na PMR. Urokova sazba na mini-
malni rezervy (sloupec 5) se rovnd primérné
trokové sazbé pouzivané Evropskou centrdlni
bankou pro hlavni refinanéni operace Eurosys-
tému za udrZovaci obdobi (vdZené podle poctu
kalendarnich dni) (viz kapitola 1.3).

Tabulka 3 v kapitole 1.4 ukazuje likviditni pozici
bankovniho systému, kterd je definovana jako
zUstatky v eurech na béZnych ucétech dvérovych
instituci eurozény vedenych u Eurosystému.
Vsechny ¢astky jsou odvozeny z konsolidované
finan¢ni rozvahy Eurosystému. Ostatni operace
stahujici likviditu (sloupec 7) nezahrnuji vydavani
kami ve druhé etapé¢ HMU. Ostatni Cisté faktory
(sloupec 10) predstavuji ociSténé zbyvajici
polozky konsolidované finan¢ni rozvahy Eurosys-
tému. BéZné ucty tvérovych instituci (sloupec 11)
jsou rovny rozdilu mezi souctem faktorti poskytu-
jicich likviditu (sloupce 1 az 5) a souctem faktort
stahujicich likviditu (sloupce 6 az 10). Ménova
baze (sloupec 12) je souctem vkladové facility
(sloupec 6), bankovek v obéhu (sloupec 8)
a zustatkd na béZnych uctech tvérovych instituci
(sloupec 11).

PENIZE, BANKOVNICTVi A INVESTICNi FONDY

Kapitola 2.1 ukazuje agregovanou rozvahu sek-
toru ménovych finanénich instituci (MFI),
tj. celkovou sumu harmonizovanych rozvah
vSech ménovych financnich instituci, které jsou
rezidenty v eurozéné. MFI zahrnuji centralni
banky, Gvérové instituce definované pravnimi
piedpisy Spolecenstvi, fondy penézniho trhu



a dalsi instituce, jejichZ Cinnosti je pfijimat
vklady resp. jejich blizké substituty od jinych
subjektd neZ MFI a na sviij vlastni Gcet (alespoii
v ekonomickém smyslu slova) poskytovat ivery
resp. investovat do cennych papirid. Uplny
seznam MFI je zvefejnén na internetovych
strankach ECB.

Kapitola 2.2 ukazuje konsolidovanou rozvahu
sektoru MFI, ktera se ziska z agregované rozvahy
zapoctenim vSech pozic mezi MFI v eurozéné
navzajem. Vzhledem k jisté riznorodosti v postu-
pech uctovani nemusi byt suma pozic mezi MFI
nulova; zustatek je vykdzan ve sloupci 10 strany
pasiv kapitoly 2.2. Kapitola 2.3 popisuje penéZni
agregity v eurozoné a jejich protipolozky. Tyto
ukazatele se odvozuji z konsolidované rozvahy
sektoru MFI a zahrnuji pozice rezidentl euro-
z6ny jinych nez MFI vici MFI eurozény; zohled-
nuji téZ nékterd ménova aktiva/pasiva tstfednich
vladnich instituci. Statistiky penéZnich agregata
a jejich protipolozek se ocistuji o sezonni vlivy
a vlivy dnt obchodovani. Polozka zahrani¢nich
pasiv v kapitolach 2.1 a 2.2 ukazuje objemy
drzené nerezidenty eurozony i) akcii/podilovych
listd vydanych fondy penézniho trhu se sidlem
v eurozoné a ii) dluhovych cennych papirt se
splatnosti do dvou let vydanych MFI se sidlem
v eurozoné. V kapitole 2.3 jsou vSak tyto polozky
vylouceny z penézZnich agregatii a pfifazeny
k poloZce ,,Cistd zahranic¢ni aktiva®.

vvvvv

a ptvodni splatnosti dvért poskytnutych méno-
vymi finanénimi institucemi mimo Eurosystém
(tj. bankovnim systémem), které jsou rezidenty
v eurozoné. Kapitola 2.5 ukazuje analyzu vklada
drZzenych v bankovnim systému eurozony podle
sektorl a instrumentd. Kapitola 2.6 ukazuje
cenné papiry drZzené bankovnim systémem euro-
z6ny podle typu emitenta.

Kapitoly 2.2 az 2.6 zahrnuji idaje o transakcich,
které jsou odvozeny jako rozdily stavl, oCiSténé
o reklasifikace, prfecenéni, zmény sménnych
kurzt a jakékoli jiné zmény, které nevznikaji
z transakci. Kapitola 2.7 ukazuje vybrana prece-
néni, kterd jsou pouZita v odvozovani transakci.

Kapitoly 2.2 az 2.6 téZ pfinaseji miry rstu vyja-

dfené ro¢nimi procentudlnimi zménami vychéaze-
jicimi z transakci. Kapitola 2.8 ukazuje ¢tvrtletni
pfehled vybranych poloZek rozvahy MFI podle
jednotlivych mén.

Podrobné sektorové definice jsou obsazeny
v tfetim vydani ,,Monetary Financial Instituti-
ons and Market Statistics Sector Manual —
Guidance for the statistical classification of
customers* [Prirucka pro statistiky ménovych

financénich instituci a trhii — Obecné pokyny

ke statistické klasifikaci zdkaznikii] (ECB, bfte-
zen 2007). Dokument ,,Guidance Notes to
the Regulation ECB/2001/13 on the MFI
Balance Sheet Statistics® [Obecné pokyny
k narizeni ECB/2001/13 o rozvahové statistice
MFI] (ECB, listopad 2002) vysvétluje doporu-
cené postupy, které by mély dodrZovat narodni
centralni banky. Od 1. ledna 1999 se statistické
informace shromazduji a sestavuji na zékladé
nafizeni ECB/1998/16 z 1. prosince 1998 o kon-
solidované rozvaze sektoru ménovych financ-
nich instituciz, ve znéni nafizeni
ECB/2003/10°.

V souladu s timto nafizenim splynula polozka
~cenny papir penézniho trhu“ na aktivni
i pasivni strané rozvahy MFI s polozkou ,,dlu-
hové cenné papiry“.

Kapitola 2.9 ukazuje zlstatky pro rozvahu
investi¢nich fondl eurozony (jinych nez fonda
penézniho trhu) ke konci ctvrtleti. Rozvaha je
agregovand, a proto zahrnuje mezi pasivy akcie/
podilové listy vydané investicnimi fondy
a drzené jinymi investi¢nimi fondy. Celkova
aktiva/pasiva jsou roz¢lenéna podle investi¢ni
politiky (akciové fondy, dluhopisové fondy,
smiSené fondy, nemovitostni fondy a jiné fondy)
a podle typu investora (fondy pro Sirokou vetej-
nost a fondy pro zvlastni investory). Kapitola
2.10 ukazuje agregovanou rozvahu pro kazdy
sektor investi¢nich fondl podle investicni stra-
tegie a typu investora.

2 UK vést. L 356, 30.12.1998, 5. 7.
3 UF. vést. L 250, 2.10.2003, s. 19.

ECB
Mesicni bulletin
prosinec 2009

[

STATISTIKA
EUROZONY

Vieobecné poznamky



UCTY EUROZONY

Kapitola 3.1 prezentuje udaje ze Ctvrtletnich integro-
vanych uctl eurozony, které poskytuji komplexni
informace o ekonomickych aktivitich domécnosti
(v€etné neziskovych instituci slouzicich domacnos-
tem), nefinancnich podniki, financnich podnika
a vladnich instituci, ale také o vztazich mezi témito
sektory a eurozénou a zemémi mimo eurozénu. Jsou
uvadény sezonné neoCisténé tidaje o béznych cenach
za posledni dostupné Ctvrtleti ve zjednodusené
posloupnosti uétd podle metodického rdmce Evrop-
ského systému uéti 1995 (ESA 95).

Tato posloupnost Gctl (transakci) zahrnuje: 1) tcet
tvorby diichodu, ktery ukazuje, jak se vyrobni akti-
vity projevuji v riiznych kategoriich dichodu;
2) tcet alokace primarniho dichodu, ktery zazna-
menava piijmy a vydaje spojené s riznymi formami
dichodu z vlastnictvi (pro ekonomiku jako celek je
vyrovnavaci polozkou tctu primarniho dichodu
narodni dichod); 3) ucet sekundarni distribuce
diichodu, ktery ukazuje, jak se méni narodni dichod
instituciondlniho sektoru v dsledku béznych trans-
ferd; 4) ucet uziti dichodu, ktery zachycuje, jak je
disponibilni dichod pouZit na spotfebu nebo
uspory; 5) kapitalovy ucet, ktery ukazuje, jak jsou
uspory a Cisté kapitdlové transfery vynakladany
na pofizeni nefinanc¢nich aktiv (vyrovndvaci
polozkou kapitdlového tctu jsou Cisté pljcky / Cisté
vypljcky) a 6) financni dcet, ktery zaznamenava
Cisté pofizeni financnich aktiv a Cisty nartist pasiv.
Vzhledem k tomu, Ze ke kazdé nefinan¢ni transakci
existuje zrcadlova finan¢ni transakce, vyrovnavaci
polozka finan¢niho tGctu se také v principu rovna
Cistym pujckam / Cistym vypujckam vypoctenym
z kapitdlového uctu.

Dale jsou prezentovany pocatecni a konecna roz-
vaha, které poskytuji prehled o finan¢nim bohat-
stvi jednotlivych sektorti v daném okamZziku.
Uvedeny jsou i ostatni zmény financnich aktiv
a pasiv (napf. v disledku zmény cen aktiv).

Sektorové pokryti finan¢niho Gétu a finan¢nich
rozvah je v pripad¢ sektoru finan¢nich podnika
podrobnéjsi. Je ¢lenéno na MFI, ostatni finan¢ni
zprostiedkovatele (véetné pomocnych financ-
nich instituci) a pojiStovny a penzijni fondy.
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Kapitola 3.2 zachycuje kumulativni toky (trans-
akce) za Ctyfi Ctvrtleti pro tzv. nefinanéni Gcty
eurozOony (tj. vySe uvedené ucty 1-5), opét
ve zjednodusené posloupnosti Gcti.

Kapitola 3.3 zachycuje kumulativni toky (trans-
akce a ostatni zmény) za Ctyfi Ctvrtleti pro Gcty
dichodl, vydaji a akumulace domadacnosti
a zustatky ucétd finan¢ni rozvahy, a to v podrob-
néj$im clenéni. Transakce a vyrovnavaci
polozky, které se tykaji konkrétnich sektord,
jsou uspotfddany tak, aby bylo snadnéji patrné
finan¢ni a investi¢ni rozhodovani doméacnosti,
a zaroven respektuji vztahy mezi acty, jak jsou
uvedeny v kapitolach 3.1 a 3.2.

Kapitola 3.4 zachycuje kumulativni toky (trans-
akce) za Ctyfi Ctvrtleti pro ucty dichodd a aku-
mulace nefinan¢nich podnikt a zlstatky ucta
finan¢ni rozvahy, a to v podrobnéjsim ¢lenéni.

Kapitola 3.5 zachycuje kumulativni finan¢ni
toky (transakce a ostatni zmény) za Ctyfi Ctvrt-
leti a zustatky finanénich rozvah pojistoven
a penzijnich fondu.

FINANCNI TRHY

Casové Tady statistiky finanéniho trhu za euro-
z6nu zahrnuji ¢lenské staty EU, které do oka-
mziku, k némuZz se uvadéné tdaje vztahuji, pfi-
jaly euro. To se tyka idaji pro ménici se slozeni
eurozény s vyjimkou statistiky emitovanych
cennych papirti (kapitoly 4.1 az 4.4), kde se celé
casové fady vztahuji k zemim EU-16, tedy k sta-
lému sloZeni eurozdny.

Statistiku cennych papirt jinych nez akcii
a statistiku kotovanych akcii (kapitoly 4.1 az
4.4) vypracovava ECB s pouzitim dat od ESCB
a BIS. Kapitola 4.5 uvadi urokové sazby, které
pouzivaji MFI pro vklady od rezidentd euro-
z6ny a avéry rezidentim eurozény denomino-
vané v eurech. Statistika drokovych sazeb
na penéznim trhu, vynost z dlouhodobych
vladnich dluhopisii a burzovni indexy (kapitoly
4.6 az 4.8) vypracovava ECB s vyuzitim dat
od tiskovych agentur.



Statistika emitovanych cennych papird zahrnuje
(i) cenné papiry jiné neZ akcie (bez financ¢nich
derivatil), které jsou prezentovany v kapitolach
4.1, 4.2 a 4.3, a (ii) kotované akcie, které jsou
prezentovany v kapitole 4.4. Dluhové cenné
papiry se déli na kratkodobé a dlouhodobé.
»Kratkodobymi“ se rozumi cenné papiry
s puvodni splatnosti jeden rok nebo méné
(ve vyjimeénych ptipadech dva roky nebo méné¢).
Cenné papiry s (i) delsi splatnosti, (ii) volitelnymi
daty splatnosti, z nichZ posledni je vzdaleno vice
neZ jeden rok od data emise, nebo (iii) neuréenou
dobou splatnosti, jsou klasifikovany jako ,,dlou-
hodobé*. Dlouhodobé dluhové cenné papiry emi-
tované rezidenty eurozony se dale déli na emise
s pevnymi a proménlivymi sazbami. U emisi
s pevnymi sazbami se kuponova sazba béhem
Zivotnosti emise neméni. U emisi s proménlivymi
sazbami je kuponova sazba periodicky upravo-
vana podle nezavislé urokové sazby ¢i indexu.
Odhaduje se, Ze statistika dluhovych cennych
papirti zahrnuje pfiblizné 95 % vsech emisi reali-
zovanych rezidenty eurozény. V eurech denomi-
nované cenné papiry uvedené v kapitoldch 4.1,
4.2 a 4.3 rovnéz zahrnuji poloZzky vyjadiené
v narodnich denominacich eura.

Kapitola 4.1 uvadi cenné papiry jiné nez akcie
podle ptivodni splatnosti, sidla emitenta a mény.
Ukazuje zustatky, hrubé emise a Cisté emise
cennych papirt jinych nez akcii v ¢lenéni na (i)
emise denominované v eurech a emise ve vSech
meénach, (ii) emise rezidentd eurozoény a celkové
emise, (iii) celkové emise a emise s dlouhodo-
bou splatnosti. Cisté emise se li§i od zmén
v zustatcich v dusledku zmén v ocenéni, rekla-
sifikaci a jinych tuprav. Tato kapitola také podava
sezonné oCiSténé statistické udaje vetné anua-
lizovanych 6mésic¢nich sezonné ocisténych temp
ristu pro dluhové cenné papiry celkem a dlou-
hodobé dluhové cenné papiry. Sezonn€ ociSténé
tdaje jsou vypocitdny z indexu hypotetickych
zlstatkd, ze kterého byly vylouceny sezonni
vlivy. Podrobnosti viz Technické poznamky.

Kapitola 4.2 obsahuje sektorové clenéni
zUstatk?l, hrubych emisi a Cistych emisi za emi-
tenty, ktefi jsou rezidenty eurozony, podle ESA
95. Do Eurosystému je zahrnuta ECB.

Celkové zustatky dluhovych cennych papiri
celkem a dlouhodobych dluhovych cennych
papird v sloupci 1 tabulky 4.2.1 odpovidaji uda-
jum o zistatcich dluhovych cennych papirt cel-
kem a dlouhodobych dluhovych cennych papiri
emitovanych rezidenty eurozény v kapitole 4.1,
sloupci 7. Zustatky dluhovych cennych papirt
celkem a dlouhodobych dluhovych cennych
papirt emitovanych MFI v sloupci 2 tabulky
4.2.1 jsou viceméné srovnatelné s udaji o emi-
tovanych dluhovych cennych papirech uvede-
nych na strané pasiv agregované rozvahy MFI
v sloupci 8 tabulky 2.1.2. Celkové Cisté emise
pro dluhové cenné papiry celkem ve sloupci 1
tabulky 4.2.2 odpovidaji udajim o celkovych
¢istych emisich rezidenty eurozony ve sloupci 9
kapitoly 4.1. Zbytkovy rozdil mezi tidaji o dlou-
hodobych dluhovych cennych papirech a dlou-
hodobych dluhovych cennych papirech s pev-
nymi i pohyblivymi sazbami v tabulce 4.2.1
predstavuji dluhopisy s nulovym kuponem
a vlivy pfecenéni.

Kapitola 4.3 uvadi sezonné neodiSténa i olis-
ténd tempa rdstu dluhovych cennych papirt
vydanych rezidenty eurozény (v ¢lenéni podle
splatnosti, typu néstroje, sektoru emitenta
a mény), vychézejici z financnich transakci,
k nimZ dochdzi, kdyZ instituce pfijima nebo
splaci zdvazky. Tempa rlstu proto nezahrnuji
reklasifikace, pfecenéni, zmény sménnych kurzd
a jiné zmény, které nevznikaji z transakei.
Sezonné ocisténd tempa rustu byla pro ucely
prezentace anualizovana. Podrobnosti viz Tech-
nické poznamky.

Sloupce 1, 4, 6 a 8 v tabulce 4.4.1 ukazuji
zustatky pro kotované akcie vydané rezidenty
eurozéony v ¢lenéni podle sektoru emitenta.
M¢ésicni udaje o kotovanych akciich vydanych
nefinan¢nimi podniky odpovidaji ¢tvrtletnim
¢asovym faddm uvedenym v kapitole 3.4
(financ¢ni rozvaha; kotované akcie).

Sloupce 3, 5,7 a9 v tabulce 4.4.1 ukazuji ro¢ni
miry ristu pro kotované akcie vydané rezidenty
eurozony (v ¢lenéni podle sektoru emitenta),
vychéazejici z financnich transakci, k nimz
dochdzi, kdyZ emitent emituje nebo vykupuje
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akcie za hotové, vyjma investic do vlastnich
akcii emitenta. Do vypoctu meziroéniho tempa
ristu nejsou zahrnuty reklasifikace, precenéni
a jiné zmény, které nevznikaji z transakci.

vvvvv

sazeb, které pouzivaji MFI, jez jsou rezidenty
v euroz6né, pro v eurech denominované vklady
a uvéry domacnostem a nefinan¢nim podni-
kim, jeZ jsou rezidenty v eurozoéné. Urokové
sazby MFI eurozdény se vypocitdvaji jako
vazeny prumér (podle odpovidajiciho objemu
obchodu) trokovych sazeb zemi eurozény pro
kaZdou kategorii.

Statistika trokovych sazeb MFI je ¢lenéna podle
typu ¢innosti, sektoru, kategorie instrumentu
a doby splatnosti, vypovédni lhiity nebo pivodni
doby fixace trokové sazby. Tato statistika dro-
kovych sazeb MFI nahradila deset pfechodnych
statistickych fad o maloobchodnich drokovych
sazbich v eurozéné, které byly publikovany
v Mésiénim bulletinu od ledna 1999.

Kapitola 4.6 prezentuje trokové sazby na penéz-
nim trhu za euroz6énu, USA a Japonsko. Za euro-
z6nu je zahrnuto §iroké spektrum trokovych
sazeb na penéznim trhu, sahajici od trokovych
sazeb z jednodennich vkladd aZ po sazby z dva-
nactimési¢nich vkladi. Do ledna 1999 se sou-
hrnné urokové sazby za eurozénu pocitaly
na zakladé sazeb jednotlivych stat, viZenych
podle HDP. S vyjimkou sazby z jednodennich
vkladi pred lednem 1999 predstavuji mésicni,
¢tvrtletni a ro¢ni hodnoty priméry za dané
obdobi. Jednodenni vklady jsou do prosince
1998 vcetné reprezentovany mezibankovnimi
nabidkovymi depozitnimi sazbami ke konci
obdobi a od ledna 1999 jednodenni sazbou
EONIA (Euro Overnight Index Average).
Od ledna 1999 predstavuji urokové sazby
na jedno-, tii-, Sesti- a dvanactimésicni vklady
v euroz6né mezibankovni nabidkové drokové
sazby EURIBOR; pfed timto datem se pouzi-
valy sazby LIBOR (London Interbank Offered
Rate), paklize byly k dispozici. Pro USA
a Japonsko jsou trokové sazby na tfimésic¢ni
vklady reprezentovany sazbou LIBOR.
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Kapitola 4.7 prezentuje sazby ke konci obdobi
odhadnuté z nomindlnich spotovych vynoso-
vych kfivek na zdkladé dluhopisii dstfednich
vladnich instituci eurozény denominovanych
v eurech s ratingem AAA. Odhady vynosovych
kiivek jsou provadény s vyuZitim Svenssonova
modelu®. Uvedeny jsou také spready mezi
10letymi sazbami a 3mési¢nimi a 2letymi saz-
bami. Dodatecné vynosové krivky (denni udaje
véetné grafl a tabulek) a souvisejici metodické
informace jsou k dispozici na adrese http://
www.ecb.europa.eu/stats/money/yc/html/index.
en.html. Ke staZeni jsou zde i denni udaje.

Kapitola 4.8 uvadi burzovni indexy za euro-
z6nu, USA a Japonsko.

CENY, NABiDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Vétsinu dat popisovanych v této kapitole produ-
kuje Evropska komise (hlavné Eurostat) a sta-
tistické urady jednotlivych zemi. Vysledky
za eurozonu se ziskavaji agregaci udaju za jed-
notlivé zemé. Je-1i to mozné, jsou udaje harmo-
nizované a porovnatelné. Statistické udaje
o hodinovych nékladech priace, HDP a vydajo-
vych slozkach, pfidané hodnoté ¢lenéné podle
ekonomické ¢innosti, primyslové vyrobé¢, malo-
obchodnich trzbach a registracich osobnich
automobild jsou ociStény o zmény v poctu
pracovnich dni.

Harmonizovany index spotfebitelskych cen
(HICP) za eurozénu (tabulka 1 v kapitole 5.1)
je k dispozici od roku 1995. Vychazi z narodnich
HICP, které se fidi ve vSech zemich eurozény
stejnou metodologii. Clenéni podle poloZek zbozi
a sluZeb je odvozeno z Klasifikace individudlni
spotieby podle ucelu (Classification of individual
consumption by purpose (Coicop/HICP)). HICP
zahrnuje penézni vydaje na konecnou spotfebu
domaécnosti v hospodarském tzemi eurozoény.
Tabulka obsahuje sezonné ocisténé udaje o HICP
a experimentdlni odhady regulovanych cen
na zakladé HICP, které sestavuje ECB.

4 Svensson, L. E., ,Estimating and Interpreting Forward Interest
Rates: Sweden 1992-1994“, Centre for Economic Policy
Research, Discussion Paper No 1051, 1994.



Ceny pramyslovych vyrobct (tabulka 2 v kapi-
tole 5.1), primyslova vyroba, nové zakazky
v primyslu, obrat v priimyslu a maloobchodni
trzby (kapitola 5.2) jsou upraveny nafizenim
Rady (ES) ¢. 1165/98 ze dne 19. kvétna 1998
o konjunkturélnich statistikdch®. Od ledna 2009
je k tvorbé konjunkturalnich statistik vyuZivana
revidovana klasifikace ekonomickych ¢innosti
(NACE rev. 2), kterou definuje nafizeni (ES)
¢. 1893/2006 ze dne 20. prosince 2006, kterym
se zavadi statisticka klasifikace ekonomickych
¢innosti NACE Revize 2 a kterym se méni nafi-
zeni Rady (EHS) €. 3037/90 a nékterd nafizeni
ES o specifickych statistickych oblastech®. Cle-
néni cen primyslovych vyrobcll a primyslové
vyroby podle kone¢ného uziti vyrobkil odpovida
harmonizovanému c¢lenéni primyslovych
odvétvi s vyjimkou stavebnictvi (NACE revize
2, kapitoly B az E) do hlavnich primyslovych
seskupeni (Main Industrial Groupings, MIG)
definovanych nafizenim Komise (ES)
&. 656/2007 ze dne 14. Gervna 2007’. Ceny pri-
myslovych vyrobcti odrazeji ceny vyrobct
franko zavod. Zahrnuji nepfimé dané kromé
DPH ajiné odcitatelné dané. Primyslova vyroba
odrazi pfidanou hodnotu pfislu§ného odvétvi.

Oba indexy cen neenergetickych surovin
v tabulce 3 v kapitole 5.1 jsou sestaveny
na zaklad¢ stejnych surovin, ale pouZzivaji rizné
vahy: jedny vychdazeji ze surovinovych dovozii
eurozo6ny (sloupce 2-4) a druhé (sloupce 5-7)
vychézeji z odhadu domaéci poptavky v euro-
z6né, neboli ,uziti*, pficemz jsou zohlednény
informace o dovozu, vyvozu a domaci produkci
kazdé z surovin (pro zjednoduSeni jsou zane-
dbany zasoby, které jsou v pribéhu sledova-
ného obdobi povazovéiny za relativné stdlé).
Index cen surovin vdZeny dovozem je vhodny
pro analyzu vyvoje vnéjsiho prostfedi, zatimco
index vdZeny uZitim je vhodny pro specifické
ucely analyzy cenovych tlakli z mezinarodnich
cen suroviny na inflaci v eurozéné. Cenové
indexy surovin vaZené uzitim predstavuji expe-
rimentdlni ddaje. Podrobnéjsi informace
o sestavovani indext cen surovin v ECB jsou
k dispozici v boxu 1 v Mé&si¢nim bulletinu
z prosince 2008.

Indexy nakladii prace (tabulka 5 v kapitole 5.1)
méfi zmény nakladld prace na odpracovanou
hodinu v pramyslu (v¢etné stavebnictvi) a trz-
nich sluzbach. Jejich metodologie je stanovena
v nafizeni Evropského parlamentu a Rady (ES)
¢. 450/2003 ze dne 27. tnora 2003 o indexu
nakladi prace® a v provad&cim nafizeni Komise
(ES) &. 1216/2003 ze dne 7. Eervence 2003°.
Hodinové naklady prace pro eurozénu jsou Cle-
nény podle sloZek ndkladl prace (mzdy a platy,
socialni prispévky zaméstnavateld plus zamést-
navatelem zaplacené dané souvisejici se zamést-
nanim minus zaméstnavatelem obdrzené dotace)
a hospodérské aktivity. ECB pocita ukazatel
sjednanych mezd (memo poloZzka v tabulce
3 kapitoly 5.1) na zdkladé neharmonizovanych
tdajt vychazejicich z narodnich definic.

Slozky jednotkovych mzdovych ndklada
(tabulka 4 v kapitole 5.1), HDP a jeho slozky
(tabulky 1 a 2 v kapitole 5.2), deflatory HDP
(tabulka 3 v kapitole 5.1) a statistika zaméstna-
nosti (tabulka 1 v kapitole 5.3) jsou odvozeny
ze Ctvrtletnich narodnich uctt dle ESA 95.

Nové zakazky v primyslu (tabulka 4 v kapitole
5.2) predstavuji zakazky ziskané béhem refe-
ren¢niho obdobi v odvétvich, kterd prevazné
pracuji na zdkladé zakazek — zejména produkci
textilii, celulézy a papiru, chemikalii, kovd,
investi¢nich statkd a zboZi dlouhodobé spotieby.
Udaje jsou vypo¢itany na zdklad& b&znych cen.

Indexy obratu v primyslu a maloobchodu
(tabulka 4 v kapitole 5.2) méfi obrat véetné
vSech poplatkt a dani s vyjimkou DPH, fakturo-
vany béhem referencniho obdobi. Maloobchodni
obrat se tyka celého maloobchodu vyjma pro-
deje motorovych vozidel a motocyklld a vyjma
prodeje pohonnych hmot. Nové registrace osob-
nich automobilil zahrnuji registrace soukromych
i firemnich osobnich automobili. Casové fada
pro eurozénu nezahrnuje Kypr a Maltu.

UK. vést. L 162, 5.6.1998, s. 1.
UF. vést. L 393, 30.12.2006, s. 1.
UK. vést. L 155, 15.6.2007, s. 3.
UF. vést. L 69, 13.3.2003, s. 1.
UK. vést. L 169, 8.7.2003, s. 37.
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Udaje o kvalitativnim Setfeni mezi podniky
a spotiebiteli (tabulka 5 v kapitole 5.2) vyché-
zeji z Setfeni mezi podniky a spotiebiteli, které
provadi Evropskd komise (Business and Consu-
mer Surveys).

Miry nezaméstnanosti (tabulka 2 v kapitole 5.3)
odpovidaji smérnicim Mezindrodni organizace
prace (ILO). Vyjadfuji pocet osob aktivné hleda-
jicich préci jako podil na pracovni sile, s vyuzi-
tim harmonizovanych kritérii a definic. Odhady
pracovnich sil, z nichZ vychdzi mira nezamést-
nanosti, se 1i§1 od souctu poctu zaméstnanych
a nezaméstnanych uvedeného v kapitole 5.3.

VLADNI FINANCE

Kapitoly 6.1 az 6.5 se zabyvaji fiskdlni pozici
vlddniho sektoru v eurozoéné. Udaje jsou pie-
vazné konsolidované a vychéazeji z metodologie
ESA 95. Ro¢ni agregaty pro eurozénu v kapito-
lach 6.1 az 6.3 sestavuje ECB na zakladé pravi-
delné aktualizovanych harmonizovanych dat
poskytovanych narodnimi centrdlnimi bankami.
Udaje o schodku a dluhu pro zemé eurozény se
proto mohou li§it od téch, které pouziva Evrop-
skd komise v rdmci postupu pfi nadmérném
schodku. Ctvrtletni agregity pro eurozénu
v kapitolach 6.4 a 6.5 sestavuje ECB z udaju
Eurostatu a jednotlivych statd.

Kapitola 6.1 uvadi ro¢ni ddaje o pfijmech
a vydajich vladniho sektoru na zdkladé definic
stanovenych v nafizeni Komise (ES)
& 1500/2000 ze dne 10. &ervence 2000'°
o zméné ESA 95. Kapitola 6.2 uvadi podrobné
udaje o hrubém konsolidovaném dluhu vladniho
sektoru v nomindlni hodnoté v souladu s usta-
novenimi Smlouvy o postupu pfi nadmérném
schodku. Kapitoly 6.1 a 6.2 obsahuji souhrnné
tdaje za jednotlivé zemé eurozény vzhledem
k jejich vyznamu v ramci Paktu stability a rdstu.
Schodky/piebytky vykazované za jednotlivé
zemé eurozdény odpovidaji postupu pfi nadmér-
ném schodku B.9 podle definice v nafizeni Rady
(ES) ¢. 479/2009, pokud jde o odkazy
na ESA 95. Kapitola 6.3 prezentuje zmény
dluhu vladniho sektoru. Rozdil mezi zménou
vladniho dluhu a vladniho schodku — opravna
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polozka schodek-dluh — je vysvétlovan hlavné
vladnimi transakcemi v oblasti finan¢nich aktiv
a ucinky kurzovych rozdili. Kapitola 6.4 prinasi
Ctvrtletni ddaje o ptijmech a vydajich vladniho
sektoru na zaklade definic podle natizeni Evrop-
ského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1221/2002
z 10. ¢ervna 2002 o ctvrtletnich nefinancnich
tctech vladniho sektoru.'! Kapitola 6.5 uvadi
¢tvrtletni idaje o hrubém konsolidovaném vlad-
nim dluhu, opravné poloZce schodek-dluh
a pozadavcich vlady na uvéry. Tyto tdaje jsou
sestavovany s pouZitim dat poskytnutych ¢len-
skymi staty podle natfizeni (ES) ¢. 501/2004
a nafizeni (ES) ¢. 222/2004 a dat poskytnutych
narodnimi centrdlnimi bankami.

EXTERNi TRANSAKCE A POZICE

Pojmy a definice pouZité ve statistice platebni
bilance a investi¢ni pozice vici zahranici (kapi-
toly 7.1 az 7.4) jsou obecné v souladu s Pfiruc-
kou MMF k sestaveni platebni bilance (paté
vydani, fijen 1993) a obecnymi zasadami ECB
ze dne 16. c¢ervence 2004 o pozadavcich Evrop-
ské centralni banky tykajicich se statistické
zpravodajské povinnosti (ECB/2004/15)"?
ve znéni obecnych zdsad ECB ze dne 31. kvétna
2007 (ECB/2007/3)". Dalsi informace o meto-
dikach a zdrojich pouZivanych ve statistikdch
platebni bilance a investi¢ni pozice vici zahra-
ni¢i za eurozdénu lze nalézt v publikaci ECB
nazvané ,European Union balance of payments/
international investment position statistical
methods® [Statistické metody vykazovdni pla-
tebni bilance/investicni pozice vii¢i zahranici
v Evropské unii] (kvéten 2007) a ve zpravach
pracovnich skupin ,,Portfolio Investment Colle-
ction Systems* (Cerven 2002), ,,Portfolio Invest-
ment Income* (srpen 2003) a ,,Foreign Direct
Investment* (bfezen 2004), které si 1ze vSechny
stdhnout z internetovych strainek ECB. Dale je
k dispozici zprava pracovni skupiny ECB
a Evropské komise (Eurostatu) o kvalité statis-
tik platebni bilance a investi¢ni pozice vuci

10 Ut vést. L 172, 12.7.2000, s. 3.
11 UF. vést. L 179, 9.7.2002, s. 1.

12 Ut vést. L 354, 30.11.2004, s. 34.
13 UF. vést. L 159, 20.6.2007, s. 48.



zahranici (¢erven 2004), a to na internetovych
strdnkach Vyboru pro ménovou a finanéni sta-
tistiku a statistiku platebni bilance (www.cmfb.
org). Vyrocni zprava o kvalité statistik platebni
bilance a investi¢ni pozice vici zahrani¢i, ktera
vychdzi z doporuceni pracovni skupiny a fidi se
hlavnimi zdsadami Ramce ECB pro kvalitu sta-
tistik (ECB Statistics Quality Framework) zve-
fejnénymi v dubnu 2008, je k dispozici na inter-
netovych strankdch ECB.

Tabulky v kapitoldch 7.1 a 7.4 se fidi znamén-
kovou konvenci Pfirucky MMF k sestaveni pla-
tebni bilance: priristky na béZném a kapitédlo-
vém 0ctu se objevuji s kladnym znaménkem,
zatimco na finan¢nim Gctu kladné znaménko
predstavuje pfirtistek pasiv nebo pokles aktiv.
V tabulkach v kapitole 7.2 jsou jak kreditni, tak
debetni transakce prezentovany s kladnym zna-
ménkem. Od vydani Mésic¢niho bulletinu z inora
2008 jsou navic tabulky v kapitole 7.3 preorga-
nizovany tak, aby umoznily spole¢né zobrazeni
udaji o platebni bilanci, investi¢ni pozici vici
zahrani¢i a souvisejicich tempech ristu.
V novych tabulkéch jsou transakce s aktivy ¢i
pasivy, které odpovidaji zvySeni pozic, zobrazo-
vany s kladnym znaménkem.

Platebni bilanci za eurozénu sestavuje ECB.
Posledni mési¢ni udaje by mély byt povazovany
za predb&zné. Udaje se reviduji, kdyZ jsou pub-
likovany tdaje za dalsi mésic resp. kdyz je pub-
likovana podrobna Ctvrtletni PB. Starsi data se
reviduji pravidelné nebo nasledkem zmén
v metodologii sestavovani zdrojovych dat.

Tabulka 1 v kapitole 7.2 obsahuje sezonné o¢is-
téné tdaje pro bézny ucet. Je-li to vhodné, ocis-
téni zahrnuje téZ vlivy poctu dni, pfestupnych
rokl resp. velikonoc. Tabulka 3 v kapitole 7.2
a tabulka 8 v kapitole 7.3 uvadi ¢lenéni platebni
bilance eurozény a investi¢ni pozice vici zahra-
nic¢i ve vztahu k hlavnim partnerskym zemim
(jednotlivé i souhrnné), pfi¢emz rozliSuje mezi
Clenskymi stity EU mimo eurozénu a staty ¢i
oblastmi mimo Evropskou unii. Udaje zahrnuji
i transakce a pozice vici institucim EU (které
jsou s vyjimkou ECB pro statistické ucely
povaZzovany za instituce mimo eurozonu, a to

nezavisle na jejich sidle) a pro nékteré ucely téz
offshore centra a mezindrodni organizace. Cle-
néni nezahrnuje transakce ¢i pozice pasiv portfo-
liovych investic, finan¢nich derivatl a devizo-
vych rezerv. Dale nejsou uvedeny individudlni
tdaje pro investi¢ni zdvazky vici Brazilii, konti-
nentélni Cing&, Indii a Rusku. Geografické ¢lenéni
je popsano v ¢lanku nazvaném ,,Euro area balance
of payments and international investment posi-
tion vis-a-vis main counterparts® [Platebni
bilance eurozony a investicni pozice eurozony
vii¢i hlavnim partneriim] v Mési¢nim bulletinu
z unora 2005.

Udaje o finanénim dé&tu platebni bilance a inves-
tiéni pozici eurozény vici zahranici v kapitole
7.3 vychdzeji z transakci a pozic vici nereziden-
tim eurozony a uvazuji eurozénu jako jediny
ekonomicky subjekt (viz téZ box 9 v Mésicnim
bulletinu z prosince 2002, box 5 v Mési¢nim
bulletinu z ledna 2007 a box 6 v Mési¢nim bul-
letinu z ledna 2008). Investi¢ni pozice vuci
zahranici se ocenuje v aktualnich trznich cendach,
s vyjimkou pfimych investic, kde se pro nekoto-
vané akcie a dali investice (napf. uvéry a vklady)
pouZivaji Géetni hodnoty. Ctvrtletni investiéni
pozice vici zahrani¢i je sestavovana podle stejné
metodiky jako ro¢ni investi¢ni pozice. Jelikoz
nékteré udaje nejsou k dispozici Ctvrtletné (nebo
jsou k dispozici se zpozdénim), Ctvrtletni inves-
ti¢ni pozice vici zahranici je ¢aste¢né odhado-
vana na zakladé finanénich transakci, ocenéni
aktiv a vyvoje na devizovych trzich.

Tabulka 1 v kapitole 7.3 shrnuje investi¢ni
pozici vuc¢i zahrani¢i a finanéni transakce
v rdmci platebni bilance eurozoény. Struktura
zmén rocni investi¢ni pozice vici zahranici je
ziskédna aplikaci statistického modelu na zmény
investi¢ni pozice jiné neZ transakce a vyuZziva
informace z geografického ¢lenéni, ménové
struktury aktiv a pasiv a cenovych indexi pro
riznd finanéni aktiva. Sloupce 5 a 6 této tabulky
se tykaji pfimych investic rezidentti v zahranici
a pfimych investic nerezidentii v eurozoné.

Rozliseni mezi polozkami ,,uvéry*“ a ,.hotovost
a vklady* v tabulce 5 v kapitole 7.3 je zaloZeno
na sektoru zahrani¢ni protipolozky, tj. aktiva

ECB
Mesicni bulletin
prosinec 2009

[

STATISTIKA
EUROZONY

Vieobecné poznamky



vici zahrani¢nim bankam jsou klasifikovana
jako vklady, zatimco aktiva vici ostatnim
zahrani¢nim sektoriim jsou zafazena mezi tvéry.
Tato klasifikace vychézi z podobnych rozliSeni
v jinych statistikach, napf. konsolidované roz-
vaze ménovych a finan¢nich instituci, a odpo-
vidd pozadavkim Pfirucky MMF k sestaveni
platebni bilance.

V kapitole 7.3, tabulce 7 jsou uvedeny zustatky
devizovych rezerv Eurosystému a souvisejici
aktiva a pasiva. Tyto tidaje nejsou tplné srovna-
telné s tidaji uvadénymi v tydennich finan¢nich
vykazech Eurosystému, a to z diivodu rozdili
v zahrnutych polozkdch a ocenéni. Udaje
v tabulce 7 jsou v souladu s doporucenimi
ohledné Sablony pro vykazovéani devizovych
rezerv a devizové likvidity. Zmény zlatych
rezerv Eurosystému (sloupec 3) jsou diisledkem
transakci se zlatem podle podminek Dohody
centrdlnich bank o zlaté z 26. zari 1999, aktua-
lizované 27. zafi 2009. Vice informaci o statis-
tickém zpracovani devizovych rezerv Eurosys-
tému lze nalézt v publikaci nazvané ,,Statistical
treatment of the Eurosystem’s international
reserves® [Statistické zpracovdni devizovych
rezerv Eurosystému] (fijen 2000), kterou si lze
stahnout z internetovych stranek ECB. Tyto
internetové stranky obsahuji téZ komplexné;jsi
tdaje v souladu s pravidly pro vykazovani devi-
zovych rezerv a devizové likvidity.

Kapitola 7.4 obsahuje ménovou prezentaci pla-
tebni bilance eurozony, kterd predstavuje Cisté
zahraniéni transakce MFI. Transakce jinych
subjekti nez MFI zahrnuji transakce, pro néz
neni k dispozici sektorové ¢lenéni. To plati pro
bézny ucet a kapitdlovy ucet (sloupec 2)
a finanéni derivaty (sloupec 11). V pasivech
portfoliovych investic (sloupce 5 a 6) zahrnuji
transakce v PB prodeje a ndkupy majetkovych
a dluhovych cennych papirt vydanych MFI
eurozdény kromé podili fondld penézniho trhu
a dluhovych cennych papirt se splatnosti
do dvou let. Sekce ,,Statistics* na internetovych
strankiach ECB obsahuje aktualni metodickou
pozndmku k ménové prezentaci platebni bilance
eurozony. Viz téZ box 1 v Mé&si¢nim bulletinu
z Cervna 2003.
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Kapitola 7.5 uvadi udaje o zahrani¢nim obchodu
se zbozim v eurozoné. Zdrojem dat je Eurostat.
Udaje o hodnoté a indexy objemu jsou sezonné
oCiStény a upraveny podle poctu pracovnich
dni. Clenéni podle skupin vyrobki ve sloupcich
4az76a9az 1l tabulky 7.5.1 je v souladu s kla-
sifikaci Sirokych ekonomickych kategorii
(Broad Economic Categories) a odpovida
zakladnim tfidam zboZi podle Systému narod-
nich ac¢td. Vyrobené zbozi (sloupce 7 a 12)
a ropa (sloupec 13) jsou v souladu s definici
SITC Rev. 4. Geografické ¢lenéni (tabulka
7.5.3) ukazuje hlavni obchodni partnery, a to
individudlné nebo v regiondlnich skupinéch.
Udaje za Cinu nezahrnuji Hong Kong. Vzhle-
dem k rozdilim v definicich, klasifikaci, pokryti
a dobé& zaevidovani nejsou tdaje o zahrani¢nim
obchodu, zejména za dovozy, zcela srovnatelné
s polozkou zboZi ve statistice platebni bilance
(kapitoly 7.1 a 7.2). Cast rozdilu vyplyva ze
zahrnuti pojiStovacich a pfepravnich sluzeb
do ddaji o dovozu zboZi v ramci statistik zahra-
ni¢niho obchodu.

Dovozni ceny v prumyslu a vyvozni ceny pra-
myslovych vyrobct (nebo vystupni ceny v pru-
myslu pro zahrani¢ni trhy) uvedené v tabulce 2
v kapitole 7.5 byly zavedeny natizenim Evrop-
ského parlamentu a Rady (ES) ¢. 1158/2005
z 6. Cervence 2005, kterym se méni nafizeni
Rady (ES) ¢. 1165/98, které predstavuje hlavni
pravni zaklad pro konjunkturdlni statistiky.
Index dovoznich cen v primyslu zahrnuje ceny
pramyslovych vyrobkil dovezenych ze zemi
mimo eurozénu podle skupin B az E Klasifikace
produkce podle odvétvi v Evropském hospodét-
ském spolecenstvi (CPA) a pokryva vSechny
instituciondlni sektory dovozcli kromé domac-
nosti, vlady a neziskovych instituci. Odrazi
cenu vcetn€ vyloh, pojiSténi a prepravného bez
dovoznich cel a dani a tyk4 se skutecnych trans-
akci v eurech zaznamenanych k okamziku, kdy
je prevadéno vlastnictvi zbozZi. Vyvozni ceny
primyslovych vyrobcti pokryvaji veskeré pri-
myslové vyrobky pfimo vyvazené producenty
z eurozOony na trh mimo eurozénu v ramci sku-
pin B az E klasifikace NACE revize 2. Nezahr-
nuji vyvozy velkoobchodnikl a reexportni ope-
race. Indexy odrdZeji cenu franko v eurech,



vypocitanou na hranicich eurozény, a to véetné
veSkerych nepfimych dani kromé DPH ¢i dal-
$ich odecitatelnych dani. Dovozni ceny v pri-
myslu a vyvozni ceny primyslovych vyrobcl
jsou k dispozici v ¢lenéni podle hlavnich pri-
myslovych seskupeni podle vymezeni v nafizeni
Komise (ES) ¢. 656/2007 ze dne 14. ¢ervna 2007.
Podrobnosti viz box 11 v Mési¢nim bulletinu
z prosince 2008.

SMENNE KURZY

Kapitola 8.1 uvadi indexy nomindlnich a redl-
nych efektivnich sménnych kurzt (EER) eura,
vypoctené ECB na zdklad¢é vaZenych pramérii
bilaterdlnich sménnych kurzi eura vii¢i ménam
obchodnich partnerti eurozény. Kladna zména
zna¢i apreciaci eura. Vahy jsou zaloZeny
na obchodu s vyrobenym zboZim s témito
obchodnimi partnery v obdobich 1995-1997
a 1999-2001 a jsou vypocteny tak, aby zachyco-
valy vlivy tfetich trhi. Indexy EER vznikly pro-
pojenim indexl na pocatku kazdého z uvede-
nych obdobi na zdklad€ vah dvou nésledujicich
obdobi. Zdkladnim obdobim vysledného indexu
EER je prvni ¢tvrtleti 1999. Skupina obchod-
nich partnertt EER-21 se sklada z 11 ¢lenskych
statt EU, jeZ nejsou ¢leny eurozony, a ddle Aus-
tralie, Kanady, Ciny, Hongkongu, Japonska,
Norska, Singapuru, Jizni Koreje, Svycarska
a Spojenych stati. Skupina EER-41 vedle toho
zahrnuje nasledujici zemé: Alzirsko, Argentinu,
Brazilii, Chile, Chorvatsko, Island, Indii, Indo-
nésii, Izrael, Malajsii, Mexiko, Maroko, Novy
Zéland, Filipiny, Rusko, Jizni Afriku, Tchaj-
wan, Thajsko, Turecko a Venezuelu. Redlné
EER se pocitaji pomoci indext spotfebitelskych
cen, indexil cen vyrobcu, deflatortt hrubého
domaciho produktu, jednotkovych mzdovych
ndkladi ve zpracovatelském primyslu a jednot-
kovych mzdovych ndkladd v celé ekonomice.

Podrobnéjsi informace o vypoctu indextit EER
viz pfislusnd metodickd poznamka a ,,Occasio-
nal Paper” ECB ¢. 2 ,,The effective exchange
rates of the euro* [Efektivni sménné kurzy eura]
(Luca Buldorini, Stelios Makrydakis a Christian
Thimann, dnor 2002), ktery si lze stdhnout
z internetovych stranek ECB.

Bilaterdlni kurzy uvedené v kapitole 8.2 pfed-
stavuji mési¢ni priméry denné zvefejiiovanych
referencnich kurzl pro tyto mény.

VYVO] MIMO EUROZONU

Statistika za ostatni ¢lenské staty EU (kapitola 9.1)
se Tidi stejnymi principy jako statistika dat za euro-
zénu. Udaje za USA a Japonsko obsaZené v kapi-
tole 9.2 pochazeji z narodnich zdroja.
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CHRONOLOGIE MENOVYCH
ROZHODNUTi EUROSYSTEMU'

I1. LEDNA A 8. UNORA 2007

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a trokové sazby pro mezni zapljcni a vklado-
vou facilitu zdstanou nezménény na urovni
3,50 %, 4,50 % a 2,50 %.

8. BREZNA 2007

Rada guvernérit ECB rozhodla zvysit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodi na 3,75 % poéinaje
operaci, kterd bude vypofdddna 14. bfezna
2007. Rozhodla také zvysit arokové sazby pro
mezni zaptjéni a vkladovou facilitu o 25
bazickych bodl na 4,75 % a 2,75 %, oboji
s ucinnosti od 14. biezna 2007.

12. DUBNA A 10. KVETNA 2007

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinanéni operace
a urokové sazby pro mezni zapujcni a vklado-
vou facilitu zGstanou nezménény na drovni
3,75%, 4,75 % a 2,75 %.

6. CERVNA 2007

Rada guvernérii ECB rozhodla zvysit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodl na 4,00 % pocinaje
operaci, kterd bude vypofddana 13. Cervna
2007. Rozhodla také zvysit urokové sazby pro
mezni zapujéni a vkladovou facilitu o 25
bazickych bodd na 5,00 % a 3,00 %, oboji
s u¢innosti od 13. ¢ervna 2007.

5. CERVENCE, 2. SRPNA, 6. ZARi, 4. RiJNA,

8. LISTOPADU A 6. PROSINCE 2007, 10. LEDNA,
7. UNORA, 6. BREZNA, 10. DUBNA, 8. KVETNA
A 5. CERVNA 2008

Rada guvernérii ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a urokové sazby pro mezni zaptjcni a vklado-
vou facilitu zlGstanou nezménény na drovni
4,00 %, 5,00 % a 3,00 %.

3. CERVENCE 2008

Rada guvernérii ECB rozhodla zvySit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 25 bazickych bodid na 4,25 % pocinaje
operaci, kterd bude vyporadana 9. Cervence
2008. Rozhodla také zvysit irokové sazby pro
mezni zaptjcni a vkladovou facilitu o 25 bazic-
kych bodia na 5,25 % a 3,25 %, oboji s ucin-
nosti od 9. cervence 2008.

7. SRPNA, 4. ZARi A 2. RiJNA 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni operace
a trokové sazby pro mezni zaptjcni a vklado-
vou facilitu zlstanou nezménény na drovni
4,25 %, 5,25 % a 3,25 %.

1 Chronologie ménovych rozhodnuti Eurosystému v letech 1999 az
2006 je k dispozici ve Vyro¢nich zpravach ECB za pfislusné roky.
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8. RiJNA 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla snizit zakladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 50 bazickych bodl na 3,75 % pocinaje
operaci, kterd bude vypotddana 15. fijna 2008.
Rozhodla také sniZit urokové sazby pro mezni
zapujcni a vkladovou facilitu o 50 bazickych
bodi na 4,75 % a 2,75 %, oboji s okamzitou
ucinnosti. Dile Rada guvernért rozhodla, Ze
od operace, kterd bude vyporadana 15. fijna
2008, budou tydenni hlavni refinan¢ni operace
provadény prostednictvim nabidkovych fizeni
s pevnou sazbou s plnym pfidélenim za droko-
vou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace. Od 9.
fijna zmens$i ECB koridor pro stalé facility
z 200 bazickych bodl na 100 bazickych bodii
kolem trokové sazby pro hlavni refinan¢ni
operace. Tato dvé opatieni zlistanou ucinna
po potfebnou dobu, ale nejméné do konce prv-
niho udrZovaciho obdobi roku 2009, tj.
20. ledna.

I5. RiJNA 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla dale roz§iftit
rdmec pro zajiSténi a podpofit poskytovani
likvidity. Za timto tcelem Rada guvernérii
rozhodla: (i) s uc¢innosti do konce roku 2009
roz§ifit seznam aktiv zplsobilych jako zajis-
téni v uvérovych operacich Eurosystému, (ii)
s uéinnosti od 30. fijna 2008 do konce 1. Ctvrt-
leti roku 2009 podpofit poskytovani dlouho-
dobéjsiho refinancovani a (iii) poskytovat
likviditu v americkych dolarech prostfednic-
tvim ménovych swap.

6. LISTOPADU 2008

Rada guvernértt ECB rozhodla sniZit uroko-
vou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace o 50
bazickych bodid na 3,25 % pocinaje operaci,
kterd bude vypofdddna 12. listopadu 2008.
Rozhodla také snizit urokové sazby pro mezni
zapujcni a vkladovou facilitu o 50 bazickych
bodl na 3,75 % a 2,75 %, oboji s ucinnosti
od 12. listopadu 2008.
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4. PROSINCE 2008

Rada guvernéri ECB rozhodla sniZit troko-
vou sazbu pro hlavni refinan¢ni operace o 75
bazickych bodl na 2,50 % pocinaje operaci,
kterd bude vypofddana 10. prosince 2008.
Rozhodla také sniZzit irokové sazby pro mezni
zapujcni a vkladovou facilitu o 75 bazickych
bodd na 3,00 % a 2,00 %, oboji s ticinnosti
od 10. prosince 2008.

18. PROSINCE 2008

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze hlavni refi-
nancéni operace budou i po udrZovacim obdobi,
které skonci 20. ledna 2009, provadény prostied-
nictvim nabidkovych fizeni s pevnou sazbou
s plnym pfidélenim. Toto opatfeni zistane
v ucinnosti po potfebnou dobu, ale nejméné
do posledniho pfid€leni v ramci tietiho udrzo-
vaciho obdobi roku 2009, tj. 31. bfezna. Kori-
dor pro sazby stalych facilit, ktery byl
9. fijna 2008 ztuZen na 100 bazickych bodu
kolem trokové sazby pro hlavni refinan¢ni ope-
race, se s platnosti od 21. ledna 2009 symet-
ricky rozsifi zpét na 200 bazickych bodu.

15. LEDNA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla sniZit drokovou
sazbu pro hlavni refinan¢ni operace o 50 bazic-
kych bodii na 2,00 % pocinaje operaci, kterad
bude vypotfddana 21. ledna 2009. Rozhodla také
v souladu se svym rozhodnutim z 18. prosince
2008 stanovit tirokové sazby pro mezni zaptjcni
a vkladovou facilitu na 3,00 % a 1,00 %, oboji
s ucinnosti od 21. ledna 2009.

5. UNORA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze trokova
sazba pro hlavni refinanéni operace a irokové
sazby pro mezni zaptjcni a vkladovou facilitu
zistanou nezménény na trovni 2,00 %, 3,00 %
a 1,00 %.



5. BREZNA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla sniZit tirokovou
sazbu pro hlavni refinan¢ni operace o 50 bazic-
kych bodi na 1,50 % pocinaje operaci, ktera
bude vypofddana 11. bfezna 2009. Rozhodla
také stanovit tirokové sazby pro mezni zapdjcni
a vkladovou facilitu na 2,50 % a 0,50 %, oboji
s ucinnosti od 11. bfezna 2009. Dale Rada
guvernéri rozhodla, Ze vSechny hlavni refi-
nancni operace, refinanéni operace se zvlastni
dobou trvani a dlouhodobéjsi refinan¢ni ope-
race budou nadéle provadény prostfednictvim
nabidkovych fizeni s pevnou sazbou s plnym
pfidélenim. Toto opatfeni ziistane v ucinnosti
po potiebnou dobu, ale nejméné do konce
roku 2009. Rada guvernérti rovnéz rozhodla, Ze
soucasna cetnost a doba splatnosti dopliiujicich
dlouhodobéjsich refinan¢nich operaci a refi-
nanc¢nich operaci se zvlastni dobou trvani
zUstane zachovéana po potfebnou dobu, ale nej-
méné do konce roku 2009.

2. DUBNA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla sniZit tirokovou
sazbu pro hlavni refinan¢ni operace o 25 bazic-
kych bodi na 1,25 % pocinaje operaci, ktera
bude vyporadana 8. dubna 2009. Rozhodla také
stanovit urokové sazby pro mezni zapljéni
a vkladovou facilitu na 2,25 % a 0,25 %, oboji
s ucinnosti od 8. dubna 2009.

7. KVETNA 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla sniZit Girokovou
sazbu pro hlavni refinan¢ni operace o 25 bazic-
kych bodi na 1,00 % pocinaje operaci, kterd
bude vypotdddna 13. kvétna 2009. Rozhodla
také s ucinnosti od 13. kvétna 2009 snizit dro-
kovou sazbu pro mezni zapijcni facilitu o 50
bazickych bodl na 1,75 % a ponechat sazbu pro
vkladovou facilitu beze zmény na drovni 0,25 %.
Rada guvernéri dale rozhodla posilit svoji pod-
poru uvérového trhu. Zejména rozhodla,
7Ze Eurosystém bude provddét dlouhodobéjsi

refinancni operace na poskytovani likvidity se
splatnosti 12 mésicli, a to prostfednictvim
nabidkovych fizeni s pevnou sazbou a s plnym
pfidélenim. Déle v obecné roviné rozhodla,
7e Eurosystém bude provadét ndkupy krytych
dluhopisti denominovanych v eurech a emitova-
nych v eurozoné.

4. CERVNA 2009

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze urokovou
sazbu pro hlavni refinan¢ni operace a urokové
sazby pro mezni zapujcni a vkladovou facilitu
ponechd beze zmény na drovni 1,00 %, 1,75 %
a 0,25 %. Rada guvernéri dédle rozhodla o tech-
nickych podrobnostech ndkupi krytych dluho-
pist denominovanych v eurech a emitovanych
v eurozoné, které byly v obecné roviné schva-
leny 7. kvétna 2009.

2. CERVENCE, 6. SRPNA, 3. ZARI, 8. RiJNA,
5. LISTOPADU A 3. PROSINCE 2009

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze drokova
sazba pro hlavni refinan¢ni operace a trokové
sazby pro mezni zaplj¢ni a vkladovou facilitu
zustanou nezménény na urovni 1,00 %, 1,75 %
20,25 %.
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DOKUMENTY PUBLIKOVANE EVROPSKOU
CENTRALNI BANKOU OD ROKU 2008

Tento ptehled ma informovat ¢tenafe o vybranych dokumentech publikovanych Evropskou centrdlni bankou
od ledna 2008. Pokud jde o publikace fady Working Papers, ktera je od ledna 2009 (od publikace ¢. 989)
k dispozici pouze v elektronické podobg, jsou uvedeny pouze materidly vydané od zafi do listopadu 2009.
Neni-1i uvedeno jinak, je mozno tisténé verze publikaci do vycerpani zasob ziskat nebo se piihlasit k jejich
pravidelnému odbéru zdarma prostfednictvim adresy info@ecb.europa.eu.

Uplny seznam dokumentii publikovanych Evropskou centrdlni bankou a Evropskym mé&novym institutem
najdete na internetovych strankach ECB (http://www.ecb.europa.eu).
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“The functional composition of government spending in the European Union”, April 2009.
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GLOSAR

Tento glosat obsahuje vybrané vyrazy, které jsou v Mési¢nim bulletinu ¢asto pouZivany. Obsahle;jsi
a podrobné;jsi glosért je k dispozici na internetovych strankach ECB
(www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/index.en.html).

Autonomni faktory likvidity: faktory likvidity, které obvykle nejsou spojeny s pouzivanim
nastroji ménové politiky. Patii sem napfiklad bankovky v ob&hu, vladni vklady u centrdlni banky
a Cistd zahrani¢ni aktiva centrdlni banky.

Akcie: predstavuji vlastnictvi podilu v podniku. Zahrnuji akcie obchodované na burzich cennych
papirt (kotované akcie), nekotované akcie a dalsi formy akcii. Akcie jsou obvykle zdrojem ptijmi
v podobé dividend.

Bézny ucet: ulet platebni bilance, ktery zahrnuje veskeré transakce tykajici se zboZi, sluzeb,
vynosil a béZnych transferll mezi rezidenty a nerezidenty.

Cenova stabilita: udrZovani cenové stability je hlavnim cilem Eurosystému. Rada guvernért
definuje cenovou stabilitu jako meziro¢ni zvySeni harmonizovaného indexu spotfebitelskych cen
(HICP) pro eurozénu o méné neZ 2 %. Rada guvernéri dala také zfetelné najevo, Ze pro ucely
cenové stability hodl4 udrzet miru inflace ve stfednédobém horizontu tésné pod 2 %.

Centralni parita: sménny kurz kazdé z ¢lenskych mén mechanismu ERM II vucéi euru, ke kte-
rému se urcuje fluktuacni pasmo.

Ceny primyslovych vyrobeii: ukazatel cen pfi opusténi tovarni brany (dopravni naklady nejsou
zahrnuty) vSech vyrobkl prodavanych primyslem s vyjimkou stavebnictvi na domécich trzich
zemi eurozony (netykd se dovozu).

Cista zahrani¢ni aktiva MFI: zahrnuji zahrani¢ni aktiva MFI eurozény (napf. zlato, bankovky
a mince jinych mén nez eura, cenné papiry emitované nerezidenty eurozény a uvéry poskytnuté
nerezidentim eurozény) minus zahrani¢ni pasiva MFI eurozény (napf. vklady a dohody o zpétném
odkupu nerezidentl eurozény, jimi drZzené podilové listy a akcie fondd penézniho trhu a dluhové
cenné papiry emitované MFI a splatné do dvou let vetné).

Deflace: pokles celkové cenové hladiny, napf. pokles indexu spotfebitelskych cen.

Devizové rezervy: zahrani¢ni aktiva, kterd jsou pod kontrolou ménovych organa a jsou jim poho-
tové dostupna k pfimému financovani ¢i regulaci rozsahu nerovnovahy v platebni bilanci prostied-
nictvim intervenci na devizovych trzich. Devizové rezervy eurozony se sklddaji z pohledivek
za rezidenty eurozony v jinych ménédch neZz v eurech, zlata, zvlaStnich prav cerpani (SDR)
a rezervnich pozic u MMF, které jsou drZzeny Eurosystémem.

Dlouhodobéjsi refinanc¢ni operace: pravidelnd operace na volném trhu provadénd Eurosystémem
v podobé reverznich transakci. Tyto operace se uskuteciiuji kazdy mésic ve formé standardniho
nabidkového fizeni a obvykle maji dobu splatnosti tfi mésice.

Dlouhodobéjsi finan¢ni zavazky MFI: vklady s dohodnutou dobou splatnosti ptresahujici dva
roky, vklady s vypovédni lhitou pfesahujici tfi mésice, dluhové cenné papiry emitované MFI
eurozény s pivodni dobou splatnosti delsi neZ dva roky a kapitél a rezervy sektoru MFI eurozény.
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Dluh (finanéni ucty): tvéry, emitované dluhové cenné papiry a rezervy penzijnich fondu nefi-
nan¢nich podnikt (plynouci z pfimych penzijnich zédvazku, které maji zaméstnavatelé za své
zaméstnance), ocenéné trzni hodnotou ke konci obdobi.

Dluh (verejny): hruby dluh (vklady, tvéry a dluhové cenné papiry kromé finan¢nich derivéti)
v nomindlni hodnoté ke konci roku, konsolidovany mezi podsektory vefejného sektoru a v ramci
téchto podsektori.

Dluhové cenné papiry: slib ze strany emitenta (tj. vypujcovatele) splatit drziteli (pijcovateli)
jednu nebo vice plateb v urcity konkrétni den nebo dny v budoucnu. Obvykle maji konkrétni
urokovou sazbu (kupon) a/nebo se prodavaji s diskontem do vyse ¢astky, kterd bude splacena
v dobé splatnosti. Dluhové cenné papiry emitované s ptivodni dobou splatnosti delsi nez jeden rok
se klasifikuji jako dlouhodobé.

Efektivni sménné kurzy eura (EER, nominalni/realné): vazené priméry dvoustrannych
sménnych kurzl eura viici méndm hlavnich obchodnich partnert eurozény. Indexy nomindlnich
EER pro euro se vypocitavaji vi¢i dvéma skupindm obchodnich partnerti: EER-21 (zahrnujici
11 ¢lenskych statd EU, jeZ nejsou soucdsti eurozény, a 10 obchodnich partneri mimo EU)
a EER-41 (zahrnujici EER-21 a dalSich 20 zemi). Pouzité vdhy odraZeji podil kazdé partnerské
zemé na obchodu eurozény a zohledniuji konkurenci na tfetich trzich. Redlné efektivni kurzy
jsou nomindlni EER deflované vdZenym primérem zahrani¢nich cen nebo ndkladi v poméru
k domacim. Jsou tedy ukazatelem cenové a nadkladové konkurenceschopnosti.

EONIA (primérna jednodenni sazba v EUR): ukazatel efektivni urokové sazby na mezi-
bankovnim trhu jednodennich vkladl v eurech. Vypocitd se jako vaZeny primeér urokovych
sazeb z nezajiSténych jednodennich uvéra v eurech, které vykazuje vybrand skupina bank.

ERM II: kurzovy mechanismus, ktery poskytuje rdmec pro spolupréci v oblasti kurzové politiky
mezi zemémi eurozony a ¢lenskymi st aty EU, které se nedcastni tfeti etapy HMU.

EURIBOR (iirokova sazba na mezibankovnim trhu v EUR - sazba prodej): sazba, za kterou je
referencni banka ochotna ptjcovat financni prostfedky v eurech jiné referencni bance. Sazba je
denné vypocitdvana pro mezibankovni vklady s riznou dobou splatnosti dosahujici az 12 mésicu.

Eurosystém: systém centralnich bank, tvofeny Evropskou centralni bankou a narodnimi central-
nimi bankami téch ¢lenskych stati EU, které jiz pfijaly euro.

Eurozona: oblast tvofena témi ¢lenskymi staty EU, které v souladu se Smlouvou o zaloZeni
Evropského spoleCenstvi pfijaly euro jako jednotnou ménu.

Financni ucet: ucet platebni bilance, ktery zahrnuje transakce mezi rezidenty a nerezidenty
tykajici se pfimych, portfoliovych a ostatnich investic, finan¢nich derivatl a rezervnich aktiv.

Financ¢ni aucty: soucast narodnich Gc¢ta (nebo ucétd eurozoény) ukazujici financni pozice (stavy
nebo rozvahy), financni transakce a dal$i zmény pro instituciondlni sektory ekonomiky podle
druht financnich aktiv.

Harmonizovany index spotfebitelskych cen (HICP): ukazatel vyvoje spotifebitelskych cen,
ktery sestavuje Eurostat a ktery je harmonizovan pro vSechny zemé& EU.
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Hlavni refinanc¢ni operace: pravidelna operace na volném trhu provddéna Eurosystémem
ve formé reverznich transakci. Tyto operace se provadéji kazdy tyden ve formé standardnich
nabidkovych fizeni a obvykle maji dobu splatnosti jeden tyden.

Hruby domaci produkt (HDP): Celkova produkce zbozi a sluzeb dané ekonomiky, sniZena
o mezispotfebu a zvySena o Cisté dané z vyrobkd a dovozu. HDP lze analyzovat z pohledu
jednotlivych odvétvi vyroby, jednotlivych komponent vydaji nebo pfijmt. Hlavnimi vydajo-
vymi komponenty HDP jsou konecnd spotfeba domacnosti, konecna spotfeba vlady, tvorba
hrubého fixniho kapitdlu, zména stavu zdsob a vyvoz a dovoz zbozi a sluzeb (vcetné obchodu
v rdmci eurozony).

Implikovana volatilita: o¢ekavand volatilita (tj. standardni odchylka) tempa ristu ceny urdi-
tého aktiva (napf. akcie nebo dluhopisu). Lze ji vypocitat z ceny aktiva, data jeho splatnosti,
realizaéni ceny opci na toto aktivum €i z bezrizikové vynosnosti s pouZitim modelu ocefiovani
opci, napt. Black-Scholesova modelu.

Index hodinovych nakladi prace: ukazatel naklada prace, ktery pfedstavuje hrubé mzdy
a platy (v penéZni i naturdlni podobé, vcetné prémii) a ostatni ndklady prace (prispévky
zaméstnavatele na socidlni zabezpeceni plus zaméstnavatelem placené dané tykajici se
zaméstnanosti minus zaméstnavatelem ziskané dotace), prepoctené na skute¢né odpracovanou
hodinu (vcetné prescast).

Index sjednanych mezd: ukazatel pfimého vysledku kolektivniho vyjednavéni o zdkladni
mzdé (tj. bez prémii) na drovni euroz6ény. Udava predpokladanou primérnou zménu mésic-
nich mezd a plati.

Indexované statni dluhopisy: dluhové cenné papiry emitované vladnimi institucemi, jejichz
kuponové platby a jistina jsou indexovany indexem spotiebitelskych cen.

Inflace: nérdst celkové cenové hladiny, napf. narist indexu spotfebitelskych cen.

Investi¢ni fondy: finan¢ni instituce, které shromazduji kapital ziskany od vefejnosti a inves-
tuji jej do financ¢nich i nefinancnich aktiv (viz také MFT).

Investi¢ni pozice vaci zahranic¢i: hodnota a slozeni Cistych financnich pohledavek
(nebo finan¢nich zavazki) dané ekonomiky vici zbytku svéta.

Jednotkové mzdové naklady: ukazatel celkovych nakladl prace na jednotku produktu vypo-
¢itdvany pro eurozénu jako pomér celkovych ndhrad na zaméstnance k produktivité price
(definované jako HDP na zaméstnance).

Kapitalové acty: soucast narodnich ucétd (nebo uctl eurozony) predstavujici zménu Cistého jméni
v disledku Cistych tspor, Cistych kapitdlovych transfert a ¢istého pofizeni financnich aktiv.

Kapitalovy ucet: acet platebni bilance, ktery zahrnuje vSechny pfevody kapitdlu a nabyti ¢i
zcizeni nevyrobenych nefinan¢nich aktiv mezi rezidenty a nerezidenty.

Konsolidovana rozvaha sektoru MFI: rozvaha ziskana vyloucenim vzdjemnych pozic mezi MFI
(j. vzajemnych uvéra a vklada) v jejich agregované rozvaze. Poskytuje statistické tidaje o aktivech
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a pasivech MFI vici rezidentim eurozony, ktefi nejsou soucasti tohoto sektoru (tj. vladni instituce
a ostatni rezidenti eurozény) a vii¢i nerezidentim eurozoény. Je hlavnim zdrojem statistickych udajua
pro vypocet penéznich agregatl a poskytuje zdkladnu pro pravidelnou analyzu protipoloZek M3.

M1: uzky penéZni agregat, ktery zahrnuje obéZivo a jednodenni vklady u MFI a tstfedni vlady
(naptiklad na posté nebo ve stitni pokladné).

M2: stiedni penézni agregit, ktery zahrnuje M1 a vklady s vypovédni lhiitou do tfi mésicia
vcetné (tj. kratkodobé tsporné vklady) a vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let véetné
(tj. kratkodobé terminové vklady) u MFI a ustfedni vlady.

M3: Siroky penéZni agregét, ktery zahrnuje M2 a obchodovatelné nastroje, zejména dohody
o zpétném odkupu, akcie a podilové listy fondd penézniho trhu a dluhové cenné papiry emito-
vané MFI se splatnosti do dvou let vCetné.

Mezni zapuajéni facilita: stdld facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzivat k zis-
kani jednodenniho Gvéru od ndrodni centrdlni banky za pfedem stanovenou drokovou sazbu.
Jako zajiSténi slouzi zplsobild aktiva (eligible assets).

MFI (ménové financni instituce): finan¢ni instituce, které tvofi sektor emise penéz v euro-
z6né. Patfi sem Eurosystém, dvérové instituce sidlici v euroz6né (podle definice v pravu
Spolecenstvi) a v§echny ostatni financni instituce sidlici v eurozdné, jejichz predmétem pod-
nikani je pfijimat vklady a/nebo prostiedky velmi podobné vkladim od subjektt jinych nez
MFI a na vlastni ucet (alesponi v ekonomickém smyslu) poskytovat uvéry a/nebo investovat
do cennych papirt. Posledni skupina se skldda prevazné z fondt penézniho trhu, které inves-
tuji do kratkodobych a malo rizikovych nédstroji pfevazné se splatnosti do jednoho roku.

Mira schodku (verejnych financi): pomér schodku vefejnych financi k HDP v béZnych trznich
cendch. Je pfedmétem jednoho z fiskdlnich kritérii podle ¢lanku 104 odst. 2 Smlouvy o zaloZeni
Evropského spolecenstvi, kterymi se definuje nadmérny schodek. Oznacuje se také jako pomér
schodku k HDP.

Mira dluhu (verejného): pomér vefejného dluhu k HDP v bé&Znych cenédch. Je pfedmétem jed-
noho z fiskalnich kritérii podle ¢lanku 104 odst. 2 Smlouvy o zaloZeni Evropského spolecen-
stvi, kterymi se definuje nadmérny schodek. Oznacuje se také jako pomér dluhu k HDP.

Nabidkové rizeni s pevnou sazbou: nabidkové fizeni, ve kterém centrdlni banka pfedem
ozndmi drokovou sazbu a zti€astnéné protistrany nabizeji penéZni ¢astky, se kterymi chtéji pti
dané drokové sazb€ uskutecnit s centrdlni bankou transakce.

Nabidkové rizeni s proménlivou sazbou: nabidkové fizeni, ve kterém zucastnéné proti-
strany nabizeji penézni ¢astku i trokovou sazbu, za kterou chtéji uskutecnit transakce
s centrdlni bankou.

Nahrada na zaméstnance nebo na odpracovanou hodinu: celkovd odména v hotovosti nebo
v naturaliich placend zaméstnavateli zaméstnanciim, tj. hrubé mzdy a platy, prémie, odmény
za pfesCasy a prispévky zaméstnavatelll na socidlni zabezpeceni, délend celkovym poctem
zaméstnanct nebo celkovym poc¢tem odpracovanych hodin.
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Odpis: odstranéni hodnoty ivéra z rozvahy MFI, jestliZe jsou Gvéry povazovany za zcela nedobytné.

Ostatni investice: polozka platebni bilance a investiéni pozice viéi zahrani¢i, kterd zahrnuje
finan¢ni transakce/pozice vii¢i nerezidentim v oblasti obchodnich tvért, vkladi a uvérd a ostat-
nich pohledavek a zavazk.

Parita kupni sily: kurz, pfi ném? je jedna ména prepocitina na druhou tak, Ze se zohlednénim
rozdild mezi cenovymi hladinami v pfislu§nych zemich vyrovnava kupni sila obou mén. Ve své
nejjednodussi podobé parita kupni sily vyjadifuje pomér cen stejného zbozi ¢i sluzby v riznych
zemich a jejich narodnich ménach.

Platebni bilance: statisticky vykaz, ktery shrnuje hospodarské transakce urcité ekonomiky se
zbytkem svéta za dané obdobi.

Portfoliové investice: Cisté transakce a/nebo pozice rezidentl eurozény tykajici se cennych
papiri emitovanych nerezidenty eurozony (,,aktiva®) a Cisté transakce a/nebo pozice nerezi-
dentll eurozony tykajici se cennych papirii emitovanych rezidenty eurozony (,,pasiva”). Zahrnuji
majetkové cenné papiry a dluhové cenné papiry (dluhopisy, sménky a nastroje penéZniho trhu).
Transakce se vykazuji ve skute¢nych realizovanych cendch ocisténych o poplatky a vydaje spo-
jené s emisi. Za portfoliova aktiva se povazuji pouze majetkova aktiva v podnicich, ktera pred-
stavuji méné nez 10 % kmenovych akcii ¢i hlasovacich prav.

Povinné minimalni rezervy: minimalni vySe rezerv, které jsou dvérové instituce povinny
udrZzovat u Eurosystému v rdmci pfedem stanoveného udrzovaciho obdobi. Vyse povinnych
minimélnich rezerv se urcuje na zakladé priméru dennich sald na dc¢tech povinnych minimal-
nich rezerv v prubéhu udrzovaciho obdobi.

Pracovni sila: souhrn zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

Produktivita prace: produkce, kterou lze vytvofit s danym vstupem prace. Produktivitu prace
1ze méfit n€kolika zplisoby. Obvykle se méfi jako podil HDP a celkového poctu zaméstnanych
osob nebo celkového poctu odpracovanych hodin.

Prumyslova vyroba: hrubd pfidand hodnota vytvofena primyslem ve stilych cendch.

Priazkum bankovnich dvéra: ¢tvrtletni prizkum tdvérové politiky, provadény Eurosystémem
od ledna 2003. Pfedem definovanému vzorku bank v eurozéné klade kvalitativni otazky o vyvoji
uvérovych standardd, Gvérovych podminek a poptavky po tvérech ze strany podniki i domacnosti.

Primé investice: pfeshrani¢ni investice, které odrazi zamér ziskat trvaly podil v podniku sidlicim
v jiné zemi (v praxi se pfedpokladd vlastnictvi odpovidajici alespoit 10 % kmenovych akcii ¢i
hlasovacich prav). Pfimé investice zahrnuji zdkladni kapitdl, reinvestovany zisk a jiny kapitél
souvisejici s operacemi mezi spole¢nostmi. Na uctu pfimych investic se zaznamendvaji Cisté
transakce/pozice rezidentl eurozény u zahrani¢nich aktiv (,,pfimé investice v zahrani¢i®) a Cisté

X

transakce/pozice nerezidentl eurozény u aktiv v eurozéné (,,pfimé investice v euroz6né™).

Referenc¢ni hodnota pro riist M3: ro¢ni mira riastu M3 ve stfednédobém horizontu odpovida-
jici zachovéni cenové stability. V soucasnosti je referencni hodnota ro¢niho rastu M3 4. %.
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Schodek (vefejnych financi): ¢isté vypujcky vladnich instituci, tj. rozdil mezi celkovymi
vefejnymi pfijmy a vydaji.

Snizeni hodnoty: sniZeni hodnoty Gvéri zaznamenané v rozvaze MFI, jestliZe jsou uvéry ozna-
ceny za ¢astecné nedobytné.

Upravy poméru schodku a dluhu: rozdil mezi schodkem vefejnych financi a zménou vefejného dluhu.

Urokové sazby MFI: trokové sazby aplikované dvérovymi institucemi a ostatnimi MFI sidli-
cim v eurozo6né s vyjimkou centralnich bank a fondt penézniho trhu na vklady a dvéry v eurech
ve vztahu k doméacnostem a nefinanénim podnikim sidlicim v eurozongé.

Uvéry MFI rezidentiim eurozény: tvéry MFI rezidentim eurozény (zahrnuje vladni instituce
i soukromy sektor) a cenné papiry v drzb& MFI, které jsou emitovany rezidenty eurozony (akcie,
ostatni majetkové cenné papiry a dluhové cenné papiry).

Vkladova facilita: stdld facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuZzit k jednodennim
vkladlim u ndrodni centrdlni banky za pfedem stanovenou trokovou sazbu.

Vladni instituce: sektor, ktery se podle definice v ESA 95 sklada z domacich subjekta, které se
zabyvaji prevazné produkci netrzniho zboZi a netrznich sluZeb urcenych pro individuélni i kolektivni
spotiebu a/nebo prerozdélovanim narodniho dichodu a bohatstvi. Zahrnuje ustfedni, ndrodni a mistni
vladni instituce a fondy socidlniho zabezpeceni. Pravnické osoby s vlastnickym podilem stitu prova-
déjici podnikatelskou ¢innost (napfiklad statni podniky), se do vladnich instituci nezahrnuji.

Volna pracovni mista: souhrnny termin pro nové vytvorend 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: harmonizovand Setfeni diavéry podnikl a/nebo spotfebitelt provadéna
v kazdém c¢lenském staté EU pro Evropskou komisi. Otazky jsou kladeny manaZerim ve vyrobé,
stavebnictvi, maloobchodu a sluzbach, ale také spotfebitelim. Po kazdém mési¢nim Setfeni jsou
vypocitany kompozitni ukazatele, které shrnuji odpovédi na fadu riznych otazek do jednoho
ukazatele (ukazatele duvéry).

Vybérové Setfeni mezi prognostiky (Survey of Professional Forecasters): ¢tvrtletni pri-
zkum, ktery ECB provadi od roku 1999. ShromaZduje jim makroekonomické prognézy vyvoje
inflace, ristu redlného HDP a nezaméstnanosti od skupiny expertd spojenych s finanénimi
i nefinanénimi organizacemi se sidlem v EU.

Vybérové Setfeni mezi vedoucimi nakupu (Eurozone Purchasing Managers' Surveys):
prizkum podminek v odvétvi vyroby a sluzeb provadény v fadé zemi eurozény, jehoZz
vysledky jsou pouZiviany pro propocty indexti. Index vedoucich ndkupu (PMI) je vdZeny
indikator propocteny na zakladé¢ indikatorti produkce, novych objednavek, zaméstnanosti,
dodacich 1hut dodavatelt a stavu zakdzek. V sektoru sluzeb jsou kladeny respondentim
otazky tykajici se jejich podnikatelské ¢innosti, ocekdvaného vyvoje jejich obchodt, objemu
rozpracovanych zakazek, noveé uzaviranych obchodl, zaméstnanosti, cen vstupt a cen, které
uctuji zakaznikim. Kompozitni index pro eurozénu (the Eurozone Composite Index) je pro-
pocitdvan jako kombinace vysledkt Setfeni provedeného v odvétvi vyroby a sluzeb.
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Vynosova krivka: grafické zndzornéni vztahu mezi Girokovou sazbou nebo vynosem a zbytkovou
splatnosti v daném Casovém okamZiku pro dostate¢né homogenni dluhové cenné papiry s odlis-
nymi dobami splatnosti. Sklon vynosové kfivky Ize méfit jako rozdil mezi trokovymi sazbami
nebo vynosy ve dvou vybranych dobéch splatnosti.

Vypujcni pozadavky (veiejného sektoru): ¢isty narust vefejného dluhu.

Zahranicni obchod se zboZim: vyvozy a dovozy zboZi v ramci eurozény a mimo ni jsou
meéfeny v hodnotovém vyjadfeni, ve fyzickém objemu a pomoci jednotkové hodnoty dovozu.
Udaje o zahrani¢nim obchodu nejsou p¥imo srovnatelné s tidaji o vyvozu a dovozu uvadénymi
v narodnich dctech, protozZe udaje z narodnich Gétd zahrnuji jak transakce realizované v euro-
z6né, tak i mimo ni, a navic je$té kombinuji zboZi a sluzby. Nejsou zcela srovnatelné ani
s poloZkou zboZi ve statistice platebni bilance. Kromé& metodickych tprav spociva hlavni
rozdil v tom, Ze ve statistice zahrani¢niho obchodu jsou dovozy uvedeny vcetné pojistovacich
a prepravnich sluZzeb, zatimco v poloZce zboZi platebni bilance jsou uvedeny vyplacené
na palubu lodi (FOB).

Zakladni nabidkova sazba: spodni hranice drokové sazby, pro kterou mohou protistrany poda-
vat své nabidky v radmci nabidkového fizeni s proménlivou sazbou.

Zakladni urokové sazby ECB: trokové sazby stanovené Radou guvernéri, které odrazeji
ménovou politiku ECB. Jedna se o sazby pro hlavni refinanéni operace, mezni zaptj¢ni facilitu
a vkladovou facilitu.
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