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LKRATKY

LEME LU Lucembursko
BE Belgie HU Madarsko
CZ Cesk4 republika MT Malta

DK Dansko NL Nizozemi

DE SRN AT Rakousko

EE Estonsko PL Polsko

GR Recko PT Portugalsko
ES Spanélsko SI Slovinsko
FR Francie SK Slovensko

IE Irsko FI Finsko

IT Italie SE Svédsko

CY Kypr UK Velk4 Britdnie
LV LotySsko JP Japonsko

LT Litva USA Spojené stity americké
OSTATNI

BIS Banka pro mezindrodn{ platby

CPI index spotiebitelskych cen

ECB Evropské centrdlni banka

EER efektivni sménny kurz

EMI Evropsky ménovy institut

ESA 95 Evropsky systém uctt 1995

ESCB Evropsky systém centralnich bank

EU Evropska unie

EUR euro

HDP hruby doméci produkt

HICP harmonizovany index spotfebitelskych cen

HMU Hospodaiskd a mé€nova unie

HWWA Hambursky institut mezinarodni ekonomiky

MFI ménova financni instituce

MMF Mezindrodni ménovy fond

MOP Mezindrodni organizace price

NCB ndrodni centrdlni banka

PPI ceny prumyslovych vyrobct

V souladu s praxi Spolecenstvi jsou zemé EU uvedeny v Bulletinu v abecednim poradku
podle nazvu zemé v narodnim jazyce.
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UVODNI SLOVO

Rada guvernértt ECB na svém zasedani 3. Cervna
2004 rozhodla, ze zakladni nabidkovou sazbu
pro hlavni refinan¢ni operace v Eurosystému
poneché beze zmény na trovni 2,0 %. Urokové
sazby margindlni zaptj¢ni facility a depozitni
facility zlstaly rovnéZ nezménény na 3,0 %
a 1,0 %.

Rozhodnuti neménit zdkladni drokové sazby
ECB odrazi zavér Rady guvernéru, Ze stfedné-
doby vyhled zlistdva na trovni odpovidajici ce-
nové stabilité. Nizka trovei drokovych sazeb
i nadédle podporuje hospodaiské oZiveni, které
béhem poslednich mésict posililo. Zaroveii se
vSak kratkodobé objevily silnéjsi infla¢ni tlaky.
Rada guvernéru bude i nadale bedlivé sledovat
vyvoj vSech faktort, které by mohly ovlivnit ri-
zika pro cenovou stabilitu ve stfednédobém ho-
rizontu.

Nejnovéjsi udaje hospodéiské analyzy, z niz z4-
vér Rady guvernérl vychazi, potvrzuji, Ze v eu-
rozoné dochdzi k hospodaiskému oZiveni. Podle
tdaju Eurostatu vzrostl v prvnim Ctvrtleti letos-
niho roku redlny HDP mezictvrtletné o 0,6 %
a tdaj o tempu jeho rastu za ctvrté Ctvrtleti lofi-
ského roku byl upraven z 0,3 % na 0,4 %. Vy-
raznéjsi tempo rastu redlného HDP na zacatku
roku 2004 bylo pfedevsim vysledkem silné¢;jsi
soukromé spotfeby a rostoucich vyvozi. Po-
sledni prizkumy sice stale pfinaSeji nejedno-
znacné signdly o skutecné sile hospodafského
oziveni, avSak svédc¢i o tom, Ze v tomto Ctvrtleti
k riistu dochazi.

Pohled na budouci vyvoj ukazuje, Ze podminky
pro pokracovani hospodarského oZiveni i na-
déle existuji. Hospodafsky riist mimo zemé eu-
rozony je i naddle silny a mél by podporovat
rust vyvozl z eurozony. Pfiznivé celosvétové
prostfedi, vhodné podminky pro financovani
i vy8§i zisky by mély podpofit investice uvnitf
eurozony. Po stagnaci béhem vétSiny roku 2003
by navic méla postupné posilovat soukroma
spotieba a vyvijet se obecné v souladu s ristem
redlného disponibilniho dichodu, ktery by mél
déle posilit diky zrychleni ristu zaméstnanosti
v budoucnu.

Vzhledem k tomu se ocekava, ze oZiveni hos-
podatfského ristu v eurozoné bude pokraCovat
i v nésledujicich ¢tvrtletich a Ze b&hem ptistiho
roku povede k silnéjSimu a rozséhlej$imu ristu.
Tento ndzor odrdzeji také projekce odborniki
Eurosystému, podle kterych by mél primérny
rust redlného HDP v eurozoné dosdhnout v roce
2004 tempa v rozmezi 1,4 a 2,0 % a v roce 2005
stoupnout na urovent mezi 1,7 a 2,7 %. Do-
stupné prognézy vypracované mezindrodnimi
a soukromymi organizacemi pfindSeji obdobné
zavery.

Rizika a nejistoty spojené s timto scénifem
existuji v obou smérech. Na jedné strané cel-
kem rychlé tempo hospodaiského ristu mimo
eurozonu, neddvny vyvoj soukromé spotieby
i vysledky nékterych prizkumi naznacuji, Ze
existuje potencidl pro silnéjsi dynamiku ristu,
pfedevsim v kridtkodobém horizontu. Na druhé
strané by v38ak mohly vysoké ceny ropy pfed-
stavovat riziko zpomaleni ristu. V dlouhodo-
béjsim vyhledu stile existuji obavy z pfetrva-
véani celosvétové nerovnovéhy.

Pokud jde o ceny, neddvny vyvoj u ropy vyvo-
lal vyrazny tlak na rist spotiebitelskych cen.
Podle bleskového odhadu Eurostatu vzrostla
ro¢ni mira inflace méfend pomoci HICP z dub-
nové hodnoty 2,0 % na 2,5 % v kvétnu, ¢as-
te¢né v disledku zmén ve srovnédvaci zdkladné.
Pokud by mély ceny ropy zlstat na nedavno do-
sazenych vysokych hodnotéch, je tfeba pocitat
s tim, Ze mira inflace by byla vy3si, neZ se pied-
pokladalo, a setrvala by nad hodnotou 2 % déle
neZ jen nékolik ndsledujicich mésicti. Vyhled
pro vyvoj cen ve sttednédobém horizontu vSak
i naddle zastava piiznivy. Pfedevsim celkové
dovozni ceny by se mély vyvijet pouze po-
zvolna a také tlak mezd a jednotkovych mzdo-
vych ndkladd na rast inflace by mél byt mirny.
Tyto faktory by mély pfispét k ndvratu spotie-
bitelské inflace zpét pod trovent 2 % v roce
2005.

Tato hodnoceni odpovidaji projekcim odbor-
nikt Eurosystému, které ocekavaji, Ze primérna
ro¢ni mira inflace méfend pomoci HICP do-
sahne v roce 2004 trovné mezi 1,9 a 2,3 %
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a v roce 2005 pak mezi 1,1 a 2,3 %. Navic se
tyto zaveéry obecné shoduji s nedavno zvetejné-
nymi prognézami mezindrodnich a soukromych
organizaci.

Tyto progndzy a projekce vSak podléhaji fadé
rizik a nejistot. Obavy vyvolavé pfedevSim vy-
voj cen ropy. Navic neni v sou¢asnosti dostatek
informaci o budoucich zméndch nepfimych
dani a regulovanych cen. Tyto informace jsou
obvykle k dispozici aZ ke konci roku. Je tfeba
také peclivé sledovat potencidlni riziko vzniku
néslednych efektil prostfednictvim mezd. Déle
byl zaznamendan rist u méfeni dlouhodobych in-
fla¢nich ocekdvani, kterd vychazeji z ukazatel
vyvoje na finan¢nich trzich. I kdyZ je tieba tato
méfen{ interpretovat opatrné, neddvny vze-
stupny trend vyZaduje zvySenou obezietnost.

Analyza ménového vyvoje stile vice potvrzuje,
Ze chovani soukromych investorQ pfi ur¢ovani
skladby portfolii se vraci k normélu. V du-
sledku toho poklesl v minulych ¢tvrtletich vy-
razné ro¢ni rist penéZniho agregitu M3. I na-
dale v8ak nizkd uroven urokovych sazeb
podporuje rlst penézni zadsoby a objem pieby-
te¢né likvidity v eurozoné zastava vysoky. Pfi
silném hospodaiském riastu by dlouhodoby pre-
bytek likvidity mohl ve sttednédobém horizontu
zpusobovat infla¢ni tlaky.

Hospodafska analyza tedy naznacuje, Ze za-
kladni scéndf pro vyvoj cen ve stfednédobém
horizontu je v souladu s poZadavky cenové sta-
bility. Neddvno se vSak zvySily kratkodobé
tlaky na riist inflace a néktera rizika bude tfeba
zohlednit. Porovndni hospodaiské analyzy
s ménovou analyzou také podporuje dliraz na
obezfetnost v souvislosti s moznym naplnénim
rizik pro cenovou stabilitu.

Vzhledem k signdlim naznacujicim, Ze hospo-
darské oZiveni bude pokracovat, je obzvlast di-
lezité, aby ke zlepSovéani zdkladnich ekonomic-
kych veli¢in prispivala fiskdlni politika
a strukturdlni reformy. Je politovianihodné, Ze
posledni vyvoj ve fiskdlni oblasti nepfispiva
v tomto sméru ke zlepSeni situace. Rostouci po-
Cet zemi vykazuje vyraznou nerovnovdhu
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a snaha o fiskéIni konsolidaci zGstdva bohuZel
zdaleka nenaplnéna. Pro posileni davéry v udr-
zitelny rist je nyni tfeba ve vSech téchto zemich
opét jasné stanovit budouci pribeh konsolidace
fiskélni politiky. To vyZaduje jednoznacna opat-
feni, ktera budou klast diraz na strukturalni re-
formu vydaju s cilem vyrovnat nerovnovéhu,
zajistit, aby systém zdanéni a davek vice pod-
poroval rlst a aby systémy socidlniho zabezpe-
¢eni byly postaveny na zdravych finan¢nich
zdkladech. Tato opatieni by spole¢né s obnove-
nym asilim o Gspé$né provedeni strukturdlnich
reforem na trzich prace a zboZi a sluzeb velmi
silné podpoftila souasné hospodaiské oZiveni.

Rada guvernéri na svém zaseddni 3. Cervna
2004 rozhodla, Ze kromé projekci odbornikil
Eurosystému, které jsou zvefejiovany vzdy
v ¢ervnovém a prosincovém cCisle Mési¢niho
bulletinu, budou od zifi 2004 zvefejiovany
vZdy v zafijovém a bfeznovém vyddani jeSté
dil¢i projekce odborniktt ECB. Toto rozhodnuti
odrdzi dobré zkuSenosti ze zvefejiiovani mak-
roekonomickych projekci za poslednich néko-
lik let, ale neméni nijak roli té€chto projekci jako
pouze jednoho z podkladl pro jednéni Rady gu-
vernérli. Rada guvernérii pii svych ménovépo-
litickych rozhodnutich i nadéle vychazi z ob-
sdhlé hospodaiské analyzy, kterou porovnava
s analyzou ménového vyvoje.
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Smlouva o zaloZeni Evropského spolecenstvi (Smlouva o ES) a Statut Evropského systému cen-
tralnich bank a Evropské centrdlni banky, ktery je pfiloZen jako protokol ke Smlouvé o ES, ukldda
Evropskému systému centrdlnich bank (ESCB) nékolik tkolt. Tyto tikoly musi plnit Evropska
centrdlni banka (ECB) a nédrodni centrdlni banky (NCB) vSech clenskych zemi Evropské unie
(EU). Pod zkratkou ESCB, ktera je uvddéna ve Smlouvé o ES, se rozumi dvé soub&zné existujici
skutecnosti. Na jedné strané jde o vztah ESCB k ECB a NCB vSech ¢lenskych zemi EU. Na druhé
strané, jeSté podle jinych ustanoveni, jde také o vztah ESCB k ECB a k centrdlnim bankdm clen-
skych zemi EU, které ptijaly euro.

EUROSYSTEM

S cilem zvySit transparentnost a pomoci vefejnosti pochopit strukturu centralniho bankovniho
systému eurozony Rada guvernérit ECB zavedla pro komunikaci s vefejnosti termin ,,Eurosys-
tém*. Tento termin oznacuje ECB a NCB ¢lenskych zemi, které ptijaly euro ve tieti fazi Hospo-
datské a ménové unie (HMU). V soucasné dobé& je v Eurosystému 12 NCB (,,NCB eurozony*).!

1 NCB Belgie, SRN, Recka, Spané&lska, Francie, Irska, Itdlie, Lucemburska, Nizozemi, Rakouska, Portugalska a Finska.
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EVROPSKY SYSTEM CENTRALNICH BANK (ESCB)

Dokud budou existovat ¢lenské zemé&, které jeSté nepfijaly euro (coZ je v soucasné dobé ptipad
Danska, Svédska, Velké Britanie a deseti ¢lenskych zemi, které vstoupily do EU 1. kvétna 2004),
bude nutné rozliSovat mezi Eurosystémem a ESCB. Jakmile se v§echny Clenské zemé EU ptipoji
k eurozoné, termin ,,Eurosystém* se stane synonymem ESCB. V soucasné dobé existuje 13 NCB,
které nejsou ¢leny eurozony.?

ROZHODOVACi ORGANY

Eurosystém je fizen Radou guvernéri a Vykonnou radou ECB (viz ¢I. 8 a 9.3 Statutu ESCB).
Rada guvernéri se sklddd ze vSech ¢lenl Vykonné rady a guvernéri NCB ¢lenskych zemi, které pfi-
jaly euro. Wkonnd rada se sklada z prezidenta a viceprezidenta ECB a ¢tyf dalSich ¢lent jmeno-
vanych hlavami statd nebo vlad ¢lenskych zemi, které ptijaly euro.

ESCB je fizen Radou guvernéri, Vykonnou radou, a Generdlni radou. Generdlni rada byla ztizena
jako tieti rozhodovaci orgdn ECB, ktery bude fungovat do té doby, dokud budou existovat ¢len-
ské zemé, které dosud nepfijaly euro (viz €l. 45.1 Statutu ESCB). Generdlni rada se sklada z pre-
zidenta a viceprezidenta ECB a guvernérit NCB vSech 25 souc¢asnych ¢lenskych zemi EU.

2 Po rozsiteni Evropské unie se k ESCB pfipojilo deset NCB: CR, Estonska, Kypru, Loty3ska, Litvy, Madarska, Malty, Polska, Slovinska
a Slovenska.
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EKONOMICKY A MENOVY VYVO) psied

eurozény

| VNEJSi PROSTREDI EUROZONY

Nejnovéjsi publikované udaje potvrzuji probihajici oZiveni svétové ekonomiky v prithéhu posled-
nich mésicii. Pokud ale bude riist cen ropy pretrvdvat, miiZe vzbuzovat obavy o budouci ekono-
micky riist a vytvdreni inflacnich tlaki.

1.1 VYVO] SVETOVE EKONOMIKY

Hospodéisky rust naddle zesiloval, roz§ifoval se v ramci regiond i jednotlivych sektort, a jeho
tempo piesahovalo ptivodni o¢ekdvéani. Byl podporovin vyraznym oZivenim soukromé spotfeby,
investic a obchodu. Soucasné se vSak v disledku rostouci poptavky zvySily ceny ropy. Pokraco-
véni tohoto trendu muZe ovlivnit infla¢ni ocekdvani a vyhledy ekonomického riistu. Podminky na
finan¢nich trzich byly nadale pfiznivé, ackoli dlouhodobé trokové sazby vzrostly a trhy korigo-
valy nékteré vyrazné ndrtisty zaznamenané v roce 2003, coZ zejména odradZi nejistotu trhu ohledné
budouciho vyvoje urokovych sazeb a cen ropy.

USA

V USA ptetrvéval silny a Siroce zalozeny ekonomicky riist. Pfedbézné tidaje za prvni Ctvrt-
leti 2004 ukazuji, Ze redlny HDP vzrostl diky silné domdaci poptavce o 4,4 % (mezictvrtletné
anualizovéno). Cisty vyvoz nadale sniZzoval rast HDP. Pokracujici rist potvrzoval i vyvoj
pramyslové vyroby, kterd v tomto roce do dubna vzrostla o 4,8 %, a vySsi vyuZiti kapacit na
76,9 % v dubnu, coZ je téméf o tii procentni body vice neZ v dubnu pfedchoziho roku. Pfesto
ale dosaZené hodnoty stale jeSté zlistavaji hluboko pod svoji primérnou hodnotou za po-
sledni tfi dekady.

V budoucnu se o¢ekdvd, Ze soukromé podnikatelské investice budou nadédle vykazovat silny rist
diky pfiznivym podminkdm financovéni, vysoké ziskovosti podnikl a potfebé nahradit a moder-
nizovat fixni kapitdl, nebot droveti investi¢nich aktivit byla v obdobi let 2001 — 2003 nizka.
Mimoto vyvoj objedndvek na zboZi dlouhodobé spotieby, indexy podnikatelské diivéry a regio-
ndlni prizkumy naznacuji pokraovani riistu jak ve vyrobnim sektoru, tak v sektoru sluzeb. Pfed-
poklada se, Ze soukroma spotieba nadéle poroste, i kdyZ pomaleji neZ v pfedchozich ¢tvrtletich.
Vliv fiskadlniho stimulu a vynosi z hypote¢niho refinancovani na disponibilni pfijem se sniZuje,
avSak v blizké budoucnosti bude ¢aste¢né vyrovndn pfiznivym vyvojem v oblasti zaméstnanosti
a pfijm0 z nezemédélskych ¢innosti.

Meziro¢ni inflace méfend indexem spotiebitelskych cen (CPI) vzrostla z bfeznovych 1,7 % na 2,3 %
v dubnu 2004. Po vylouceni potravin a energii se meziro¢ni inflace zvysila o 0,2 procentniho bodu
na 1,8 % v dubnu. Cenovy index vydajl pro osobni spotfebu bez potravin a energie mezirocné vzrostl
z tnorovych 1,2 % na 1,4 % v bfeznu.

JAPONSKO

V Japonsku zUstavéd ekonomicky rist silny. V prvnim ctvrtleti 2004 vzrostl redlny HDP v mezictvrt-
letnim srovnéni o 1,4 % (v piedchozim &tvrtleti o 1,7 %). Udaje o HDP potvrdily, Ze silny vliv vn&jsi
poptavky pfispival k zotaveni domdciho sektoru. Vydaje na soukromou spotfebu se znacné zvySsily
(mezictvrtletné o 1 %), prestoZe doslo k poklesu redlnych ndhrad za préci na zaméstnance. Vydaje na
nebytové investice, které byly hlavnim zdrojem rdstu v pfedchozim Ctvrtleti, se v prvnim Ctvrtleti
2004 ponékud zpomalily. Souc¢asné doslo k dal§imu poklesu vefejnych investic. Tato skute¢nost vy-
jadfuje pokracujici snahu japonské vlady o fiskdlni konsolidaci. Pokud jde o vnéjsi poptavku, rist vy-
vozu se v prvnim Ctvrtleti ponékud zpomalil (mezictvrtletné na 3,9 %), pfi¢emzZ relativni piispévky
vyvozu do Evropy, Asie a USA k riistu vyvozu se vice vyrovnaly. PiestoZe se soucasné zpomalil riist
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dovozu, pfispévek ¢istého vyvozu se mirné snizil Graf | Hlavni ukazatele vjvoje ve
na 0,3 procentniho bodu. vyznamnych primyslovych zemich

Ocekava se, Ze rist japonské ekonomiky bude

e _ ViwjHDRD
pokracovat, i kdyZ pomalej§im tempem neZ (mezirotni zména v %; Ctvrtletn tdaje)
v pfedchozich dvou Ctvrtletich. Déle se pred- —— Eurozéna = = = Japonsko
pokladd, ze vyvoz bude pfiznivé ovliviiovan seees USA — Velka Britanie
celkové silnym svétovym hospodaiskym ris- 8 8
tem. Soucasné se ocekavd postupné zlepSovani ] ]
situace na trhu préice a v oblasti pfijmu, coZ by
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chala centrdlni banka Bank of Japan svoji  Zdroj: Narodni idaje, BIS, Eurostat a propocty ECB.
1) Pro eurozénu a Velkou Britdnii jsou pouZzity idaje

cilovou hodnotu salda béZného uctu nezméné- Eurostatu; pro USA a Japonsko jsou pouZity
PV e ndrodni tdaje. Udaje HDP jsou sezénné oc¢iSténé.
nou, a to ve vyS$i 30-35 triliont JPY. 2) Na zdkladg HICP.

VELKA BRITANIE

Ve Velké Briténii ekonomika ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2003 naddle rostla. Tempo ristu redlného HDP
¢inilo 0,6 % oproti 0,5 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2003. V prvnim Ctvrtleti byl tento rist taZzen prede-
v8§im domdci poptdvkou, zejména spotfebou domécnosti (mezictvrtletné 0,9 %). Tento rist byl
dosazen diky siln€jSimu ristu pfijmu, pfiznivym podminkdm na trhu price, rostoucim pijckdm do-
mdcnosti a velmi aktivnimu trhu s nemovitostmi. Vyznamny rtst byl také zaznamenédn v tvorbé
hrubého fixnfho kapitdlu (mezictvrtletné 1,1 %), diky rtstu investic ve v§ech skupindch s vyjim-
kou dopravnich zafizeni, a v oblasti spotieby vlady. Piispévek ¢istého vyvozu k ristu HDP byl
v prvnim ¢tvrtleti 2004 negativni. Ocekdva se, Ze v nejbliz§im obdobi bude dynamicky rast HDP
pokracovat a bude pfevySovat soucCasny trend.
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Meziro¢ni HICP ziistal zna¢né pod hodnotou infla¢niho cile ve vysi 2 %, zaloZeného na inflaci har-
monizovaného indexu EU (v dubnu 1,2 % oproti 1,3 % v prvnim ctvrtleti 2004). Rast cen nemo-
vitosti se od podzimu opét zrychlil a indikatory trhu nemovitosti naznacuji pokracujici vzestupny
trend v nésledujicim obdobi. Meziro¢ni rist mezd a platl v celé ekonomice v prvnich tiech mé-
sicich roku 2004 dosédhl 5,2 %, a to diky vyraznému ndrtstu pohyblivych sloZek mezd (prémii).
Rast platil bez prémii se také zvysil, avSak ve srovndni s ristem produktivity byl nizky.

Vybor pro ménovou politiku Bank of England (MPC) dne 6. kvétna 2004 zvySil repo sazbu o 0,25
procentniho bodu na 4,25 %. MPC zdiivodnil svoje rozhodnuti celkové velmi pfiznivym vyvojem
vykonu ekonomiky, pohybujicim se na trovni béZného trendu, pfipadné nad trendem, a vysledky
vybérového Setfeni mezi podniky, kterd naznacuji dalsi posilovani ekonomického ristu. S ohle-
dem na riziko vytvafeni inflac¢nich tlakf, které se budou pravdépodobné kumulovat v disledku
sniZzovani poctu nevyuZitych kapacit a vysokého ristu mezd, povaZzoval MPC za nutné zvySit repo
sazbu, aby udrZel inflaci v pfedpokladanych mezich a splnil tak stfednédoby cil.

OSTATNi EVROPSKE ZEME

V Dénsku doslo v prvnim Ctvrtleti 2004 ke zvySeni mezictvrtletniho tempa ristu redlného HDP na
0,6 %, coz implikuje meziro¢ni rist 1,1 %. Soukroma spotfeba a rist zdsob byly hlavnimi faktory
ekonomického rstu v pribéhu prvniho ¢tvrtleti 2004. AvSak tvorba hrubého fixniho kapitalu, zej-
ména investice do nebytovych staveb a dopravy, se vyznamné zhorSila a jeji prispévek k vyvoji
domdci poptavky byl negativni. Meziro¢ni HICP se v dubnu 2004 mirné sniZil na 0,5 % v porov-
nani s 0,7 % dosaZzenymi v prvnim Ctvrtleti 2004, a to zejména v dusledku efektu srovndvaci za-
kladny u cen energii a nizkych dovoznich cen. Pokud jde o budouci vyvoj, pfedpokldda se dalsi
zvySeni rlstu redlného HDP podporovaného posilenim investic a soukromé spotieby.

Ve Svédsku se ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2003 redlny HDP zvysil mezictvrtletn& 0 0,7 % (0 2,3 % mezi-
ro¢né) ve srovnéni s 0,6 % dosazenymi ve tfetim Ctvrtleti. Spotfeba domécnosti a zména stavu z4-
sob nejvice prispély k riistu produktu, zatimco ptispévek ¢istého vyvozu byl negativni. Meziro¢ni
HICP v dubnu 2004 ¢inil 1,1 % a ve srovndni s primérem za prvni Ctvrtleti 2004 (0,6 %) byl vySsi.
DosaZeny rust byl ve zna¢né mife ovlivnén vyS§i srovndvaci zdkladnou z po¢atku roku 2003 (v da-
sledku ristu cen energii). Sveriges Riksbank na svém zaseddni dne 31. biezna sniZila repo sazbu
22,5 % na 2,0 %. Pfi svém rozhodnuti vychdzela z odhadu, Ze CPI bude v prognézovaném obdobi
naddle niZ8i neZ cil banky, ktery je stanoven na trovni 2 % = 1 procentni bod, a to v disledku niz-
Sich domdcich a vnéjSich ndkladovych tlakt. Soucasné se oCekdvd, Ze rust redlného HDP zesili
diky oZiveni investic pfi nizkych drokovych sazbéch, lepSimu vyuZiti kapacit a rostouci divére.

Pokud jde o nové ¢lenské staty EU, ekonomicky vyvoj v poslednich nékolika mésicich naznacuje
posileni vykonu téchto ekonomik. V Polsku pokracovalo hospodaiské oziveni, ve Ctvrtém Ctvrt-
leti 2003 dosahl meziro¢ni rast redlného HDP 4,7 %. Rust byl taZen zejména silnym vykonem
sektoru vyvozu a zlepSujicim se vyvojem domdci poptdvky. Krdtkodobé indikdtory naznacuji, Ze
se ekonomicky rast v prvnim ctvrtleti 2004 déle zrychloval. V dubnu 2004 se zvySil meziro¢ni
HICP na 2,3 % oproti 1,8 % dosaZzenym v prvnim Ctvrtleti 2004. Tento nértst byl z velké Casti du-
sledkem vyvoje cen potravin a energie.

V Ceské republice vzrostl redlny HDP ve ¢tvrtém &tvrtleti 2003 o 3,1 % (meziro&né). Mezi-
ro¢ni rist redlného HDP byl ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2003 taZen soukromou spotfebou a tvorbou
hrubého fixniho kapitdlu, zatimco pfispévek Cistého vyvozu byl negativni. Indikédtory ekono-
mické aktivity z pocatku 2004 byly nadéle pozitivni diky mohutnému ristu ve stavebnictvi
a primyslu a také vyraznému ristu vyvozu. Meziro¢ni HICP je pomérné stabilni od ledna 2004,

ECB
Mési¢ni bulletin
cerven 2004

EKONOMICKY
A MENOVY
VYvoj

Vnéjsi
prostiedi
eurozény




kdy zmény nepfimych dani a zvySeni regulovanych cen zpisobily rist inflace. V dubnu dosahl
meziro¢ni HICP 2,0 %.

V Madarsku pokracovalo ve Ctvrtém ctvrtleti hospodarské oZiveni, které zapocalo ve tfetim Ctvrt-
leti 2003. Meziro¢ni ruast redlného HDP dosahl ve ¢tvrtém Ctvrtleti 23,6 %. Hlavni hnaci silou
byla soukromé spotieba, ale investice a vyvoz rovnéZz zaznamenaly rist. PfedbéZné idaje nazna-
Cuji, Ze ekonomicky rist se zvySoval i v prvnim Ctvrtleti 2004 (meziro¢né aZ na 4,2 %), podpo-
rovan silnym ristem investic. V prvnim Ctvrtleti roku 2004 se meziro¢ni HICP zvysil na 6,8 %
a v dubnu ddle vzrostl na 7,0 %. ZvySeni DPH a ostatnich nepfimych dani na poc¢atku roku byly
hlavnimi faktory tohoto vyvoje. Od pocatku biezna, Magyar Nemzeti Bank sniZila svou ménové-
politickou sazbu ve tfech krocich celkové o jeden procentni bod na 11,50 %.

V pifipadé mensich novych ¢lenskych zemi EU byl dosahovany vykon ekonomiky na pfelomu roku
a v prvnich mésicich roku 2004 pomérné silny. Zv1asté silny rist primyslové vyroby byl zazna-
Malté a na Kypru. K rastu inflace do$lo v nékterych men$ich novych ¢lenskych stitech EU, v¢etné
Loty$ska, a to zejména v disledku zmé&n DPH nebo zvySeni dovoznich cen. V nékterych mensich
novych ¢lenskych stitech EU se riist inflace zpomalil, naptiklad ve Slovinsku, kde se inflace po-
stupné snizovala jiZ od listopadu 2003 aZ na 3,6 % v dubnu tohoto roku. Ur¢ité zmirnén{ inflace
bylo zaznamendno také na Slovensku, i kdyZ HICP na drovni na 7,8 % byl v dubnu stéle nejvyssi
ze vSech novych ¢lenskych stati EU (zejména z diivodu pfedchozich zmén regulovanych cen a ne-
pfimych dani).

Ve Svycarsku se mezi¢tvrtletni redlny HDP v prvnim &tvrtleti roku 2004 zvysil o 0,4 %, coZ po-
tvrdilo zesileni hospodafského oZiveni, které je patrné jizZ od druhé poloviny piedchoziho roku.
Diky zvySené duvéfe domacnosti a podnikatelského sektoru domaci poptavka pfiznivé ovlivnila
hospodatsky rast. ZlepSeni svétové ekonomiky pfispélo také k vyraznému zvySeni vyvozu. Nej-
novéjsi hlavni indikatory naznacuji, Ze ekonomicky rast bude pokracovat i v budoucnu. Pokud
jde o cenovy vyvoj, meziro¢ni CPI dosdhl v dubnu 0,5 %, zatimco v bieznu jeSté vykazal zapor-
nou hodnotu -0,1 %. Ackoli ¢ast tohoto narlstu byla zpiisobena specifickymi faktory, doslo jiz
zfejmé k ukonceni dezinfla¢niho trendu projevujiciho se od konce lofiského roku.

Ruska ekonomika vykazovala rychly hospodafsky rist. Hruby domdci produkt se v prvnim ¢tvrt-
leti 2004 - v souvislosti s vysokymi cenami ropy, silnou investi¢ni aktivitou a soukromou spotie-
bou - meziro¢né zvysil o 8 %.

ASIE (BEZ JAPONSKA)

V nejaponské ¢asti Asie (NJA) se ekonomicky rist v prvnim ctvrtleti roku 2004 dale zrychloval.
Diky oZiveni celosvétové poptavky po vyrobcich souvisejicich s ICT a silné poptdvce USA a Ciny
zaznamenaly vyvozy téméf ve vSech hlavnich nejaponskych asijskych ekonomikach rychly rist.
Domaci poptavka se rychle zvySovala, zejména v Cing, Indii, Tchaj-wanu, Singapuru a Thajsku.
S vyjimkou Ciny a Thajska , kde se vytvéfely infla¢ni tlaky, byla inflace celkové mirna.

Cinskd ekonomika v prvnim &tvrtleti 2004 nadale velmi rychle rostla. HDP se meziro¢né zvysil
09,8 %, coz je podstatné vyssi tempo rlstu nez predpoklddal cil stanoveny vlddou pro rok 2004
ve vy$i 7 %. Investice do zdkladnich prostfedki (fixed assets) se v prvnim Ctvrtleti 2004 zvySily
v meziro¢nim srovndni o 47,8 % a pridana hodnota v primyslu vzrostla o 17,7 %. V prvnich Cty-
fech mésicich roku 2004 rostl dovoz rostl rychleji nez vyvoz, coz vyustilo v obchodni deficit ve
vysi 10,7 mld. USD. Inflace (CPI) se v dubnu zvySila na 3,8 %, coZ je nejvyssi hodnota zazna-
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menand v poslednich sedmi letech. Zd4 se, Ze vétSina ¢inskych vlddnich agentur dospéla v bieznu
ke konsensu, Ze ¢inskd ekonomika je ,pfehfdtd“, a proto byla pfijata fada ndpravnych opatieni
véetné ptisn€jsi kontroly vyuZiti piidy a piisnéjSich podminek pro poskytovani ptjcek sektorim
vyroby oceli, cementu, a hlinfku a obchodu s realitami. Na tomto zdklad¢ People’s Bank of China
zvySila na konci dubna povinné minimalni rezervy pro komercni banky o dal§ich 50 bazickych
bodl na 7,5 % (na 8 % nékterym mensim bankdm s nizkou kapitdlovou pfiméfenosti).

V Jizni Koreji se ekonomicky rist déle zrychloval, HDP se v prvnim Ctvrtleti 2004 meziro¢né zvy-
Sil 0 5,3 %. Tento piiznivy vyvoj je mozné téméf v plné mife pfipsat na vrub Cistého vyvozu, za-
timco domdci poptdvka byla nadéle velmi slab4. Soukromad spotieba se v prvnim ctvrtleti 2004 opét
meziro¢né snizila. Jadrova CPI inflace zlstala pod 3% hranici cile stanoveného centrdlni bankou.

Vyhledy ekonomik nejaponské ¢asti Asie jsou stéle ptiznivé a odrdZeji dynamiku vnitiniho riistu. Oce-
kéva se, Ze zejména soukroma spotieba se bude v hlavnich ekonomikéch tohoto regionu déle zlepSovat.

LATINSKA AMERIKA

Posledni informace o Latinské Americe potvrzuji, Ze zde dochdzi k hospodaiskému oZiveni. Me-
xické hospodéistvi zaznamenalo v poslednich mésicich zna¢né zlepSeni. V prvnim Ctvrtleti roku
2004 primyslovd vyroba vykdzala nejvétSi meziro¢ni rist v poslednich vice nez tiech letech.
V Brazilii se v bfeznu 2004 primyslovd vyroba nadédle pohybovala nad hodnotami dosaZenymi
v minulém roce, a to jiZ sedmy mésic v fad€. Vyvoz a investi¢ni aktivity podnikatelti nadile do-
sahovaly vysokych hodnot, zatimco vydaje spotiebitelt byly utlumené. Ekonomika Argentiny
stile roste velmi rychlym tempem. K tomuto pfiznivému vyvoji dochdzi v dobég, kdy pfetrvava ne-
jistota ohledné vysledku jedndni o zahrani¢nich dluzich zemé a ocekdva se, Ze se ekonomicky
rist ponékud zpomali v diisledku neddvného nedostatku v oblasti energii.

1.2 KOMODITNi TRHY

Ceny ropy se v kvétnu zvysily, coZ bylo ¢astecné Graf 2 Hlavni ukazatele vyvoje na
zplisobeno vysokou poptavkou. Eskalace ndsili [ bbb Ui £ AT

na Stfednim vychod¢, obzvlasté zvySené obavy
o0 bezpec€nost zasob ropy, vytvirela tlaky na rast

=== Ropa Brent (jednomési¢ni terminovy obchod,

cen. Dne 1. Cervna cena ropy Brent dosahla pAUSDjzabarcllevdlosa)
oy Lo v 1. +. [EEEEES Neropné komodity
36,65 USD (30 EUR). Ucastnici trhu ocekavaji, (v USD, index 2000 = 100; prava osa)
7e ceny ropy budou v pritbéhu roku stéle vysoké, 40 150
i kdyZ fundamentdlni podminky na strané na- %
bidky a poptdvky naznacuji, Ze budou plsobit 140
< s ) 36 ST
smérem k niz8im cendm. ot ",#
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nE ﬂ W 130
Na ostatnich komoditnich trzich doslo v souvis- 3 -
losti se zlepSenim svétové hospodéiské situace 2 RNV 120
k nértstu poptavky po surovinich. Ceny neener- ]
getickych surovin vzrostly na poc¢itku dubna na 8 r SN 110
nejvyssi trovei v poslednich nékolika letech. Po 26 P
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ceny ponékud sniZily. V dolarovém vyjadieni A0E o

byly ceny neenergetickych surovin v dubnu

oy v . . Zdroj: Datastream, HWWA.
2004 o0 32 % vyssi neZ v roce pfedchozim.

ECB
Mési¢ni bulletin
cerven 2004



1.3 VYHLED VYVOJE VNEJSiHO PROSTREDI

Vyhled svétové ekonomiky se v poslednich né€kolika mésicich dédle zlepsil. Rizika tohoto vyhledu
jsou nadale vyvazend. Trvajici celkem pfiznivé podminky pro financovdni a relativné vysoky rist
svétového obchodu mohou vytvofit podminky pro silnéj$i rist nez se vieobecné ocekdva. Sou-
Casné vSak rychly rlst cen ropy vyvolava obavu z moZnych negativnich dopadil na globalni oZi-
veni. Vedle toho pretrvdva znepokojeni plynouci z geopolitickych rizik. V poslednich mésicich
také zesililo oCekdvani trhu méné expanzivni politiky.
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2 MENOVY A FINANCNi VYVO]
2.1 PENIZE A UVERY MFI

V dubnu 2004 pokracoval trend ke zpomaleni mezirocniho riistu M3. Tento vyvoj odrdZel pokracujici
normalizaci chovdni drZitelii penéz, kterd se projevovala ve strukture M3 dalsim opatrnym presunem
smérem k dlouhodobym financnim aktiviim. Presto ziistdvd riist M3 relativné vysoky, a to Cdstecné vli-
vem nizké hladiny vrokovych sazeb na poptdvku po likvidnich aktivech. Mezirocni tempo riistu piij-
cek poskytnutych soukromému sektoru ménovymi financnimi institucemi (MFI) bylo i naddle vysoké.
Tato skutecnost odrdZela vyraznou poptdvku domdcnosti po ivérech, zatimco poptdvka nefinancnich
korporaci byla vice utlumend. PFi pomalé korekci predchozich posunii ve struktute portfoliu ziistavd
vice likvidity, neZ by bylo potiebné k financovdni neinflacniho ekonomického riistu v eurozoné.

SIROKY PENEZNi AGREGAT M3

Meziro¢ni rist penézniho agregatu M3 se v dubnu 2004 zmirnil na 5,6 % z 6,3 % dosaZenych
v pfedchozim mésici a vyraznych 8,5 % vykdzanych ve druhém ctvrtleti roku 2003 (Graf 3). Po-
kles tempa ristu M3, probihajici od poloviny roku 2003, je mnohem zfetelnéjsi v krdtkodobé dy-
namice. Anualizovand Sestimési¢ni mira ristu penéZniho agregidtu M3 dosédhla v dubnu 4,5 %.

Zmirfiovani meziro¢ntho ristu M3 je pokra¢ovanim trendu, patrného od 1éta 2003. Naznacuje pozvolnou
normalizaci chovani domdcnosti a firem, odrdZejici se ve struktufe jejich portfolia, ke které dochazi v sou-
vislosti se zlepSovanim podminek na finan¢nim trhu. Av§ak zmirfiovani riistu M3 probihd z pohledu histo-
rickych standardi pomérné pomalu, coZ svédci o velmi obezfetném piistupu k restrukturalizaci portfolia.
Navic nizk4 hladina trokovych sazeb (a tudiZ ni-
klady prileZitosti z drzby penéZnich aktiv) miZe mit
rovnéZ vliv na zvySeni penéZniho riistu, nebot mize hodnota
podporovat poptavku po nejlikvidnéjsich produktech
Zahrnovan};ch do tdzkého penéiniho agregétu Ml. (meziro¢ni zména v %; o¢isténé o sezonni a kalendaini vlivy)
Navic pfi dosud nizké trovni spotfebitelské divery

nelze vylou¢it, Ze nejistoty budouctho ekonomického — fent gﬂf;jrﬁf}‘f“l centrovany klouzavy primeér
vyvoje pretrvavaly a podporovaly poptdvku po pe- <e-e+ Agregit M3 (ro&ni tempo ristu)

- . T = = = Agregil M3 (anualizované 6-mésicni tempo rist
nézich spojenou s opatrnostnimi motivy. R nent bt o 13 gy e empo TSt

Graf 3 Rust agregatu M3 a referencni
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Graf 4 Odhad nomindlni a realné

Graf 5 Redalny agregat M3, redlny HDP
penéini mezery

a ndaklady prilezitosti agregatu M3
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imArng Ar ¥ o : v prvnim Ctvrtleti 2004 se piedpokldda, Ze jsou stejné jako ve
primarne dusledkem presunu v portfol'lu, ke ¢tvrtém Ctvrtleti 2003. Udaje o agregatu M3, HDP a defldtoru
kterym doslo v pfedchozim obdobi, zejména HDP jsou sezonn& o¢iSténé. ] ] )
. e . 1) Naklady pfileZitosti z drzby agregdtu M3 jsou definovény jako
v obdobi zvySené volatility na burze a poklesu rozdil mezi 3mésiéni arokovou sazbou na pen&znim trhu a vlastni
., ¥ . vz . mirou ndvratnosti agregdtu M3.
cen akcii v letech 2001 az 2003. Mlmoradny 2) Kalkulované jako rozdil mezi riistem agregatu M3 deflovanym
charakter chovéni portfolia v tomto obdobi je ~ deflitorem HDP arealnym ristem HDP.
patrny z Grafu 5, ktery srovnava v horni ¢asti
grafu meziro¢ni rist M3 v redlnych hodnotéch s ristem redlného HDP a v dolni ¢asti porovniva
hodnotu rozdilu mezi t€émito dvéma proménnymi se zménou ndkladl pfileZitosti z drzby M3.
Z grafu je zfejmé, Ze vy$si uroveil meziro¢niho realného ristu M3 nez redlného HDP nemuzZe byt
vysvétlena pouze poklesem nédkladi ptileZitosti z drzby M3.

HLAVNI SLOZKY AGREGATU M3

Klesajici trend rastu agregitu M3 od poloviny roku 2003 byl ovlivnén v§emi jeho sloZkami.
Ackoliv dynamika meziro¢niho rastu izkého penézniho agregdtu M1 se v dubnu sniZila na
10,9 % z 11,4 % v pfedchozim mésici, nadale zistdva relativné vysoka (viz Tabulka 1). Vyrazny
narist agregatu M1 byl vysledkem vzestupného rstového trendu obou jeho komponent -
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Tabulka | Piehled ménovych ukazateld

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

Podil Ro¢ni tempo rustu
zistatku 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004
naM3v %" Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 biez dub
M1 4,5 10,1 11,3 114 11,0 11,0 114 10,9
Obézivo 6,5 38,9 35,7 29,6 26,5 24,0 22,7 21,1
Jednodenni vklady 38,0 6,5 8,1 8.8 8,7 9,0 9,6 9,3
M2-MI (= ostatni kratkodobé vklady) 40,9 44 55 58 48 3,5 24 1,8
Vklady s dohodnutou splatnosti
do 2 let vcetné 15,9 0.4 0,0 -14 -3,0 43 -6,2 1.3
Vklady s vypovédni lhiitou
do 3 mésict véetné 24,9 7,7 10,0 11,6 11,0 9,5 8,9 8,6
M2 85,4 7,1 83 8,5 79 7,2 6,9 6,4
M3-M2 (= néstroje obchodovatelné na trhu) 14,6 10,5 9,8 7.4 58 24 32 14
M3 100,0 7,6 8,5 83 7,6 6,5 6,3 5,6
Prostiedky rezidentim eurozény 169,1 43 4,7 53 59 59 6,1 6,1
Prostfedky vlddnim institucim 36,4 2,1 3,5 49 6,6 6,0 6,7 6,3
Uvéry vladnim institucim 13,4 -1,1 -04 1,0 1.5 1,2 2,3 2,1
Prostfedky soukromému sektoru 132,7 4.8 5.1 55 5,7 59 59 6,0
Uvéry soukromému sektoru 1153 5,0 4,6 49 53 5.5 5.5 5,6
Dlouhodobéjsi finanéni pasiva
(mimo Kapitilu a rezervnich fondi) 52,0 50 53 55 6,4 7,2 7,8 8,5
Zdroj: ECB.

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

obéZiva i O/N depozit. Vyrazny meziro¢ni rist obéZiva odrdZel jak pokracujici pfeménu na-
hromadéné zasoby obé&Ziva rezidenty na euro, tak silnou zahrani¢ni poptavku. Poptdvka po
O/N depozitech byla nadidle podporovana velmi nizkymi ndklady pfileZitosti z drzby téchto
velmi likvidnich produktu.

Tempo meziro¢niho ristu kratkodobych vkladt (jinych nez O/N) ve druhé poloving€ 2003 a prv-
nich mésicich roku 2004 se vyrazné sniZzovalo aZ na 1,8 % v dubnu. Tento vyvoj odrizel vyraz-
néjsi meziro¢ni pokles vkladt s vypovédni lhiitou do dvou let (v€etné) a pomalejsi meziro¢ni na-
rust vkladd s vypovédni lhiitou do tfi mésict (véetn). Hlavnim faktorem zpomaleni poptavky po

téchto produktech bylo zfejmé jejich nizké zhodnoceni, které je pficinou toho, Ze poptivka po
O/N depozitech je primadrné spojena s jejich vysokou likviditou.

Meziro¢ni tempo rlstu obchodovatelnych produkt zahrnovanych do agregitu M3 klesalo od po-
¢atku roku 2003 relativné rychle. V dubnu se jejich rist zastavil na 1,4 % (oproti 9,8 % ve dru-
hém ctvrtleti roku 2003). K tomuto vyvoji pfispélo pfedev§im zpomaleni meziro¢niho ristu po-
dilovych listh a akcii fondt penéZniho trhu (na 6,9 % v dubnu 2004 ze 17,5 % ve druhém Ctvrtleti
roku 2003), odrézejici slabnouci poptivku po téchto bezpecnych, ale malo vynosnych aktivech,
pfi postupné se zlepSujicich podminkéch na finan¢nim trhu. Pokles poptavky domécnosti a firem
po obchodovatelnych instrumentech v eurozoné je jesté vice zfetelny z kratkodobého pohledu.
Napftiklad Sestimé&si¢ni anualizovany rtst obchodovatelnych instrumentd zahrnovanych do agre-
gitu M3 pteSel v dubnu do zapornych hodnot.

HLAVNi PROTIPOLOZKY M3

Pokud jde o protipoloZky penéZniho agregdtu M3 v konsolidované bilanci sektoru MFI, mezi-
ro¢ni tempo rlstu avérd poskytovanych MFI soukromému sektoru se v poslednich mésicich sta-
bilizovalo a v dubnu dosdhlo pomérné vysoké hodnoty 5,6 % (oproti 4,6 % ve druhém ctvrtleti

Y2

2003). Je pravdépodobné, Ze stabilizace tempa rustu pijc¢ek na ponékud vys§Sich hodnotich ve
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Tabulka 2 Uvéry MFI soukromému sektoru

(konec obdobi; neoc¢isténé o sezonni a kalendarni vlivy)

Podil Ro¢ni tempo rustu

zustatku 2003 2003 2003 2003 2004 2004

naM3v %" Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 dub

Nefinan¢ni podniky 425 3,7 3,6 3,6 34 33 35
Do 1 roku 313 -1,0 0,5 -1,0 -0,8 2,1 -1,8
Od 1 roku do 5 let 17,2 5.8 24 44 3,0 3,7 42
Nad 5 let 515 6.4 6,2 6,4 6,4 6,7 6,9
Domacnosti ? 49,7 58 54 5,7 6,4 6,7 6,8
Spottebitelské avery ¥ 13,6 32 34 2.8 3,1 4,6 49
Uvérovéni nakupu bytovych nemovitosti® 67,4 7,6 72 74 8,0 8,2 8,5
Ostatni Gvéry 19,0 1,0 1,1 2,1 3.7 2,8 2,5
Pojistovaci spolecnosti a penzijni fondy 0,7 83 5,0 10,4 12,8 9,5 10,9
Ostatni neménovi finanéni zprostiedkovatelé 7,1 1,6 33 5,7 11,6 10,6 9,4

Zdroj: ECB.

Poznamka: Sektor MFI v¢etné Eurosystému. Klasifikace sektorii je zaloZena na ESA 95.

Podrobnéjsi informace viz poznamka pod ¢arou €. 2 k tabulce 2.4 v &asti ,,Statistika eurozony* a v pfislusnych technickych poznamkéch.

1) Stav ke konci posledniho mésice, za ktery jsou idaje k dispozici. Uvéry poskytnuté jednotlivym sektortim jsou vyjadieny podilem v % na
celkovém objemu tvéra poskytnutych MFI soukromému sektoru; ¢lenéni podle splatnosti a G¢elu je vyjadieno podilem v % tvéra poskytnutych
MFI piislusnym sektortim. V disledku zaokrouhlovéni nemusi soucty souhlasit.

2) Podle definice ESA 95.

3) Definice spotiebitelskych avérl a tvérovani ndkupu bytovych nemovitosti nejsou v eurozéné iplné jednotné.

=~

srovndni s prvni polovinou roku 2003 odraZzi zlepSujici se vyhled vyvoje ekonomiky a nizkou tro-
veii irokovych sazeb v eurozonég.

Celkové€ vysoky meziro¢ni rist tivért MFI poskytovanych soukromému sektoru v sobé zahrnuje vyrazné
rozdily v jednotlivych sektorech. Na stran¢ jedné, poptdvka domacnosti po dvérech vykazovala vze-
stupny trend. V dubnu dosahlo meziro¢ni tempo riistu Gvérd domécnosti téméf 7 %. Bylo to zpiisobeno
predevsim silnou poptdvkou po tvérech na ndkup domd, kterd byla predevsim vysledkem nizké hladiny
trokovych sazeb hypotecnich avért a vysokym riistem cen domt v né€kterych zemich eurozony. Na strané
druhé, poptévka nefinan¢nich firem po bankovnich tvérech byla naddle utlumena (jejich meziro¢ni tempo
ristu doséhlo v dubnu 3,5 %), ackoliv se pohybovala na trovni, kterd v historickém méfitku nebyla
v redlném vyjadieni mimotradné nizkd, pokud piihlédneme k pozici ekonomiky v hospodéfském cyklu
(viz Box 1, ktery podrobnéji diskutuje aktudlni vyvoj avért nefinan¢nich podnik).

Meziro¢ni tempo rustu Sir§tho agregitu avért MFI poskytovanych rezidentim eurozény dosdhlo
v dubnu 6,1 %. Ve struktufe tohoto agregitu pokracoval pomérné rychle rist dvér vladnimu sektoru
(mezirocné o 6,3 % v dubnu), pravdépodobné v diisledku rostoucich potfeb financovéni stitnich or-
ganl v nékterych zemich eurozony.

V rémci ostatnich protipoloZek penézniho agregatu M3 vyznamné rostly v prvnich mésicich roku 2004

také dlouhodobéjsi finan¢ni zdvazky (s vyjimkou kapitdlu a rezerv). V dubnu doséhl jejich meziro¢ni
rast 8,5 % (v ptedchozim mésici to bylo 7,8 % a ve druhém ctvrtleti 2003 5,3 %). Silnéjsi poptdvka po

2z

téchto instrumentech pravdépodobné odraZi restrukturalizaci portfolia ménovych komponent smérem
k terminovanym dlouhodobéjSim aktiviim (viz Graf 6). Tato skutecnost piedstavuje jeden z prvki cel-
kové normalizace chovani portfolia v podminkach zlepSujicich se podminek na finanénim trhu v po-
slednich mésicich. Pravdépodobné také odrazi relativné strméjSi vynosovou kfivku, ktera pfispéla k za-

N

traktivnéni dlouhodobéjsich terminovych aktiv pro investory (viz Box 2)

Pokud jde o Cistd zahrani¢ni aktiva MFI, zde po vyrazném lednovém ndristu byl jejich meziro¢ni
rust v absolutnich hodnotach v nisledujicich mésicich roku 2004 (aZ do dubna) relativné nizky.
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Graf 6 Agregat M3 a dlouhodobéjsi Graf 7 Vyvoj agregatu M3 a jeho

pasiva (bez kapitdlu a rezerv) protipolozek

(anualizované 6-mési¢ni zmény v %) (ro¢ni toky; stav ke konci obdobi; v mld. EUR;
oc¢isténé o sezonni a kalenddini vlivy)
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Tento vyvoj v prvnich mésicich roku 2004 znamenal pferuSeni sestupného trendu, ktery byl pa-
trny ve druhé poloviné roku 2003. Vzhledem k tomu, Ze Cistd zahrani¢ni aktiva MFI odraZeji trans-
akce mezi subjekty eurozény a mimo eurozdnu, které jsou realizovany prostfednictvim sektoru
MFI eurozény, jejich zminény vyvoj naznacuje stabilizaci poptdvky investorli eurozény po za-
hrani¢nich akciich a dluhopisech v prvnich mésicich tohoto roku.

V souhrnu vyvoj protipoloZek agregatu M3 ukazuje, Ze pokracujici zpomalovani meziro¢niho
rastu M3 odrédzi silnéj$i nartst dlouhodobé&jSich finan¢nich zdvazkd MFI (s vyjimkou kapitdlu
a rezerv). Tato skute¢nost svéd¢i o realokaci portfolia ve prospéch zminénych dlouhodobych fi-
nancnich zdvazkl. Soucasné pokracoval relativné vyrazny rast avértt MFI rezidentim eurozony,

ktery vyznamné ovlivnil rast M3.

CELKOVE ZHODNOCENI PODMINEK LIKVIDITY V EUROZONE

Ukazuje se, Ze zmirfiovani riistu M3 patrné od 1éta 2003 pokracuje, i kdyZ pomalym tempem. Pfi-
hlédneme-li k povaze portfolia pomalu se pfizplisobovat ménicim se podminkdm, zlstdva v eu-
rozoné vyznamné vyssi objem likvidity nez je potfebny k financovéani neinflacniho ekonomic-
kého ristu. Zda se tato pfebyte¢nd likvidita ve stfednédobém horizontu pietransformuje do
infla¢nich tlakd ¢i nikoliv, zavisi ve znacné mife na rychlosti opétovné restrukturalizace portfo-
lia a na sile ekonomického oZiveni v eurozoné. Ve fazi cyklického vzestupu miiZe prebytecna lik-
vidita predstavovat zvySujici se riziko pro vyvoj cen ve stiednédobém horizontu. Z tohoto di-
vodu je velmi vyznamné monitorovani vyvoje piebyte¢né likvidity v souvislosti se skute¢nou
intenzitou ekonomického oZiveni v eurozoné.
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AKTUALNI VYV PUJCEK NEFINANCNIM PODNIKUM

Pujcky MFI nefinan¢nim podnikim eurozoény tradi¢né piedstavovaly hlavni zdroj vnéjsiho fi-
nancovani a tvofily zhruba 85 % jejich celkové zadluZenosti ke konci roku 2003. S ohledem na
mimotadny vyznam pijcek MFI pro financovédni podnikli eurozény miZze mit vyvoj téchto ptj-
¢ek vyznamné dusledky pro vyvoj ekonomické aktivity v eurozéné.

V poslednich letech byl meziro¢ni rist ptijcek MFI nefinan¢nim podnikiim ponékud utlumeny,
a to zejména ve srovndni s dynamikou ristu dosahovanou v letech 1999 az 2001. Od poloviny
roku 2002 se meziro¢ni rist nomindlnich ptjéek nefinanénim podnikiim pohyboval v rozmezi
3% ai 4 %.

Z pohledu historického srovnani neni soucasné tempo ristu pijcek s ohledem na souc¢asnou
pozici v hospodaiském cyklu vyjimec¢né nizké. Graf A naznacuje, Ze v ptipad¢, kdy rust redl-
ného HDP klesé pod svlij dlouhodoby primér, md rist redlnych pijcek nefinanénim podnikim
rovnéz tendenci rist podprimérnym tempem (aZ na nékolik vyjimek, naptiklad v poloviné 90.
let). Tento empiricky pozorovany pravidelny jev byl patrny v pribéhu poslednich dvou let sla-
bého ekonomického ristu. Graf rovnéZ naznacuje, Ze rust pij¢ek podnikim ma tendenci za-
ostdvat za hospodédiskym ristem v eurozoné, coZ znamend, Ze aktudlni vyvoj pijcek mize byt
jesté reakci na predchozi atlum ekonomickych aktivit.

Srovndvaci analyza podle jednotlivych zemi (Graf B) potvrzuje vliv podminek hospodéi-
ského cyklu na vyvoj ptjcek nefinanénim podnikiim v poslednich letech. Graf zobrazuje
prumérnou meziro¢ni miru ristu nomindlniho HDP v letech 2001 az 2003 a primérnou
meziro¢ni miru rastu pujc¢ek nefinan¢nim podniktim ve stejném obdobi. Graf dokumentuje
celkové pozitivni kladnou korelaci mezi ristem piijcek nefinan¢nim podnikiim a hospo-
datrskym rlstem.

Graf B Uvéry MFI nefinanénim podnikim

Graf A Redlné dvéry nefinanénim
a HDP za obdobi 2001 - 2003

podnikim a realny HDP

(meziro¢ni zména v %) (meziro¢ni zména v %, pramér za obdobi)
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redlnych uvéra nefinan¢nim podnikiim (deflovany deflatory
HDP) a realny HDP za obdobi 1.Q 1982 - 1.Q 2004 (3,1%,
resp. 2,1%).
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Je vSak nutné mit na paméti, Ze analyzy prezentované v Grafech A a B neberou v tvahu vliv
ostatnich proménnych na vyvoj tvéri, zejména redlnych ndkladt financovéani. Po pfechodu
k rezimu nizké a stabilni inflace se bankovni trokové sazby ptjcek v eurozéné v pribéhu mi-
nulych let sniZily — v redlném vyjadieni — na nejnizsi trovenl od pocatku 80. let. Je pravdépo-
dobné, Ze trvaly pokles primérnych redlnych ndkladt pijcek mize byt doprovazen strukturdl-
nim naristem objemu redlnych ptjc¢ek nefinanénim podnikim.

Soucasné v poslednich letech existovala fada dalSich faktort, které pravdépodobné tlumily
rist pijcek podnikim. Za prvé, pretrvavajici znany pfevis akumulovaného zadluZeni v le-
tech 1999 — 2001 ziejmé& sniZoval rist pijcek v poslednich letech. Celkovy rozsah vlivu pre-
visu zadluZeni na rist pljcek je v§ak naddle nejasny. Jeho vliv miZe byt vyznamny u finan¢né
nejslabsich malych a stfednich podnikl a vysoce spekulativnich firem v nékterych specific-
kych sektorech. AvSak skutecnost, Ze nefinan¢ni podniky jako celek nadéle rychlym tempem
akumuluji likvidni aktiva (viz Graf C9 v ptiloze ,,Statistické udaje za eurozoénu*) svédci o tom,
Ze celkové neni pfistup podniki k financovani omezen.

Za druhé nelze vyloucit, Ze nékteré podniky vyuZily vyhody relativn€ nizkych ndkladl na emisi
dluhopisi v roce 2003 k profinancovani svych potieb formou emise dluhopist (viz Graf §
v hlavnim textu).

Za tfeti, zlepSujici se rentabilita podnikl v poslednich Ctvrtletich (coZ naptiklad indikuje sku-
te¢ny vynos na akcii pro spolecnosti zafazené do Dow Jones EURO STOXX broad indexu) na-
znacuje, ze dostupnost vlastnich finan¢nich prostfedkt se v podnicich zfejmé zvysila, a tim se
snizila jejich poptavka po bankovnich piij¢kach.

Za Ctvrté, je nutno mit na paméti, Ze vznik trhu s firemnimi dluhopisy v rdmci celé oblasti
a rychly rast finan¢niho zprostiedkovani prostfednictvim neménovych finan¢nich instituci
v poslednich né&kolika letech vedl k v&t3i diverzifikaci zadluzeni nefinan&nich podniki.2
O tom svédci skutecnost, Ze v poslednich nékolika letech byl rust celkového dluhového
financovani v nefinan¢nim sektoru vzdy vy$8i, nez riast pijcéek (viz Tabulka 4 v hlavnim
textu).

Souhrnné feceno, soucasny nepfili§ vysoky rist piijc¢ek nefinancnim podnikiim lze vysvétlit
nékolika faktory. Patfi k nim pfedevs§im soucasné faze hospodaiského cyklu. Také zvySena do-
stupnost vlastnich finan¢nich prostfedki mohla rovnéz ptfispét ke sniZeni poptdvky po puljc-
kich — a celkové po financovani — ze strany nefinanc¢nich podnikii. Z tohoto pohledu potom
skutecnost, Ze nefinan¢ni podniky nadale rychlym tempem akumulovaly likvidni aktiva, na-
znacuje, Ze tento sektor jako celek neni omezen pii financovini novych investi¢nich projektt
v soucasné fazi hospodafského rastu. Tato rychld akumulace drzby likvidnich aktiv by mohla
naznacovat, Ze podnikatelsky sektor se v priméru rozhodl ,,Cekat a vidét*. Tedy ¢ekd na vyssi
poptavku, nez zaCne znovu vice investovat do fixniho kapitdlu. Z pohledu dlouhodobéjSich vy-
hled sou¢asnd dynamika rlstu avérl miZe rovnéz odrdzet vznik alternativnich forem dluho-
vého financovani.

2 Viz ¢lanek ,,Developments in the debt financing of the euro area private sector” publikovany v ,,Mési¢nim bulletinu* z listopadu
2003.
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2.2 EMISE CENNYCH PAPIRU

Mezirocni riist dluhopisii vydanych rezidenty eurozony se v prvnim ctvrtleti 2004 nezmeénil. Dii-
vodem bylo zvySeni tempa ristu dluhopisit vydanych MFI, které v§ak bylo vykompenzovdno vy-
raznym poklesem dynamiky ristu dluhopisit vydanych nefinancnimi spolecnostmi. Ve stejném ob-
dobi se mirné zrychlil mezirocni riist akcii vydanych rezidenty eurozony, naddle byl ale jejich
rist umirneny.

DLUHOPISY

Meziro¢ni tempo ristu dluhopistt vydanych rezidenty eurozény se v prvnim Ctvrtleti 2004 prak-
ticky nezménilo a dosdhlo 7,0 % (v poslednim ¢tvrtleti 2003 to bylo 7,1 %, viz Graf 8). Pfi¢inou
byl zna¢ny pokles tempa riistu kratkodobych dluhopisti aZ na 3,3 % v prvnim ctvrtleti 2004, ktery
byl téméf plné vykompenzovan mirnym zvySenim meziro¢niho tempa ristu dlouhodobych dlu-
hopisti na 7,5 % ve stejném obdobi. Jednim z moZnych vysvétleni tohoto rozdilu je, Ze emitenti
v poslednich mésicich vyuZivali vyhody dosud ptiznivych finan¢nich podminek (z historického
pohledu) pro prodlouZeni primérné splatnosti svych zdvazki, navzdory zna¢nému rozdilu mezi
dlouhodobymi a kratkodobymi trokovymi sazbami.

Z hlediska struktury se v prvnim ctvrtleti 2004 zvySilo meziro¢ni tempo ristu dluhopisi vyda-
nych MFI o 0,9 procentnich bodl na 6,2 % (viz Tabulka 3). Tato zména mohla byt ¢4ste¢né spo-
jena se zlepSenymi podminkami financovéni
a tivérovani pro MFI, coZ je patrné z klesajictho B EL IR LD LU TRC UL T RN 1)
trendu spreadd u dluhopist vydanych MFI
a celkové pozitivn€j§im ohodnocenim instituci
v tomto sektoru ratingovymi agenturami. Sou-

cennych papiri emitovanych rezidenty eurozény

(meziro¢ni zména v %)

= Celkem

Casn€ by zvySeni meziro¢niho tempa ristu dlu- ..., M&nové financni instituce
hopisti vydanych timto sektorem mohlo byt = = = Jiné neZ ménove financnf instituce
. . Nefinan¢ni podniky

spojeno s poklesem meziro¢niho tempa ristu = Vladni instituce
kratkodobych vkladd ve stejném obdobi (viz 40 40
Cast 2.1). i

35 g ‘ 35
V ramci podnikatelského sektoru, ktery zahr- 3 , 'I\' 4.
nuje neménové financni spolecnosti a nefi- 30 SR im v Lt 30
nan¢ni podniky, tempo meziro¢niho ristu emise s ' " / R '-' e |y ". ’s
dluhopist se sniZilo o 4,1 procentnich bodi :. M '
v prvnim Ctvrtleti 2004 na 14,4 %. Tento pokles 20 Y {\1 % o
byl Caste¢né zpusoben hlubokym poklesem \\ ]
meziro¢niho rastu dluhopist vydanych nefi- 15 jl" 15
nan¢nimi podniky o 3 procentni body na 6,5 % \ / N \\
v prvnim &tvrtleti 2004. Tento vyvoj mohl byt B e MM |10
dusledkem (spolecné s dal§imi faktory jako je TNl J?::Amz.}_,f ~
napiiklad vys§i troveit vyuZivani vlastnich ST T \/\Jv"\ >
zdroji (viz Box 1), vlivu zdkladny, pokud firmy 0 T 0
vyuZzily vyhody nizkych vynosii podnikovych 12000 2000 2002 2003
dluhopist pfevazujicich v roce 2003 k financo- Zdroj: ECB
vani SVYCh potfeb v daném roce. Meziro¢ni rast Poznamka: Tempo ristu je kalkulovdno na zakladé finan¢nich

. . L B . transakci, a proto nezahrnuje pfipadné pfeklasifikovani,
podnikovych dluhopisti vydanych timto sektorem zmény ocenéni, zmény kurzu a dali zmény, které nemaji

byl v roce 2003 skutené silny a dosahl 8,6 . POt Y rensakereh-
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Tabulka 3 Emise cennych papirt rezidenty eurozény

Zustatek Ro¢ni tempo ristu (meziro¢ni zména v % "
(v mld. EUR)
2004 2003 2003 2003 2003 2004
Emitujici sektor Q1 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1
Emise dluhopisi: 8951 6,6 6,8 6,9 7,1 7,0
MFI 3395 55 4,7 47 53 6,2
Neménové finan¢ni podniky 695 258 26,5 282 27,6 22,0
Nefinan¢ni podniky 587 54 9,5 10,1 9.5 6,5
Vladni instituce 4272 53 5,6 5.4 5.4 5,6
z toho:
Ustredni vladni instituce 4041 43 47 47 46 49
Ostatni vladni instituce 231 30,9 29,5 23,0 22,5 21,5
Emise kotovanych akcii: 3766 0,7 1,0 1,1 1,1 1,3
MFI 571 0,6 0,8 0,8 1,3 1,8
Neménové finanéni podniky 354 0,2 1,6 2,1 2,4 3,1
Nefinan¢ni podniky 2839 0,8 1,0 1,0 0,9 1,0
Zdroj: ECB.

1) Ctvrtletni primér mésicniho tempa riistu kotovanych akcii a dluhopist.

Pokud jde o cenné papiry emitované neménovymi finan¢nimi spole¢nostmi, jejich meziro¢ni rist se
v prvnim ctvrtleti 2004 sniZil o 5,6 procentnich bodl na 22,0 %. Pokracujici vysoké objemy emisi
cennych papird v tomto sektoru byly ¢astecné ovlivnény nepiimou emisi dluhopisii nefinan¢nich
podnikil realizovanych prostiednictvim dcefi-

nych finanénich spole¢nosti a jinymi zpiisoby. Graf 9 Sektorové rozdéleni kotovanych akcii
Kromé toho vyvoj emise neménovych financ-

nich spole¢nosti odrdzi také probihajici proces
sekuritizace v eurozoné, zejména vydavani no-

emitovanych rezidenty eurozény

(meziro¢ni zména v %)

B . B e ey — Celkem
vych obchodovatelnych cennych papirt jiSté- 00000 YA Fiema freies
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P « . v N , . Nefinan¢ni podniky
uvery Cerpané prostiednictvim kreditnich karet

¢i jind aktiva. Velkd ¢ast téchto emisi se tyka > >
sektoru MFI. 451 A 45
4,0 \ t 4,0
Pokud jde o vladni sektor, emise statnich dlu- L g
hopist se v prvnim ctvrtleti 2004 meziro¢né 35 N : 35
zvysila 0 5,6 % (v pfedchozim Ctvrtleti to bylo 30f \1 N A . 30
05,4 %). Meziro¢ni tempo rlstu dluhopist vy- F i
danych centrdlni viadou se v prvnim &tvrtleti  23[ig ek
2004 zvysilo 0 0,3 procentnich bodii na 4,9 %, i % FA R
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KOTOVANE AKCIE 2000 2001 2002 2003
Meziro¢ni tempo rstu objemu kotovanych ak- Zdroj: ECB

., . . . , L Pozndmka: Tempo rustu je kalkulovdno na zdkladé finan¢nich
C11 emltovanych remdenty eurozony s€ mirne transakci, a proto nezahrnuje piipadné pieklasifikovani a dalsi
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leti 2003 na 1,3 % v prvnim ctvrtleti 2004 (viz Graf 9 a Tabulka 3). Ze strukturdlniho pohledu po-
dle jednotlivych sektort, se na celkovém objemu kotovanych emisi téchto akcii téméf ze 3/4 po-
dilely nefinan¢ni podniky. V meziro¢nim srovnani vzrostl jejich objem v prvnim ¢tvrtleti o 1,0 %.
Meziro¢ni rist kotovanych akcii vydanych MFI se zvySil z 1,3 % v pfedchozim Ctvrtleti na 1,8 %
v prvnim c¢tvrtleti 2004. Pokracoval tak trend ke zrychleni rGstu v tomto sektoru, ktery zapocal
v prvnim Ctvrtleti roku 2003. Meziro¢ni tempo ristu kotovanych akcii vydanych neménovymi fi-
nan¢nimi spole¢nostmi se zvySilo o 0,7 procentnich bodl na 3,1 % v prvnim ctvrtleti 2004. Cel-
kové byla emise kotovanych akcii rezidenty eurozény v poslednich ¢tvrtletich utlumend. Avsak in-
formace o ohld§enych emisich naznacuji zvySeni objemu emisi akcii v ndsledujicich mésicich.

2.3 INSTITUCIONALNi INVESTORI

Udaje o finanénich investicich realizovanych investi¢nimi fondy, pojistovacimi spolecnostmi
a penzijnimi fondy ve ctvrtém ctvrtleti 2003 potvrzuji obnoveny zdjem instituciondlnich investori
o akcie.

INVESTICNi FONDY
Meziro¢ni tempo rastu zmény hodnoty celkovych aktiv investi¢nich fondd v euroz6né se bé-
hem ¢tvrtého Ctvrtleti 2003 zrychlilo (viz Graf 10). Celkové se meziro¢ni tempo zmény zvySilo
z -16 % na pocatku roku 2003 na 11 % na
konci ¢tvrtého Etvrtleti. Hlavni p¥icinou této el RS LEE R IR BTN TR L
celkové zmény aktiv investi¢nich fondl bylo (OISR L)

vyrazné zvySeni meziro¢niho tempa ristu
zmé&ny hodnoty celkovych aktiv drZzenych ak-

(meziro¢ni zména v %)

= Celkem

ciovymi fondy (z -39 % v prvnim ctvrtleti ... Dluhopisy
2003 na 17 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti 2003). Na- === Akce
. e “ Nemovitosti
proti tomu meziro¢ni zmény hodnoty celko- e Smisené
- = - Ostatnf

vych aktiv drzenych dluhopisovymi fondy

byly méné vyrazné — po zrychleni ristuz 1 % e e
v prvnim ctvrtleti 2003 na 6 % ve druhém - K
a tfetim Ctvrtleti ndsledoval ve Ctvrtém Ctvrt- 200 . ' ‘\ 200
leti 2003 pokles na 2 %. 3

10,0 | & 10,0
Vyvoj akciovych fondt byl ovliviiovan zejména 00 \ 00
silnym rlstem cen akcii a ¢istymi penéZnimi Tl / '
toky do kapitdlovych fonda. Dow Jones EURO 00 _:s':.- 0o
STOXX Broad Index vzrostl mezi prvnim ' } | '
a ¢tvrtym Ctvrtletim roku 2003 zhruba o 20 %. 0 ) B K 200
Udaje Fédération Européenne des Fonds et S Lt N ’
Sociétés d’Investissements vykazuji v obdobi v N 300
mezi druhym a &tvrtym &tvrtletim 2003 zvyseni ’ ! 5 ’
v - o cez - o z \ 3
C.1stych tokt do kapl.talovych fondu, zat1.mc0 a0l || 1| I . O P
Cisté toky do dluhopisovych fondi ve stejném 2001 2002 2003
obdobi klesaly (viz Box 2). Source: ECB.
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POJISTOVACI SPOLECNOSTI A PENZIJNi FONDY
Meziro¢ni tempo ristu financnich investic  FRFTFRTHTE LT
pojiStovacich spole¢nosti a penzijnich fondi
(ICPF) eurozony se snizilo z ptfiblizné 7,6 %
ve tfetim Ctvrtleti 2003 na 7,2 % ve Ctvrtém
¢tvrtleti 2003 (viz Graf 11). Divodem byly

Graf 11 Finanéni investice pojiStoven

(ro¢ni tempo ristu; piispévky v procentnich bodech)
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POSLEDNi VYVO) CISTYCH TOKU DO AKCIOVYCH A DLUHOPISOVYCH FONDU V EUROZONE

Statistické udaje ECB o investi¢nich fondech dosud nerozliSuji mezi zménami bilance plynou-
cimi na jedné strané z kurzovych rozdili zptisobenych naptfiklad zménami cen aktiv a na druhé
strané ze zmén udaji o transakcich. ProtoZe transakce maji zvlaStni vyznam pro studium cho-
vani portfolia v soukromém sektoru, zaméfuje se tato st na posledni vyvoj transakci v ak-
ciovych a dluhopisovych fondech v eurozéné na zakladé¢ statistickych adaji, které poskytla
Fédération Européenne des Fonds et Sociétés d’Investissement (FEFSI), Evropska sektorova
asociace investi¢nich fondu. Tyto udaje poskytuji informace o Cistych prodejich (nebo Cistych
tocich) vefejn& obchodovanych otevienych akciovych a dluhopisovych fondi.! A¢koli nejsou
statistické udaje FEFSI plné€ srovnatelné se statistickymi tdaji ECB, které jsou k dispozici ke
konci obdobi, obé databdze naznacuji, Ze aktiva akciovych a dluhopisovych fond eurozony
¢inila ke konci roku 2003 zhruba 1800 mld. EUR. Nésledujici analyza pouziva udaje FEFSI od
prvniho Ctvrtleti roku 2001.

Vyvoj od roku 2001 ilustruje, Ze Cisté toky do akciovych fondil Gzce souvisely se zménami cen
akcii méfenymi podle indexu Dow Jones EURO STOXX Broad Index, tj. silnd poptavka po

1 Zemé zahrnuté ve statistice Cistych toki akciovych a dluhopisovych fondét FEFSI jsou SRN, Recko, Spanélsko, Itélie, Lucembursko,
Rakousko, Portugalsko, Finsko a od 3. ¢tvrtleti roku 2003 i Francie.
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Cisté toky do akciovych a dluhopisovych

fondd "

(a) Horni panel
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(b) Prostiedni panel
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Pozndmka: 1) Udaje za akciové fondy, dluhopisové fondy a agregat M3

predstavuji Ctvrtletni thrny; ceny akcii a vynosy z dluhopist ¢tvrtletni priméry.

2) Vynosy z dluhopisi odkazuji na 10leté dluhopisy nebo na dluhopisy
s nejbliZsi dostupnou splatnosti.

N :

akciovych fondech koreluje s rostoucimi
cenami akcii a naopak (viz graf, horni pa-
nel). Cisté toky do dluhopisovych fond se
Casto vyvijely opanym smérem nezZ toky
do akciovych fondi (viz graf, prostfedni
panel). To ve sledovaném obdobi naznacuje
urCité pfesuny smérem k ,,aniku do bez-
pec¢i“. Je pozoruhodné, Ze mezi druhym
a ¢tvrtym ctvrtletim roku 2002 byla po-
ptavka po akciovych fondech i dluhopiso-
vych fondech trvale velmi nizka. Toto ob-
dobi se vyznacovalo vysokou volatilitou na
trhu dluhopist a zejména na trhu akcii.
V tomto obdobi zfejmé investofi smérovali
prostiedky do nejbezpecnéjsSich a nejlik-
vidnéjSich finan¢nich aktiv, jako jsou krat-
kodobé vklady. To se odrazilo ve vysoké
trovni toktt M3 v tomto obdobi (viz graf,
spodni panel).

Dalsi vyvoj od druhého ctvrtleti roku
2003 naznacoval na strané€ investorl ob-
noveny zdjem o akcie, coz ziejmé odra-
zelo snizujici se volatilitu akciového trhu
pozorovanou po skonceni valky v Irdku.
Cisté toky do akciovych fondi zna&ng
vzrostly a ve ¢tvrtém cCtvrtleti roku 2003
dosahly 35 mld. EUR. Soucasné cCisté
toky do dluhopisovych fondld znacné
klesly a ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku dosahly
zapornych hodnot (-4 mld. EUR). Tento
vyvoj patrné ¢aste¢né odrazel pfedchozi
portfoliové pfesuny z akciového trhu ,,do
bezpeci“. Kromé toho zlepSeny hospodéf-
sky vyhled mohl vést na trhu k ocekava-
nim moZnych kapitdlovych ztrit z drzby
dluhopist, vyplyvajicich z budouciho na-
rastu dluhopisovych vynosu.

Zvyseni Cistych tokd do akciovych fondt od
druhého ctvrtleti roku 2003 podava dalsi da-
kaz o tom, Ze investofi zfejmé zacali opoustét
predeslé portfoliové piesuny. Tento postupny

posun smérem k dlouhodobéjSim a rizikovéjSim finan¢nim aktivim mimo M3 v portfoliové
struktufe investort eurozoény, zejména smérem k akciovym fondiim, ¢astecné vysvétluje zmir-

néni rastu M3 ve druhé poloviné roku 2003.

ECB
Mési¢ni bulletin
cerven 2004



EKONOMICKY
A MENOVY
VYvoj

Ménovy
a finanéni
Vyvoj

2.4 FINANCOVANi A FINANCNI INVESTICE NEFINANCNiHO SEKTORU

Pri celkovém pohledu na vyvoj financovdni a financnich investic v poslednich ctvrtletich
je zrejmé, Ze se financovdni nefinancnich spolecnosti zmirnilo a pomér dluhu podnikii
k ziskiim se zacal sniZovat. Oproti tomu stabilni rist Wveéri na ndkup nemovitosti prispél
k pokracujicimu ristu zadluZeni domdcnosti. Zatimco emise vlddniho dluhu ziistala rela-
tivné silnd, driveéjsi financovdni v poloviné loviského roku mohlo vést k vétSimu utlumeni
vlddnich piijcek ve tretim ctvrtleti 2003 a prvnim ctvrtleti roku 2004. V pripadé investic
pokracoval opatrny posun v majetkovych portfoliich smérem k dlouhodobym financnim
aktiviim.

FINANCOVANI NEFINANCNIHO SEKTORU

Poté, co v poslednim ctvrtleti roku 2003 dosdhl meziro¢ni riist financovani nefinan¢niho sektoru
(tj. domécnosti, nefinan¢nich podniki a vladnich instituci) 4,5 %, jeho dynamika rastu se podle od-
hadu v prvnim ctvrtleti roku 2004 ddle sniZila na 4 4 % (viz Tabulka 4). Financovéni dluhu nefi-
nan¢niho sektoru v prvnim Ctvrtleti 2004 podle odhadu vzrostlo v meziro¢nim srovnéni o 4,75 %
oproti 5,2 % zaznamenanym ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2003. Emise kotovanych akcii byla v posled-
nim c¢tvrtleti nadéle utlumend navzdory dil¢im signdlim naznacujicim oZiveni v oblasti emisi akcii.

Pokud jde o sektor domécnosti, pokracujici vyrazny rast tvérid, zejména na ndkup nemovitosti, na-
znacuje, Ze pomér jejich dluhu k HDP se béhem posledniho ¢tvrtleti roku 2003 a prvniho Ctvrtleti
roku 2004 dale zvysil (viz Graf 12).

Naopak u nefinan¢nich podniki se odhaduje — f(;rI:If)Il’z Pomér dluhu nefinanéniho sektoru

navzdory historicky nizkym nékladim na finan-
covéani dluht a pokracujicimu ekonomickému

(v %)

oziveni — Ze rist celkového financovéani dluhi

- N i1.0 L x . == Domdacnosti
nefinan¢nich podnikd v eurozoné se v prvnim <+ee+ Nefinanéni podniky
Ctvrtleti 2004 zpomalil na 3 % ze 4,1 % ve = = = Vladni instituce
¢tvrtém Ctvrtleti roku 2003. Jak je uvedeno 90 90
v Boxu 1 ,,Aktudlni vyvoj ptjcek nefinan¢nim
podnikim®, hlavnimi pfi¢inami utlumeni fi- 80 80
nancovani dluht nefinan¢nich podnikt je pa- A e et E i T

. i 70 70
trn€ korekce dluhu naakumulovaného v letech
1998 - 2001, zlepSeni vyvoje vynost podnikl P N S s o P
(které pravdépodobné prispély ke sniZeni Cer- : L

e —

pani vnéjSich zdroji) a postupné oZivovani 50
ekonomického ristu. Mimoto zména zdkona

0 podnikovych danich v SRN vedla nékteré 40 40
firmy, které nemaji v této zemi sidlo, ve

Ctvrtém Ctvrtleti 2003 k tomu, Ze nahradily S 2000 2000 2002 2003 200430
pujcky svym dcefinym spole¢nostem v euro- e

z6né nekotovanymi akciemi. Poznamka: Podrobngjsi informace viz tabulka 4. Pomér dluhu

k HDP propocitany na zdkladé ¢tvrtletnich finan¢nich actu je
o néco mensi, neZ jak vychdzi podle ro¢nich finan¢nich uctu, a to
hlavné v diisledku skute¢nosti, Ze tvéry poskytnuté nefinan¢nimi

Odhaduje §€, € pomer dluhu nefinancnich pOd- sektory a bankami mimo eurozonu zde nejsou zahrnuté. V disledku

1kt im ¢ i - odli$nosti pfi ocefovani, kryti a i¢tovani nab&hlych troki se tento
1’11’1(11 k HDP’byl Vv prvoim CtVI:'[letl I:Oku 2004 na, pomér dluhu vladnich instituci k HDP ponékud lisi od definice
dale Stabllnl, a to zhruba na urovni vykazovane vefejného dluhu uvedené v proceduie pro pfipad nadmérného

deficitu.

od druhého ctvrtleti roku 2001 (viz Graf 12).
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Tabulka 4 Financovani nefinanéniho sektoru eurozony

Podil Roc¢ni tempo rustu
ziistatku
na financovani | 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004
(sektoru) v %" Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Nefinan¢ni sektor 100 4,5 44 4,1 4,0 38 43 4,7 & 45 41/4
z toho: dlouhodobé financovéni ¥ 85,5 44 4.8 4,6 4,6 4,2 4,1 43 49 44 4112
Dluhové financovéni ¥ 834 5,6 53 5,0 4,6 4,7 54 57 5.8 52 43/4
z toho: kratkodobé dluhové financovani 14,5 55 2,1 1,1 0,2 1,5 55 7.1 6,3 50 23/4
dlouhodobé dluhové financovani 68,9 5,6 6,0 59 5,6 54 54 53 5,7 52 S51/4
Domécnosti ** 233 58 58 6,2 6,5 6,8 6,8 6,5 7,1 72 712
z toho: kritkodobé dluhové financovani 7.2 -09  -0.8 0,5 0,6 1.4 04 -12 -14 -11 172
dlouhodobé dluhové financovani 92,8 6,4 6,4 6,8 7,0 73 74 72 7.8 79 8
Nefinan¢ni podniky 43,9 50 4,0 32 2,6 2,3 29 33 3,6 29 2112
z toho: dlouhodobé financovani 81,9 5,0 49 4,7 43 3,6 33 32 3,7 33 31/4
Dluhové financovéni ¥ 62,3 8,7 6,2 52 3,6 3,7 49 5,1 49 4,1 3
z toho: kritkodobé dluhové financovani 18,1 48 04 40 47 34 0,8 38 2.8 1.5 -3/4
dlouhodobé dluhové financovani 441 10,6 9,5 9,9 7,6 7,1 6,8 5,7 59 52 4112
avéry 50,2 7,0 5,0 4,7 3,0 3,5 44 4,1 42 3,1 212
cenné papiry jiné nez akcie 8,1 24,1 15,6 8,9 6,8 4,1 8,0 11,5 9,2 9,8 4
rezervy penzijnich fonda 39 4,6 4,6 4,6 49 53 5,6 59 6,0 62 61/4
Kotované akcie 37,7 1,5 1,7 0,9 1,2 0,7 04 0,8 1,0 09 112
Vladni instituce 32,7 29 4,1 4,0 43 4,1 49 55 5,6 47 4112
z toho: kratkodobé dluhové financovéni 14,9 9.8 86 12,1 102 11,6 168 163 157 13,5 91/4
dlouhodobé dluhové financovéani 85,1 1,8 35 2,8 34 3,0 3,0 3,7 4,0 33 312
avéry 16,5 -0,6 03 -07 -09 -20 21 -04 1,2 1,7 2112
cenné papiry jiné nez akcie 80,2 32 4.6 4.6 5,0 52 6,1 6,5 6,2 51 4112
vkladova pasiva ustiednich
vladnich instituci 34 130 147 149 152 114 139 132 132 9,2 83/4
Pomér dluhu k HDP
Domécnosti 49 49 50 50 51 51 52 52 53 54
Nefinan¢ni podniky 62 62 62 62 62 62 63 62 62 62
Vladni instituce 73 73 73 74 74 75 76 75 74 75
Zdroj: ECB.

Pozndmka: Viz téZ tabulku 3.2 v ¢ésti ,,Statistika eurozény*.

1) Stav ke konci 4.Q 2003. Kritkodobé a dlouhodobé (dluhové) financovani a sektorové financovani jako podil v % na celkovém
financovani. Sektorové kritkodobé a dlouhodobé (dluhové) financovani a finan¢ni ndstroje jako podil v % na celkovém financovéni
sektori. V disledku zaokrouhlovani nemusi soucty souhlasit.

2) Udaje za posledni ¢tvrtleti uvedené v tabulce jsou odhadem kalkulovanym na zdkladé transakci vykdzanych v penéznich a bankovnich
statistikdch a statistikdch emisi cennych papira.

3) Dlouhodobé financovani s piivodni lhitou splatnosti nad jeden rok zahrnuje dlouhodobé tvéry, emitované dlouhodobé dluhopisy,
emitované kotované akcie a rezervy penzijnich fondt nefinan¢nich podniku.

4) Dlouhodobé financovdni zahrnuje tvéry, emitované dluhopisy, rezervy penzijnich fondi nefinancnich podnikii a vkladové pasiva
astfednich vlddnich instituci. Kratkodobé dluhové financovéni s ptivodni lhitou splatnosti do jednoho roku zahrnuje kratkodobé uvéry,
emitované kratkodobé dluhopisy a vkladova pasiva dstfednich vladnich instituci. Dlouhodobé dluhové financovini se rovnd dlouhodobé
financovani minus emitované kotované akcie.

5) Vcetné neziskovych organizaci poskytujicich sluZzby domédcnostem.

Naproti tomu pomér dluhu podnikl k jejich vynosiim (méfeno provoznim piebytkem) od polo-
viny roku 2003 klesal. Soucasné s ristem cen akcii v prvnim Ctvrtleti roku 2004 se také vyrazné
sniZil pomér dluhu k vlastnimu jméni (viz Graf 13).

Odhaduje se, Ze v prvnim ctvrtleti 2004 dosdhl meziro¢ni riist dluhového financovéni vladnich
instituci 4'/4 % ve srovnani se 4,7 % ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2003 a 5,6 % ve tfetim Ctvrtleti
roku 2003. V disledku daného fiskdlniho vyvoje v eurozoné zlstdva potieba vlad ptjcovat si
relativn€ vysokd. Pomalej$i riist financovani vlad ve ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2003 a v prvnim
ctvrtleti roku 2004 muZe odrdZet rozsahlé dfivéjsi financovani z roku 2003, kdy se vlady po-
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PRI T kouSely vyuZit obzvlasté nizkych dlouhodo-
k vlastnimu jméni bych drokovych sazeb. Na poc¢atku roku 2004
byl rust kratkodobého financovani dluht

(v % HDP) vlady stéle relativng silny, a to diky relativni
230 230 atraktivnosti kratkodobého financovani dluhu
210 A 210 s ohledem na relativné strmy sklon vynosové
190 j 190 kiivky.
™\
170 \ | 170 L .
150 150 FINANCNI INVESTICE NEFINANCNIHO
SEKTORU
130 [\ 130 A . I S
\ /\\ Udaje o finan¢nich investicich jsou do-

Y -"\ / Ho stupné pouze do ctvrtého ctvrtleti roku
%0 ‘\_/" %0 2003. Meziro¢ni tempo ristu finan¢nich in-
70 70 vestic nefinan¢niho sektoru se ve ¢tvrtém
50 It e e 50 ¢tvrtleti roku 2003 mirné snizilo na 4,4 %

1997 1998 ~ 1999 ~ 2000 2001 ~ 2002 2003 2004 (viz Tabulka 4). Toto sniZeni bylo disled-
Zdroj: ECB kem zpomaleni meziro¢niho tempa ristu

kratkodobych finan¢nich investic a mirného
ristu ro¢niho ndkupu dlouhodobych finan¢nich aktiv.

Tabulka 5 Finanéni investice nefinanéniho sektoru eurozény

Podil Rocni tempo rustu
zistatku
na finanénich 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004

investicichv %" | Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Q1 Q2 Q3 Q4 Qr

Finan¢ni investice 100 4,7 4,3 4,1 4,3 39 4,2 4,6 4,6 44

z toho: kratkodobé finan¢ni

investice ¥ 433 59 3,8 4,1 44 44 5,0 55 5.1 5,0

z toho: dlouhodobé finan¢ni

investice ¥ 55,7 43 45 43 44 3.6 3,7 3,6 39 38
Hotovost a vklady 382 4,6 47 47 47 49 5.8 6,4 6,5 5,5
Cenné papiry jiné neZ akcie 12,5 7,6 1.8 1,1 1,6 06 -07 -25 -38 -29

z toho: kritkodobé 1,1 49 274 -294 210 -21,9 -229 -193 -249 -140

z toho: dlouhodobé 11,4 8,0 7.4 6,0 5.1 39 2,1 07 -14 -17
Akcie podilovych fondil 12,2 57 5,6 6,1 6,3 47 5,6 7,0 6,7 6,9

z toho: akcie podilovych fonda

mimo akcie fondd penézniho trhu 9,6 3.8 34 43 4,5 34 44 5,7 6,2 6,5

z toho: akcie fonda penéZzniho trhu 2,6 214 21,0 181 166 12,1 11,8 135 9,2 8.4
Kotované akcie 12,6 -0,2 0,6 0,2 0,1 0,2 0,8 14 2,5 22
Technické rezervy pojistoven 24,5 73 7.2 7.1 7.1 6,4 6,3 6,3 6,3 6,5
M3 8,0 7.2 7.1 7,1 6,9 8,0 8,5 7,6 7,0 6,3

Roc¢ni zisky a ztrity z cennych papira
v drZeni nefinan¢niho sektoru
(jako % HDP) 86 28 97 84 -129 -158 57 -19 -26

Zdroj: ECB.

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

1) Stav ke konci 4.Q 2003. V disledku zaokrouhlovani nemusi soucty souhlasit.

2) Kratkodobé finan¢ni investice zahrnuji hotovost a vklady (mimo vkladu dstfednich vlddnich instituci), kritkodobé dluhopisy
(s ptivodni lhatou splatnosti do jednoho roku) a akcie fondi penézniho trhu. V dusledku vylouceni vkladt dstfednich vlddnich instituci
soucet kratkodobych a dlouhodobych finan¢nich investic nedosahuje 100 %. Pfi interpretovani téchto tdaji je potieba mit na paméti,
Ze do kratkodobych investici se zahrnuji kratkodobé i dlouhodobé vklady.

3) Mezi dlouhodobé finanéni investice patfi dlouhodobé dluhopisy (s pivodni lhiitou splatnosti nad jeden rok), akcie podilovych fondit
mimo akcie fondl penéZniho trhu, kotované akcie a pojistovaci a penzijni produkty.

4) Stav ke konci Ctvrtleti. Ménovy agregdt M3 zahrnuje ménové ndstroje v drZeni jinych instituci neZ MFI eurozény (t.j. nefinanéni

sektor a neménové finan¢ni instituce) u MFI eurozoény a ustfednich vladnich instituci.
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Udaje finan¢nich aéti tedy potvrzuji, Ze od 1éta roku 2003 zacaly hospodaiské subjekty opatrné
pfesouvat sva portfolia z kratkodobych aktiv smérem k dlouhodobé&js$im a riskantnéj§im aktivim.
Zejména zde doSlo k ozZiveni poptdvky po akciich nepenéznich podilovych fondl (v podstaté se
jednd o akciové dluhopisy) a investic do pojistnych rezerv. Naproti tomu pfimé investice nefi-
nan¢niho sektoru do kotovanych akcii zstaly umirnéné a nefinan¢ni sektor byl Cistym prodej-
cem dluhovych cennych papirt. Zavérem je nutné poznamenat, Ze pokracujici oZiveni akciového
trhu vedlo ke kladnym ziskim plynoucim z drzby cennych papiri nefinan¢nim sektorem.

2.5 UROKOVE SAZBY PENEZINiHO TRHU

Po poklesu v prvnim ctvrtleti roku 2004 doslo na konci brezna 2004 u dlouhodobych iirokovych
sazeb na penéZnim trhu k obratu a od té doby se iirokové sazby zvysuji. Vysledkem je strméjsi
sklon vynosové krivky penézZniho trhu v poslednich trech mésicich.

Kratkodobé urokové sazby penéZzniho trhu zistaly v poslednich nékolika mésicich prevazné ne-
zménéné, coZ bylo v souladu se zdkladni nabidkovou sazbou v hlavnich refinan¢nich operacich
Eurosystému ve vyS$i 2,0 % (viz Graf 14). Dlouhodobé;jsi trokové sazby penézniho trhu po dosa-
Zeni minima ve druhé poloviné biezna 2004 vzrostly. Nasledné se pak sklon vynosové kiivky pe-
nézniho trhu stal strmé&;j8i. Rozpéti mezi dvanictimésicnim a mésicnim EURIBORem, ktery byl ke
konci bfezna zéporny, ¢inilo dne 2. ¢ervna 2004 27 bazickych bodi (viz Graf 14).

Graf 14 Urokové sazby Graf 15 Tiimésicni urokové sazby a sazhy
penéiniho trhu terminovych obchodii v eurozéné
(v % p.a.; v procentnich bodech, denni udaje) (v % p.a.; v procentnich bodech; denni tdaje)
—— Jednomési¢ni EURIBOR (levé osa) = 3mé&sicni EURIBOR
eeees 3mési¢ni EURIBOR (leva osa) «+e++ Sazby pro terminové obchody z 1. ¢ervna 2004
= = = 12mé&si¢ni EURIBOR (leva osa) = = = Sazby pro terminové obchody z 1. bfezna 2004
—— Spread mezi 12mési¢ni a jednomésicni 27 27
sazbou EURIBOR (prava osa) ’ ’
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Graf 16 Implikovana volatilita odvozena z opci Graf 17 Urokové sazby ECB a sazba EONIA

na tiimésicni terminové obchody EURIBOR
se splatnosti v prosinci 2004

(v % p.a.; v bazickych bodech; denni tidaje) (v % p.a.; denni tdaje)
— V % p.a. (levé 0sa) = Zakladni nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni oprace
«++++ V bazickych bodech (prava osa) «+e+« Margindlni zdpajéni facilita
= = = Vkladova trokova sazba
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Zdroj: Bloomberg a propocty ECB 3
Pozndmka: Bazické body se vypocitaji jako ndsobek implikované g
volatility v % s pfislu§nou Grokovou sazbou (viz téZ Box ,Méfend i
implikovana volatilita odvozena z opci na terminové obchody za 1,0 | 1,0
kratkodobé irokové sazby* [Measures of implied volatility derived

from options on short-term interest rates futures*], na stranich 13
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Zdroj: ECB a Reuters
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Zvyseni dlouhodobéjsich trokovych sazeb penézniho trhu se rovnéz odrazilo ve vyvoji tiimésic-
nich sazeb terminovych obchodi EURIBOR (viz Graf 15). V poslednich mésicich vzrostly futures
sazby terminovych obchodl a dne 2. Cervna 2004 dosédhly 2,20 % pro zafijové kontrakty a 2,40 %
pro prosincové kontrakty. Tento vyvoj naznaCuje, Ze uc¢astnici trhu posunuli sva o¢ekdvani ohledné
vyvoje kratkodobych urokovych sazeb po zbytek roku 2004 smérem vzhiru.

Nejistota ohledné vyvoje kratkodobych trokovych sazeb v nastdvajicich mésicich je v tomto
okamziku mezi uc¢astniky trhu relativné nizkd, coZ naznacuje implikovand volatilita tfimési¢nich
sazeb terminovych obchodiit EURIBOR (viz. Graf 16).

Po vétSinu obdobi mezi pocitkem biezna a 2. ¢ervnem 2004 se EONIA (primérna jednodenni
sazba v euro) pohybovala mirné nad 2,0% zdkladni nabidkovou sazbou pro hlavni refinan¢ni ope-
race Eurosystému (viz Graf 17 a Box 3). Margindlni sazba v tendru byla stejnd jako zdkladni na-
bidkova sazba ve vSech hlavnich refinan¢nich operacich za posledni tfi mé&sice a vaZend primérna
sazba byla obecné o jeden bazicky bod vySe. Ve tfech dlouhodobéjSich refinan¢nich operacich
Eurosystému vypofadanych v dubnu a kvétnu 2004 byla primérnd ,,pfidélova“ sazba mirné pod
tehdy pfevazujicim tfimési¢nim EURIBORem a ziistala pod sazbami pro dlouhodobéjsi refinan¢ni
operace vypotrddané ve druhé poloviné roku 2003.
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FAKTORY LIKVIDITY A OPERACE MENOVE POLITIKY OD 24. LEDNA 2004
DO I1. KVETNA 2004

Tento box hodnoti fizeni likvidity ECB ve tfech udrzovacich obdobich pro povinné minimdlni
rezervy koncicich 9. biezna, 6. dubna a 11. kvétna 2004. UdrZovaci obdobi koncici 6. dubna
2004 bylo prvnim obdobim v upraveném opera¢nim ramci ménové politiky.3

Poptavka po likvidité v bankovnim sektoru

Potieby likvidity bank se v hodnoceném obdobi zvysily (viz Graf A), a to zejména diky vét§sim Cistym
autonomnim faktorim (tj. faktorim likvidity, které obvykle nevyplyvaji z uZivani nastroji ménové
politiky), které v priméru absorbovaly 147,5 miliard €, vice neZ v kterémkoli jiném obdobi od pocatku
roku 1999. Toto zvySeni bylo spojeno zejména s pokracujicim nariistem hodnoty bankovek v obéhu,
kterd za velikonoCni svatky dosahla historické vySe 441,4 miliard €. Povinné minimalni rezervy a volné
rezervy (tj. aktudlni zistatky na uctech pievySujici poZadavky na PMR) byly relativné stabilni. Po-
vinné minimdlni rezervy se mezi prvnim a tfetim zkoumanym udrZovacim obdobim zvySily o 1 mili-
ardu €, zatimco volné rezervy mirné oscilovaly kolem denni primérné hodnoty 0,64 miliard €.

Dodavani likvidity a drokové sazby

Spole¢né s rostouci poptavkou po likvidité vzrostl ve zkoumaném obdobi i objem operaci na
volném trhu. Nabidky protistran se bez problémi pfizplsobily upravenému opera¢nimu ramci,
ktery od 9. bfezna déle vedl ke zdvojnasobeni primérné velikosti pfidélované ¢astky v hlavnich
refinan¢nich operacich (MRO) z diivodu zkraceni doby splatnosti téchto operaci ze dvou tydnt
na jeden tyden. Hladké pfizpisobeni je potvrzeno pokracujici vysokou koncentraci nabidek od-
razejici se v malém rozdilu mezi margindlni a primérnou sazbou MRO, ktery se v hodnoceném
obdobi pohyboval okolo jednoho bazického bodu. Navic protistrany rychle pfizplisobily své
objemy nabidek zvySenym pfidélovanym ¢dstkdm. Pomér podanych nabidek k uspokojenym
nabidkdm (koeficient pokryti nabidek) se ustélil na trovni zhruba 1,25 po prvnich dvou MRO
s jednotydenni splatnosti. Pouze druhd z téchto MRO, pro kterou byla 23. biezna ptidélena
tehdy historicka ¢astka ve vysi 224,5 miliard €, neuspokojila dané nabidky svou zakladni pfi-
délenou Castkou.

Objem nesplacenych dlouhodobéjsich refinan¢nich operaci se v hodnoceném obdobi zvySil z 45
na 75 miliard €, coZ odrdzelo rozhodnuti Rady guvernért ze dne 8. ledna 2004 o zvySeni pie-
dem ohl&sené pridélené ¢astky pro kazdou z téchto operaci z 15 na 25 miliard EUR. Toto roz-
hodnuti prihlédlo k vyssi potiebé likvidity v bankovnim sektoru eurozdény, oekdvané pro rok
2004.

V prvnich tydnech udrZovaciho obdobi , které skoncilo 9. biezna, se ukazate]l EONIA (EONIA
primérnd jednodenni sazba v EUR) pohyboval lehce nad zdkladni nabidkovou sazbou 2,00 %
(viz graf B). V MRO realizované v patek 20. tinora do$lo k men§imu nedostatku cenovych na-
bidek. Ten byl pravdépodobné zpiisoben neobvyklym dnem piidélu (MRO se obvykle pridéluji

3 Viz ¢lanek nazvany ,,Changes to the Eurosystem’s operational framework for monetary policy* v Mési¢nim bulletinu ze srpna 2003
a Box nazvany ,,Publication of the benchmark allotment in the main refinancing operations* v Mé&si¢nim bulletinu z dubna 2004.
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Graf A Poptavka po likvidité a dodavani

likvidity v bankovnim systému

(mld. EUR; denni pruméry za celé obdobi jsou uvedeny vedle
kazdé polozky)

mmmm  Hlavni refinanéni operace: 217,02 mld. EUR
mmmm - Dlouhodobéjsi refinancni operace: 65,28 mld. EUR
=== Zustatky béZznych a&td: 134,68 mld. EUR
«+«++ Hodnota povinnych minimalnich rezerv
(Povinné minimdlni rezervy: 134,04 mld.;
Volné rezervy 0,64 mld. EUR)
r===  Autonomni faktory: 147,55 mld. EUR
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v utery), sazbami pfevazujicimi na penéZnim
trhu, které byly velmi blizko zdkladni nabid-
kové sazby, a zvySenim zdkladni ptidélené
Castky v této MRO. Nizké nabidky vedly
pouze ke slabému docasnému zvySeni EONIA
o nékolik bazickych bodi. Po pfidéleni ¢astky
posledni MRO v tomto udrZovacim obdobi
sazba EONIA klesla a dne 5. bfezna dosdhla
minima 1,84 %, protoZe ucastnici trhu si
zjevné uvédomovali uvolnéné podminky lik-
vidity. Dne 9. biezna, v posledni den udrZova-
ciho obdobi, vSak sazba EONIA vzrostla na
1,99 %, v souladu se skute¢nosti, Ze podminky
likvidity v tento den byly téméf vyrovnané,
s malym Cistym Cerpadnim depozitni facility ve
vysi 2,1 miliard €.

Pro vétSinu ndsledujiciho udrZovaciho ob-
dobi, konciciho 6. dubna, zastal ukazatel
sazba EONIA na urovni lehce nad zdkladni
nabidkovou sazbou. DoSlo ke dvéma vyjim-

kam: za prvé vySe zminéné nedostate¢né na-

bidky dne 23. biezna, které vedly k margindlnimu do¢asném zvySeni ukazatele EONIA. Za
druhé, v predposledni den udrZovaciho obdobi, kdy tcastnici trhu zacali vnimat podminky
likvidity jako piisné, se EONIA prudce zvySila. V posledni den udrZzovaciho obdobi bylo

Graf B Urokové sazby EONIA a ECB

(denni trokové sazby v %)

m=— Margindlni sazba MRO

e+« Zakladni nabidkovéd sazba MRO

= = = EONIA

Koridor dany trokovymi sazbami pro marginalni
zapujcni a depozitni facility
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zaznamendno Cisté Cerpadni margindlni za-
pujéni facility ve vysi 8,2 miliard € a EO-
NIA vzrostla na 2,75 %.

V nasledujicim udrzovacim obdobi ECB opét
pridélila zdkladni ¢astku na v§echny MRO
a ukazatel EONIA byl stabilni na drovni
lehce nad zakladni nabidkovou sazbou, az do
nékolika poslednich dnii tohoto obdobi. Dne
7. kvétna, tfi dny pied koncem obdobi, zacali
tcastnici trhu ocekdvat uvolnéni podminek
likvidity a ukazatel EONIA klesl na 1,83 %.
Réno nasledujiciho dne ECB ozndmila, Ze jeji
prognézy likvidity ukazuji na extrémni ne-
rovnovahu likvidity a Ze je pfipravena této ne-
rovnovaze ndsledujici den Celit operaci jem-
ného ladéni, pokud nedojde ke zvratu jinym
zpisobem. To se v§ak nestalo a ECB tudiz ab-
sorbovala 13,0 miliard € pomoci operace jem-

ného ladéni dne 11. kvétna, v posledni den udrZovaciho obdobi. Operace méla podobu inkasa
jednodennich vkladi. Podafilo se obnovit vyrovnané podminky likvidity a udrZovaci obdobi
skon¢ilo s ¢istym Cerpanim margindlni zaptj¢ni facility ve vysi pouze 0,1 miliard € a EONIA

na urovni 2,07 %.
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2.6 TRHY DLUHOPISU

Wnosy dlouhodobych stdtnich dluhopisii na svétovych trzich od konce brezna vyrazné vzrostly.
Hlavnimi faktory stojicimi za timto ristem jsou patrné zlepSeni perspektivy globdlniho ekono-
mického ristu a z neddvné doby rovnéZ urcité obavy o budouci vyvoj inflace. Implikovand volati-
lita trhu, indikdtor nejistoty ucastnikii trhu ohledné budouciho vyvoje vynosii z dluhopisi, ziis-
tala v eurozoné v poslednich nékolika mésicich priblizné nezménéna.

USA

V USA prudce vzrostly od konce bfezna 2004 vynosy dlouhodobych dluhopisii a zvratily tak do-
savadni trend prosazujici se od konce roku 2003 (viz Graf 18). Na pocéitku roku 2004 se vynosy
dluhopisiti snizily v dasledku obav o udrZitelnost trendu oZivovéni ekonomiky USA.4 Tyto obavy
vznikly na zékladé zvefejnéni nékterych udaji o trhu prace, které byly oproti o¢ekdvéni trhu nizsi,

coz nasledné vyvolalo niz§i ocekdvani trhu ohledné budouciho vyvoje trokovych sazeb v USA.
Naproti tomu poc¢atkem dubna po zvetejnéni dat o mzdach v nezemédélském sektoru, kterd byla

4 Detailn&jsi analyza vlivu zvefejnéni dat o mzdach v nezemédélském sektoru USA je uvedena v Boxu 2 pod ndzvem “Vliv neddvno zve-
fejnénych dat o zaméstnanosti v USA na celosvétové trhy s dluhopisy”, v kvétnovém (2004) vydani Mési¢niho Bulletinu (str. 23 —24).

Graf 18 Vynosy dlouhodobych statnich Graf 19 Implikovana volatilita na trhu
dluhopisi dluhopist
(v % p.a.; denni tdaje) (v % p.a.; 10denni klouzavy priamér dennich tdaji)
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Zdroj: Reuters a Thomson Financial Datastream Zdroj: Bloomberg.
Poznamka: Jednd se o vynosy statnich dluhopisi s desetiletou Poznamka: Implikovana volatilita se odvozuje z opci na nejdfive
nebo nejbliZsi jinou splatnosti. splatny terminovy kontrakt, ktery se podle definice Bloombergu

nahrazuje 20 dni pfed vyprSenim. To znamend, Ze 20 dni pfed
vyprSenim kontrakti se uskute¢ni zména zvolenych kontrakti
pouzitych k ziskdni implikované volatility, a to z nejdfive splatného
kontraktu na bezprostfedné po ném nésledujici.
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oproti o¢ekdvani lepsi, zacaly trhy promitat do cen ocekdvani vysSich kratkodobych drokovych sa-
zeb. Od té doby se na pozadi makroekonomickych tdaji, jez byly acastniky trhu interpretovany
jako dal8i potvrzeni probihajiciho oZiveni ekonomiky, vynosy dluhopistt v USA trvale zvySuji. Od
konce bfezna vyznamné vzrostly rovnéZ redlné vynosy dluhopisii, méfené vynosy indexovanych de-
setiletych vlddnich dluhopisi.

V posledni dobé (v kvétnu 2004) se zddlo, Ze ucastnici trhu byli vice znepokojeni vyhledem vyvoje inflace
v USA, coZ pravdépodobné souviselo s riistem cen ropy. Rist nomindlnich vynost desetiletych dluhopisi
pokracoval a na pocatku cervna dosahl piiblizné 4,8 %, coz je zhruba o 20 bazickych bodi vice, neZ tomu
bylo na konci dubna. V pribéhu stejného obdobi pomalu klesaly redlné vynosy desetiletych dluhopisii
zhruba na 1,6 %. To vedlo k vyraznému riistu zZlomové miry inflace (méfené jako rozdil mezi vynosy srov-
natelnych nomindlnich indexovanych vladnich dluhopisi) zhruba o 25 bazickych bodi v kvétnu. V Cervnu
(2. 6.) tato mira inflace dosahla 2,7 %. Nejistota ucastniki trhu tykajici se budouciho vyvoje vynosi dlu-
hopist v USA, méfend implikovanou volatilitou trhu s dluhopisy, se v poslednich tfech mésicich celkové
zvySila a 2. ¢ervna byla mirn€ vyS$s8i ve srovndni s primérem od roku 1999 (viz Graf 19).

JAPONSKO
Také v Japonsku vzrostly vynosy dlouhodobych stitnich dluhopisti mezi poc¢itkem bfezna a koncem
dubna zhruba o 30 bazickych bodt. Tento rist byl podpofen zvefejnénim nékterych makroekonomic-
kych dat, jez byly Gcastniky trhu interpretovdny jako ndznak posileni ekonomické aktivity v Japonsku.
AvSak v kvétnu obavy z potencidlniho dopadu vysokych cen ropy na japonské hospodafstvi stejné jako
pochybnosti tykajici se udrZitelnosti oZiveni japonského hospodéfstvi, které je tazeno zejména vyvo-
zem, pravdépodobné nedovolily, aby vynosy japonskych dluhopisti ndsledovaly vzestupny trend pozo-
rovany na ostatnich hlavnich trzich. Celkové vynosy
dlouhodobych dluhopisi se v kvétnu zménily jen
malo, pficemZ setrvdvaly zhruba na drovni 1,5 %.
Vysledkem je fakt, Ze na poCatku cervna byly vy-
nosy japonskych dlouhodobych dluhopisi na

Graf 20 Realny vynos dluhopisii eurozény

a zlomova inflace

(v % p.a.; denni tdaje)

= Zlomova inflace

mirn€ vys§i drovni neZ na konci roku 2003. ..., Redlné vynosy dluhopisi
24
Nejistota ucastniktl trhu ohledné budouciho vy-
voje vynost dluhopisti, méfend implikovanou >3
volatilitou trhu dluhopisi, zlstala v poslednich A 22
ttech mésicich prakticky nezménéna. Na pocatku : o
¢ervna 2004 byla na drovni mirné niZ8i nez pri- Y
mérnd implikovand volatilita od ledna 1999. 2 —*°
) Tl ] P
EUROZONA My ¥ET
V prvnich nékolika mésicich roku 2004 se vy- ;" H18
nosy dlouhodobych dluhopist v eurozoné vyvi- g 17
jely stejné jako vynosy dluhopisit USA. Po po- ':}:1 e
klesu na poc¢atku roku 2004 se vynosy dluhopist R '
v eurozoné od konce bfezna rovnéZ vyznamné (I SR S A S —) )
y . y oy Q3 Q4 Ql Q2
zvySovaly, i kdyZ mnohem pomaleji neZ vynosy 2003 2004

dluhopisit USA. Dusledkem toho je skuteCnost, — 7.0: reuters

ze se rozdil mezi vynosy dlouhodobych dluho-
pist eurozény a USA rychle uzaviral. Pocatkem
dubna pteSel do zdpornych hodnot a na zacatku
¢ervna dosahoval piiblizné -30 bazickych bodi.

Poznamka: Redlné vynosy dluhopisii jsou odvozeny z trznich cen
francouzskych statnich dluhopist, indexovanych indexem HICP
eurozony (bez tabdkovych vyrobki), které jsou splatné v roce 2012.
Zpusob vypoctu zlomové inflace je popsany na strané 16 Mési¢niho
bulletinu z tinora 2002.
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Podobné jako v pfipadé USA, bylo zvySeni nomindlnich vynost dluhopist od konce bfezna zpo-
Catku podpofeno stabilnim ndristem redlnych vynosi dluhopisii, méfeno vynosy desetiletych in-
dexovanych vladnich dluhopisti (indexovdno HICP eurozony bez tabdkovych vyrobki). Tento vy-
voj odrdzel vniméni pozvolného ekonomického oZivovani eurozony v poslednich mésicich ze
strany ucastnikl trhu. Pozdéji, mezi koncem kvétna a 2. Cervnem pokracoval ristovy trend no-
mindlnich vynost dlouhodobych dluhopisit v eurozong. Zvysily se cca o 15 bazickych bodl na cca
4,5 % dne 2. Cervna 2004. Oproti tomu redlné vynosy dluhopisii ve stejném obdobi mirné po-
klesly, coZ vedlo k nértistu desetileté zlomové (break even) inflace v eurozoné o vice neZ 25 ba-
zickych bodl na zhruba 2,4 %na pocatku ervna (viz Graf 20). Zmény tohoto indikatoru je vSak
nutné interpretovat velmi obezietné s ohledem na existenci riiznych prémii, které mohou zkreslit
jeho informac¢ni hodnotu. V tomto ohledu mohl neddvny rist cen ropy vyvolat u Gcastniki trhu
vy$3$i nejistotu ohledné budouciho vyvoje inflace, coz by vedlo k vy$§im rizikovym prémiim, které
jsou zahrnuty v ,,break even* inflaci

Box 4 popisuje neddvno zavedené finan¢ni derivaty na zdklad¢ dat zvefejnénych o HICP za eu-
rozénu (bez tabdkovych vyrobkil). Tyto nové néstroje jsou indikatorem kratkodobych o¢ekavéni
ucastniki trhu v oblasti inflace.

Rist nomindlnich vynost dluhopist za posledni tfi mésice se odrdzel v posunu kiivky implikované
forward O/N sazby smérem vzhiru. Zatimco oCekavini budoucich urokovych sazeb ucastniky
trhu pro nékolik nasledujicich let se od konce bfezna posunula smérem nahoru, stale je$té se po-
hybuji pod trovni o¢ekdvanou na konci roku 2003 (viz Graf 21). Soucasné mira nejistoty, pfeva-
Zujici na trzich dluhopist eurozény (méfend implikovanou volatilitou trhu dluhopisit) zistala bé-
hem poslednich tfech mésicti téméf nezménéna a na konci kvétna byla mirné pod primérem obdobi
od ledna 1999.

Na trhu podnikovych dluhopist v eurozoné€ byly v poslednich tfech mésicich naddle velmi piiznivé
podminky financovéni. Uroveii spreadu podnikovych dluhopisti (viz Graf 22) ziistavé nizka. To na-
znacuje, Ze iveérové riziko je vnimdno ac€astniky trhu jako nizké, coZ je v souladu s tendenci ra-
tingovych agentur sniZzovat pocet podnikl se snizenym ratingem. Spready podnikovych dluhopist
(méfené jako rozdil mezi vynosy dluhopisti emitovanych podniky hodnocenych jako BBB a vy-
nosy srovnatelnych statnich dluhopisti v eurozoné) zlstaly na nizké arovni a 2.¢ervna 2004 do-
sahly pfiblizné 90 bazickych bodd, tedy pfiblizné€ stejné jako v f{jnu 2003. Vynosy dluhopisii emi-
tovanych podniky s hodnocenim BBB v eurozoné byly 2. ¢ervna 2004 rovnéZ zhruba na stejné
urovni jako v fijnu 2003, tj. 5,2 %.
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Graf 21 Implikované forwardové Graf 22 Spread podnikovych dluhopisi
O/N trokové sazby v eurozéné v eurozéné a USA
(v % p.a.; denni udaje) (v bazickych bodech; denni idaje; rating BBB)
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Zdroj: Odhad ECB Zdroj: Bloomberg a propo¢ty ECB
Poznamka: Implikovand forwardovd vynosové kfivka, kterd je Poznamka: Spread podnikovych dluhopisii se po¢ita jako rozdil
odvozena z ¢asové struktury trokovych sazeb pozorovanych na mezi vynosy sedmi az desetiletych podnikovych dluhopisti a vynosy
trhu, odrdzi trzni o¢ekdvéani budoucich drovni kratkodobych sedmi az desetiletych statnich dluhopisa.

urokovych sazeb. Metoda pro vypocet téchto implikovanych
forwardovych vynosovych kiivek je popsdna na strané 26 Mési¢niho
bulletinu z ledna 1999. Udaje pouZité pti odhadu jsou odvozeny
ze swapovych kontraktil.

VYUZITi FINANENiCH DERIVATU K HODNOCENi KRATKODOBYCH INFLAENICH OCEKAVANI UCASTNIKO
TRHU V EUROZONE

Finan¢ni derivaty mohou byt dileZitym zdrojem informaci o makroekonomickych o¢ekdvanich
ucastnikl trhu. Pomoci idaji obsazenych v op¢nich cendch je moZné extrahovat i nejistotu
spojenou s o¢ekdvanou budouci stiedni hodnotou aktiva.> Tento box se zabyvé neddvno zave-
denymi finanénimi derivaty na zdkladé publikovanych dat o inflaci v eurozéné.

V roce 2003 organizovaly dvé velké komercni banky obchod opcemi na harmonizovany index
spotiebnich cen eurozény (HICP bez tabdkovych vyrobki). Tomu pfedchézelo zavedeni podob-
nych obchodl opcemi na hlavni makroekonomické ukazatele USA, napf. ISM Purchasing Ma-
nagers’ Index (PMI) nebo zmény nezemédélskych mzdovych tdaji. Narozdil od jinych deri-
vatovych produktd derivaty zaloZené na statistice inflace poskytuji investoriim s portfoliem
vystavenym zna¢nému riziku inflace prostfedek k pfimému zajiSténi proti tomuto riziku.

5 Obecny popis deriviti a opci viz ¢lanek v kvétnovém vydani Mési¢niho bulletinu s ndzvem ,, The information content of interest
rates and their derivatives for monetary policy*.
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ECB

Implikované rozlozeni oéekavani tcéastniki
trhu ohledné HICP (kromé tabakovych

Obchody s HICP eurozény probihaji jednou

vyrobki) za kvéten a éerven mésicné formou auk¢niho prodeje. Tykaji se
vysledkt inflace za aktudlni a nasledujici mé-

== Inflace HICP (kromé tabakovych vyrobki) < kei. Auk bih . ledni
eeses Celkovi inflace HICP S1C pO aukcCl. AUKCE probina mezi posiednim
¢ Hruby odhad Eurostatu oficidlnim HICP eurozony zveiejnénym Eu-

(celkova inflace HICP, kvéten 2004) , v v, . . .
rostatem a prvnim zvefejnénim jakéhokoli

;i > (ptedbézného) narodniho odhadu inflace ak-
24 tudlnfho mésice. V dusledku toho jsou ob-
2’(2) RN chody zaloZeny vyhradn& na vlastnim hodno-
18 R NN p ceni ucastnikdi aukce.® Ze zjidt€nych cen
:’i ~c ij infla¢nich derivdtl organizatofi zvefejniuji
12 12 pravdépodobnosti tykajici se hlavnich oceka-
(e e e 1.0 vani ucastnikd trhu ohledné riiznych moznych
Gm ogp Ej  pEs e G e vysledktl pro budouci miry inflace.

2003 2004

Zdroj: Deutche Bank, Goldman Sachs a vypocty ECB. iy . . .
Poznamka: Véjifovitd kiivka zndzorituje implikované rozloZeni o¢ekdvani Nize uv edeny graf zobraz uje vys le dky

trhu k 19. kvétnu 2004 tykajici se vysledki inflace HICP (kromé 4 & &
tabdkovych vyrobki) v kvétnu a cervnu 2004. Nejtmavsi pasmo zahrnuje aukce’ kterd probehla dne 19. kvétna 2004’

prostfedni (nejpravdépodobngjsi) pfedpovéd a pokryva 10% na které se obchodovalo daty o inflaci za
pravdépodobnosti. Kazdy nasledujici par pdsem predstavuje pokryti o o 7 .
dal3ich 10% pravdépodobnosti aZ je pokryto 90% pravdépodobného kvéten a Cerven 2004.” Z grafu lze odvodit
rozloZeni. Pdsma se roz§ifuji spolu s tim, jak se prodluZuje ¢asovy ¥i hl P ozox

horizont, ¢imz je vyjddiena vzrustajici nepfedvidatelnost vysledkd. tr1 hlavni Zavery.

Za prvé, podle svého zdkladniho scénafe
ucastnici trhu ocekdavali, Ze meziro¢ni ukazatel zmény HICP se zna¢né zvysi z 1,8 %
v dubnu na zhruba 2,2 % v kvétnu a v ¢ervnu 2004 zlstane té€sné pod touto Grovni.

Za druhé, pokud jde o nejistotu spojenou s témito odhady, $ife pidsem pro méné pravdé-
podobné vysledky umoZiluje odhad hodnoceni vyvaZenosti rizik ze strany a¢astnikt trhu.
Jak 1ze vidét z véjitového grafu, §ife pasem pod zdkladnim (nejtmavsim) rozpétim je vEtsi
nez §ife pdsem nad zdkladnim rozpétim, a to v kvétnu i cervnu 2004. To naznacuje, Ze
ucastnici trhu citi vy$8i pravdépodobnost toho, Ze skute¢ny HICP bude v kvétnu pod
2,2 %, nezli toho, Ze dosdhne nad 2,2%. Podobné schéma se objevuje i pro o¢ekdvanou

miru inflace 2,1 % v ¢ervnu.

Konec¢né, odhad celkového HICP v kvétnu a Cervnu lze zaloZit na téchto ocekdvanich vyvoje
HICP (kromé tabdku). Pfedpokldddme-li, Ze pfispévek cen tabdku k celkové inflaci bude v na-
sledujicich dvou mésicich podobny jako v dubnu 2004, naznaCovaly by pak vysledky aukce
z 19. kvétna 2004, zZe se ocekdval naruast celkového HICP z 2,0 % v dubnu na zhruba 2,4 %
v kvétnu. Toto oCekdvani bylo mirné niZ§i nez predbéZzny odhad HICP pro kvéten 2004 ve vySsi
2,4 %, ktery zveiejnil Eurostat dne 28. kvétna. Podobné lze kalkulovat, Ze ucastnici trhu

k 19. kvétnu 2004 ocekdvali HICP v ¢ervnu ve vyS$i zhruba 2,3 %.

Celkové proto tyto nove zavedené néstroje nabizeji dalsi zajimavy zdroj informaci dopliiujicich
prizkumy ocekavéni Gcastnikll trhu ohledné velmi kratkodobych infla¢nich o¢ekavani.

[=2)

Predbézny (flash) odhad Eurostatu pro HICP eurozény je obvykle zvefejiiovin do konce kazdého mésice. Do té doby jsou k dispo-
zici tidaje za Némecko, Itdlii a Belgii, a v posledni dob& rovn&Z za Spanélsko.

Obchod témito derivaty je zaloZen na o¢ekdvané vysi indexu HICP (bez tabaku). V zdjmu srozumitelnosti se tento box soustieduje na
meziro¢ni miru inflace implikované vysledky opci podle hldseni organizdtort. Dalsi podrobnosti 1ze nalézt na www.deutsche-bank.de
a www.gs-com

i}

Mési¢ni bulletin
cerven 2004



EKONOMICKY
A MENOVY
VYvo)

Ménovy
a finan¢ni
vyvoj

2.7 UROKOVE SAZBY Z UVERU A VKLADU

Mezi cervnem 2003 a breznem 2004 se krdtkodobé virokové sazby MFI z novych obchodii mirné
sniZily, zatimco dlouhodobé sazby mirné vzrostly nebo ziistaly nezmeénény.

V breznu 2004 ztstala vétSina kratkodobych trokovych sazeb MFI z novych obchodl obecné nezmé-
néna (viz Graf 23). Z pohledu del§iho obdobi se pak kratkodobé urokové sazby MFI mezi Cervnem
2003 a bieznem 2004 ponékud sniZily, coZ odpovidalo vyvoji sazeb na pené¢Zznim trhu. Celkové se
v prib&hu tohoto obdobi sniZila sazba z Gvért domdcnostem na ndkup nemovitosti (flexibilni trokova
sazba a trokova sazba s fixaci po¢atecni sazby aZ do jednoho roku) pfibliZzné o 35 bazickych bodi.
Sazby z tivérl nefinancnim podnikiim (nad 1 milion eur s pohyblivou sazbou a s fixaci po¢atec¢ni sazby
aZ po dobu jednoho roku) a sazby z kratkodobych terminovanych vkladi domécnosti (napf. vkladi
s vypovédni lhitu aZ tii mésice) se sniZily zhruba o 20 bazickych bodl. V pribéhu stejného obdobi
klesly O/N sazby z vkladi nefinan¢nich podnikt a sazby z debetniho ztstatku bankovnich acta do-
macnosti asi o 15 bazickych bodil, zatimco sazba z kratkodobych terminovanych vkladii domécnosti
(tj. s dohodnutou splatnosti az do jednoho roku) se snizila cca o 10 bazickych boda. Oproti tomu tfi-

N

mésicni sazba penézniho trhu klesla mezi ¢ervnem 2003 a bfeznem 2004 cca o 10 bazickych boda.

Graf 23 Kratkodobé tirokové sazby MFI Graf 24 Dlouhodobé drokové sazby MFI

a kratkodoba trini urokova sazba a dlouhodoba trini Grokova sazba

(v % p.a.; irokové sazby novych obchodii) (v % p.a.; irokové sazby novych obchodii)
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Pokud jde o dlouhodobé sazby, v bfeznu 2004 zistala sazba z Gvéri nefinan¢nim podnikiim (pfes
1 milion eur s fixaci poc¢atecni sazby po dobu vice neZ péti let) v zdsadé nezménéna, zatimco
sazba z Gveéri domacnostem na ndkup nemovitosti (s fixaci po¢ate¢ni sazby po dobu od péti a7 do
deseti let) mirn€ poklesla (viz Graf 24). V obdobi ¢erven 2003 aZ biezen 2004 se sazba z GvérQ
domdcnostem na nidkup nemovitosti (s fixaci poc¢itecni sazby po dobu od péti az do deseti let)
v zdsad€ nezménila, zatimco sazba z Gvérld nefinan¢nim spolecnostem (nad 1 milion aur s fixaci
pocatecni sazby po dobu vice neZ péti let) se zvySila pfiblizné€ o 20 bazickych bodt. Graf 24 uka-
zuje, Ze v poslednich Ctvrtletich byl pohyb dlouhodobych urokovych sazeb MFI umirnéné;jsi nez
u srovnatelnych trznich sazeb. Tento vyvoj byl zaznamenén i v pfedchozim obdobi.

2.8 AKCIOVE TRHY

V obdobi mezi pocdtkem brezna a pocdtkem cCervna se ceny akcii v hlavnich ekonomikdch mirné
sniZily. Tento pokles cdstecné odrdZi vliv vyssich dlouhodobych iirokovych sazeb. Tlumici efekt
na ceny akcii maji také obavy z vysokych cen ropy, zatimco opacnym smérem piisobi fada zverej-
nénych ekonomickych iidajii, které jsou lepsi nez se ocekdvalo.

Graf 25 Indexy cen akcii

Graf 26 Implikovana volatilita akciového
trhu

(index: 1. ¢ervna 2003 = 100; denni tdaje) (v % p.a.; 10denni klouzavy pramér dennich tdaji)
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Pozndmka: Sir§i Dow Jones EURO STOXX pro eurozénu,
index Standard & Poor’s 500 pro USA a index Nikkei 225 pro
Japonsko.
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Zdroj: Bloomberg

Pozndmka: Implikovana volatilita pfedstavuje ocekdvanou
standardni odchylku zmén burzovnich indexd v % v obdobi do
3 mésicl, jak vyplyva z cen opci na burzovni indexy. Akciové
indexy, na které implikovand volatilita odkazuje, jsou Dow Jones
EURO STOXX 50 pro eurozénu, index Standard & Poor’s 500
pro USA aindex Nikkei 225 pro Japonsko.
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USA

V USA se ceny akcii v obdobi mezi po¢dtkem bfezna a po¢atkem Cervna - na pozadi zvySené vo-
latility — celkové sniZily. Tim se pieruSil vzestupny trend, ktery trval po vétSinu roku 2003 a na
pocatku roku 2004 (viz Graf 25). Na strané jedné, ndznaky vyS$si rentability podnikl (naptiklad
udaje o mzdach, které byly oproti o¢ekdvani lep$i) a vnimani zvefejnénych priznivych makroe-
konomickych udajt trhem, maji pozitivni vliv na rast cen akcii v USA. Na strané druhé vyrazné
zvySeni dlouhodobych trokovych sazeb v USA vytvéii protitlak na sniZovani cen akcii, nebot tyto
sazby jsou rozhodujici pfi ur€ovéni diskontniho faktoru pro budouci pfijmy z investovani na tr-
zich akcii. Celkovy pokles miiZe také navic odrdZet obavy investorl z ekonomickych dopadi vys-
Sich cen ropy. K poklesu mohla také pfispét zvySend nejistota na trhu akcii. Implikovand volati-
lita odvozend z opci na index Standard & Poor‘s 500 se v obdobi mezi koncem tinora a 2. ¢ervnem
zvysila o 2 procentni body a dostala se na hodnotu 15 %. Tato hodnota vSak byla stdle jesté pod
primérem obdobi od roku 1999 (viz Graf 26). V poslednim obdobi — mezi koncem dubna
a 2. Cervnem — vzrostly oba indexy, a to jak vSeobecny Standard & Poor‘s 500 tak i Nasdaq Com-
posite (prevazné ,technologicky“) index o 1,5 %, resp. 2 %.

JAPONSKO

V Japonsku zlstaly ceny akcii v pomérné volatilnim prostfedi v obdobi mezi zacitkem bfezna
a zaCatkem Cervna vét§inou nezménény. Pfedtim japonské ceny akcii od poloviny roku 2003 do
pocatku roku 2004 vyrazné posilily, coz odrédZelo optimismus G€astnikil trhu v souvislosti s cel-
kovym hospodéiskym vyhledem. Tento vzestupny trend se zastavil v okamZiku, kdy investofi za-
¢ali byt zjevné znepokojeni celosvétové vys$§imi dlouhodobymi trokovymi sazbami. Pozdé&ji v ob-
dobi mezi koncem dubna a 2. ¢ervnem, se index Nikkei 225 sniZil o 4 %. Implikovand volatilita,
indikator nejistoty na japonském akciovém trhu, dosdhla 2. ¢ervna hodnotu 23 %, cozZ je ponékud
méné neZ ¢ini pramér za obdobi od roku 1999.

EUROZONA

Ceny akcii v eurozoné se v obdobi mezi za¢atkem bfezna a zaCitkem Cervna snizily. Cést tohoto
poklesu lze vysvétlit zvySenim nejistoty na akciovém trhu. Implikovand volatilita odvozena z opci
na index Dow Jones EURO STOXX 50 se v daném obdobi zvySila a 2. ¢ervna Cinila 20 %. Tato
hodnota se vSak stéle jeSté nachdzi pod primérem obdobi od roku 1999 (viz Graf 26). Navic vni-
mani celosvétovych faktort, jako jsou naptiklad vysoké ceny ropy, rovnéz pfispély ke sniZeni cen
akcii. Naproti tomu jiné faktory mély opacny efekt, naptiklad pokracujici pfiznivy vyvoj skutec-
nych ziskl a korekce kratkodobych o¢ekdvani analytikd vyvoje pfijml v podnicich eurozény smé-
rem vzhlru. Ndsledné mezi koncem dubna a 2. ¢ervnem klesly ceny akcii o pfiblizné 2 % (méteno
indexem Dow Jones EURO STOXX).

Z pohledu sektoril eurozony ceny akcii v osmi z deseti ekonomickych sektorit indexu Dow Jones
EURO STOXX poklesly (viz Tabulka 6). Akcie technologického sektoru a sektoru telekomunikaci,
které prudce vzrostly na zacatku roku, zaznamenaly nejvétsi ztraty.
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Tabulka 6 ZImény cen a historicka volatilita sektorovych indexu

Dow Jones EURO STOXX

(zmény cen v % cen ke konci obdobi; historickd volatilita v % p.a.)

Spotiebni | Spotiebni Techno-
zhoii zhoii Financni |  Zdravot- logicky Tele- Sifova EURO

Suroviny | cyklické | necyklické |  Energie sektor nictvi | Pramysl sektor |komunikace odvétvi | STOXX
Podil sektoru
na Kapitalizaci trhu 5,0 11,7 74 11,8 28,8 4,6 9,0 6,4 84 6,9 100,0
(iidaje ke konci obdobi)
Zmény cen
(iidaje ke konci obdobi)
1.Q 2003 -19,6 -15,8 -16,0 -129 -149 -16,4 -9,0 94 -4,1 -8 -12,9
2.Q2003 18,0 21,1 7,6 10,3 254 15,3 15,6 19,0 17,7 16,8 18,2
3.Q2003 44 44 5.1 -29 0,5 2,1 6,2 59 -3,1 -3,6 1,1
4.Q2003 15,5 13,7 2,1 12,0 16,8 13,2 13,6 12,6 13,1 15,1 13,5
1.Q 2004 -4 0,6 2,7 04 -09 11,6 1,3 10,1 4,0 72 1,9
Duben 5,0 32 09 3.8 1,3 3,5 2,6 -159 0,2 1.4 0,7
Kvéten 2,1 -1,8 04 -0,3 24 23 -29 -1,2 -45 -0,3 -1,7
Konec bfezna
az 2. Cervna 2004 -0,8 -2.8 -3,6 5,0 -6,1 8,6 -32 -21,0 -8,6 -0,2 -43
Volatilita
(priimery za obdobi)
1.Q 2003 36,1 37,2 29,2 31,2 38,8 354 24,8 43,0 34,1 32,5 32,5
2.Q 2003 248 28,0 19,8 22,8 26,8 254 18,0 353 21,5 20,8 23,0
3.Q2003 233 19,9 12,1 18,3 18,6 17.8 15,1 334 14,7 13,5 16,6
4.Q 2003 17,5 17,5 11,6 13,9 14,5 17,2 12,8 23,9 13,2 11,2 14,0
1.Q 2004 15,2 18,4 12,5 16,6 15,6 16,4 15,3 26,9 18,3 14,3 14,3
Duben 14,3 15,0 11,3 15,0 14,2 20,6 15,1 40,6 11,8 13,1 13,3
Kvéten 21,7 224 13,5 15,8 20,7 15,2 20,4 29,5 19,8 16,2 18,4
Konec brezna
az 2. Cervna 2004 18,6 20,8 134 16,4 18,3 17,2 18,6 33,1 17,9 15,9 16,9

ECB

Zdroj: STOXX a vypocty ECB.
Pozndmka: Historickd volatilita je vypoctena jako anualizovand standardni odchylka dennich zmén trovné indexu za obdobi.

Sektorové indexy jsou uvedeny v ¢asti ,,Statistika eurozony*.

Mési¢ni bulletin
cerven 2004



EKONOMICKY
A MENOVY
VYvo)

Ceny
a naklady

3 CENY A NAKLADY

Podle predbéZného (flash) odhadu Eurostatu se harmonizovany index spotfebitelskych cen euro-
zony (ddle jen ,,HICP“) v poslednich mésicich vyznamné zvysil, a to z 1,6 % v uinoru na 2,5 %
v kvétnu 2004. Cdstecné tento vyvoj odrdzZel viznamny vliv srovndvaci zdkladny v oblasti cen ener-
git, které — jak se predpoklddalo - zvySily mezirocni miru inflace. Navic prispél k ristu inflace
neddvny vyrazny ndriist cen ropy a zvySeni dani z tabdku. Tyto faktory spolecné se zvysenim cen
ostatnich komodit vytvdrely rovnéZ tlaky na riist cen v predchozich stupnich vyrobniho retézce. Po-
dle neddvno zverejnénych vdajit o mzdovych ndkladech za prvni ¢tvrtleti roku 2004 se rocni riist
mezd v eurozoné stabilizoval na virovni 2 % - 2,5 %. Pokud jde o budoucti vyvoj, lze ocekdvat, Ze
vyvoj cen energii miiZe naddle vytvdret tlaky na riist cen v nejbliZsim obdobi. To miiZe vést k tomu,
Ze mira inflace pravdépodobné ziistane nad 2 % déle, neZ se predpoklddalo jesté pred nékolika mé-
sici. Pokud ale ceny komodit jiZ ddle neporostou, inflace by se méla v roce 2005 sniZit pod 2 %,
coZ by odrdZelo jen mirné tlaky na riist domdcich cen.

3.1 SPOTREBITELSKE CENY

PREDBEZNY ODHAD PRO KVETEN 2004

Podle pfedbézného odhadu Eurostatu inflace v eurozoné vzrostla v kvétnu 2004 na 2,5 % (viz Ta-
bulka 7). I kdyZ nejsou prozatim k dispozici Zddné podrobné udaje, je pravdépodobné, Ze vyvoj
cen energii se nejvice podilel na uvedeném ndristu inflace. Jejich vliv byl zpiisoben dvéma sku-
te¢nostmi — poklesem cen energie, ke kterému doSlo pfed rokem, a ddle narGstem cen energii od-
rdzejicim neddvné zvySeni cen ropy. S ohledem na pfedb&Zny charakter této informace je vSak
uvedeny odhad zatiZen obvyklou mirou nejistoty.

INFLACE PODLE HICP V DUBNU 2004

Inflace v eurozéné vzrostla v dubnu 2004 na 2,0 % z 1,7 % v bfeznu, a to pfedevsim v dasledku
vyvoje cen energii (viz Graf 27). Pfitom meziro¢ni HICP — kromé nezpracovanych potravin a ener-
gii — zlstal nezménén ve vysi 2,1 %.

Tabulka 7 Cenovy vyvoj

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

‘ 2002 2003 ‘ 2003 2004 2004 2004 2004 2004

pros led dnor biez dub kvét
HICP a jeho slozky
Celkovy index D 2,3 2,1 2,0 1,9 1,6 1,7 2,0 2,5
Energie -0,6 3,0 1.8 -0,4 -2,2 -2,0 2,0
Nezpracované potraviny 3,1 2,1 3,2 29 1.9 1.7 1,6
Zpracované potraviny 3,1 3.3 3.8 3.3 32 4,1 39
Primyslové zboZi bez energii 1,5 0,8 0,7 0,6 0.8 0.7 1,0
Sluzby 3,1 2,5 2,3 2,5 2,6 2,5 2,5
Ostatni cenové indikatory
Ceny primyslovych vyrobci -0,1 1,6 1,0 0,3 0,0 0.4 1.4 .
Ceny ropy (v EUR za barel) 26,5 25,1 24,0 24,2 24,1 26,7 27,6 30,9
Ceny neenergetickych komodit -0,9 -4,5 -0,2 5.1 7,2 17,2 19,7 21,1

Zdroj: Eurostat, Thomson Financial Datastream a HWWA
1) Inflace HICP za kvéten 2004 je hrubym odhadem Eurostatu
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Graf 27 Struktura HICP podle hlavnich Ceny energii se v dubnu vyrazné meziro¢né
slozek zvySily — po cenovém poklesu v bieznu 0 2,0 %
vykdzaly v dubnu 2,0% rlst. Jejich narust
pfedevsim odradzel vliv srovnavaci zdkladny

(meziro¢ni zména v %; mési¢ni idaje)

- gg;;:‘l)li:?e(;vsﬁi; (praviosa) pfedchoziho roku, kdy doSlo k poklesu cen
- = = Energie (pravé osa) energii v disledku valky v Irdku. Tento vliv
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J | ae 5 energii v dubnu 2004, odrdZejicim vyrazné
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voji omezeného poctu polozek, specifickych
pro jednotlivé zemé&. V SRN vyznamné
vzrostly v dubnu — po dalsi reformé systému zdravotni pée — mezimési¢ni ceny farmaceutic-
kych vyrobka. Ve Francii a Spanélsku sehrédly vyznamnou tlohu silné sezonni vykyvy cen odé-
vi. Tento druh vy$si volatility sezonnich vlivl je patrny jiz delsi dobu. V disledku toho je pro-
vedeni analyzy zmén v cenovém vyvoji poloZek a komponent HICP obtiznéj3i (viz Box 95).
S pfihlédnutim k témto okolnostem by soucasny vyvoj cen primyslového zboZi bez energii ne-
mél byt povazovan za signdl dalSiho ristu této slozky, nebot by mél stale jeSté téZit ze zhodno-
ceni eura v pfedchozim obdobi. Meziro¢ni cenovy rist zpracovanych potravin se po vyrazném
zvySeni v bfeznu (vlivem zvySeni dané z tabdku) v dubnu mirné sniZil. Ceny sluzeb zlstaly
v dubnu nezménény na drovni 2,5 %. Jejich riist byl ve znacné mife odrazem zvySeni regulo-

vanych cen na pocatku leto$niho roku.

Zdroj: Eurostat.
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SEZONNI VYVO) A VOLATILITA HICP V EUROZONE

Meziro¢ni harmonizovany index spotfebitelskych cen (déle jen ,,HICP*) neni ovlivnén sezon-
nim vyvojem, pokud tento vyvoj zlstdva po urcitou dobu stabilni. Jakékoli nepravidelnosti
a zmény v sezonnosti v§ak vyvoj meziro¢nich hodnot ovlivni. Znalosti o sezonnim vyvoji cen
zboZi a sluZeb zahrnutych do HICP jsou tedy klicové pfi hleddni odpovédi, zda naptiklad mezi-
ro¢ni zvySeni HICP je disledkem rostoucich infla¢nich tlakut ¢i je to jen disledek nepravidel-
ného nebo méniciho se sezonniho vyvoje. V tomto boxu je vénovdna pozornost sezonnosti
a vys8i volatilité¢ HICP v poslednich letech, kterou Ize jen ¢astecné vysvétlit vyznamnéjSim se-
zonnim vyvojem nékterych komponent HICP.

Navic je n€kdy uZitecné doplnit analyzu meziro¢niho vyvoje o analyzu kritkodobé dynamiky
HICP. Hlavnim divodem pro provadéni této analyzy je skute¢nost, Ze meziro¢ni zména v da-
ném mésici odrazi vyvoj cen v obdobi dvanécti mésicli. Zmény v mezironim vyvoji nejsou
tedy ovlivnény pouze posledni zménou cen, ale pravdépodobné také vlivem tzv. srovndvaci za-
kladny. Analyza miry zmén za obdobi kratS$i neZ jeden rok vyZaduje sezonné oc¢iSténé casové
fady. Kvalita téchto ¢asovych fad je vSak zdvisld na tom, jak pravidelny a stabilni je sezonni
vyvoj po urcitou dobu, jelikoZ o€isténi od sezonnich vykyvii mize byt korektni pouze pro pra-
videlné zmény v casovych fadich, ke kterym dochézi kazdy rok ve stejném obdobi a ve srov-
natelném rozsahu.

Evropska centrdlni banka (dédle jen ,,ECB®) se v pravidelné analyze cenového vyvoje zveiej-
fované v Mési¢nim bulletinu (Monthly Bulletin) zaméfuje obvykle na tidaje o celkovém HICP
a jeho rozdé€leni do péti hlavnich komponent (energie, nezpracované potraviny, zpracované po-
traviny, neenergetické primyslové zbozi a sluzby). Pro provedeni analyzy kratkodobého vyvoje
v eurozoné ECB pravidelné propocitavd téZ sezonné ociStény HICP (viz Tabulka 5.1 v Casti
Statisticky piehled pro eurozénu). Tento HICP je sestaven jako thrn sezonné ociSténych ¢aso-
vych fad pro nezpracované potraviny, zpracované potraviny, neenergetické primyslové zbozi
a sluzby a sezonné neocisténych ¢asovych fad
pro energii, protoZe v pfipadé komponenty | =S A R 0 G AR
wenergie® nebyla zjiSténa Zadné jednoznacnd
sezonnost.

Graf A Mezimési¢ni zmény HICP

ey

(mezimési¢ni zmény v %)

= HICP

57 2 . L. Ly =++++ HICP sezonné oCisténé
NiZe uvedeny Graf A ukazuje vyvoj mezimé-

si¢nich zmén celkové miry inflace sezonné o8 “ o8
ocisténého a sezonné neocisténého HICP v eu- L m I e
rozéné. Z grafu je zfejmé zvySeni amplitudy O ) | Y
sezonnich zmén v sezonné neocisténych ¢aso- 02 w1 7 02
vych tadach od pocatku roku 2001. Pro lepSi 0.0 ATVl 0.0
zndzornéni této volatility uvadi ndsledujici ta- 02 02
bulka standardni odchylku mezimési¢nich 04 04
zmén za riznd obdobi od roku 1996 jak pro s e

Sezonné Oéiéténé éaSOVé f‘ady, tak i pro Se- Ied'ée:lledJEeclled'Eecjledlfet]leddbec]lad'éeclled‘Eer]ledléet]ledléa:]led‘Ee:]lzddteclledlétcjled'ﬁc
< X <X ‘v a 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 20032004
zonné neocCisténé casové fady. Standardni od-
528 g S2090 S0 R S g 8 i3 Zdroje: Eurostat a propocty ECB
Chylka slouzi ]ako uzite¢né méfitko historické Pozndmka: Udaje za obdobi pfed rokem 1996 jsou odhady
variability, umoiﬁujici zdokumentovat prfl- zaloZzené na neharmonizovanych narodnich indexech CPI
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Standardni odchylka mezimésiénich zmén komponent HICP v eurozoné

(sezonné ocisténé Casové fady jsou v zdvorkach)

Vaha v roce 2004 Standardni odchylka Standardni odchylka
(v %) 1996-2000 2001- duben 2004
(v procentnich bodech) (v procentnich bodech)
HICP 100 0,14 (0,09) 0,25 (0,14)
Neenergetické primyslové zboZi 31,0 0,26 (0,06) 0,69 (0,12)
Energie 8,1 0,83 (-) 1,43 (-)
Nezpracované potraviny 1,7 0,74 (0,41) 0,86 (0,58)
Zpracované potraviny 11,8 0,12 (0,09) 0,23 (0,19)
Sluzby 41,3 0,28 (0,09) 0,37 (0,12)

ECB

Zdroje: Eurostat a propocty ECB

mérnou odchylku miry zmény v jednotlivych mésicich od primérné miry zmény v pribéhu
zvoleného obdobi. Posun v roce 2001 se téZ odraZi ve zvySené standardni odchylce jak v pi-
vodnich Casovych fadach, tak i sezonné oc¢isténych Casovych fadich pocinaje rokem 2001.

Analyza komponent HICP naznacuje, Ze existuji dva hlavni faktory, které mohou pomoci vy-
svétlit jeho vyssi volatilitu v poslednich letech. Prvnim faktorem je skute¢nost, Ze vyvoj HIPC
v eurozoné je v poslednich letech vyznamné ovliviiovdn pohyby svych méné stalych kompo-
nent, zejména cenami energie a nezpracovanych potravin. To je ¢4ste¢né zplisobeno riznymi
Soky, které ovliviiuji ceny masa, ovoce, zeleniny a oleje (viz téZ Box ,,Zdroje kriatkodobé vo-
latility HICP* v Mé&si¢nim bulletinu ze zafi 2003). Druhé vysvétleni je zaloZeno na pfedpo-
kladu, Ze statistické faktory spole¢né se zménami nepfimého zdanéni a regulovanych cen mozna
vedly k vyraznéjSimu sezonnimu vyvoji nékterych komponent HICP. Konkrétnéji lze zvyraz-

nit nejméné Ctyfi faktory:

 N&které zemé, jako naptiklad Itdlie a Spanélsko, zavedly od roku 2001 do svych HICP ceny
vyprodeju. Tento faktor je nejvyznamnéjsi pro neenergetické primyslové zbozi, jelikoz
hlavnimi slozkami pfispivajicimi k sezon-
nimu vyvoji jsou v této skupiné ceny odévi
a obuvi, u kterych obvykle dochdzi na

Graf B Ceny odévi a obuvi

konci sezony k vyznamnému vyprodeji. ~ (mezmésicnizménav %)

Kromé této metodologické zmény se — 2004

zfejmé od roku 2001 objem sezonnich vy- e ez oont et 2001 - 2000

prodejii v mnoha zemich eurozény zvysil, 6 6
pficemZ v tomto obdobi dochdzi k vy$§im

cenovym slevam, po kterych ndsleduje ¢ ¢
vys$si rist cen v dal§ich mésicich. Nap¥i- 2 —fI I 2
klad ceny odévl a obuvi vykazuji v bieznu Q i. l _I . ] “ .I N @
2004 mezimési¢ni rist ve vy 4,9 %. To je | I ll | :

v souladu s typickym vyvojem v poslednich 2 2
letech, ale je to mnohem vice, neZ ¢in{ his- 4 -4
toricky primér pro obdobi let 1997 - 2000 r P
(viz Graf B). Pokud jde o budouci vyvoj, I

v pribéhu roku miZzeme v souladu s novym * 8
sezonnim vyvojem ocekdvat, Ze v Cervenci 57 3 N S S S A S )
dojde k Vysok)'Im zéporn)’lm zménim a na- led dnor biez dub kvét Cen cec srp zdfi ffj list pros

opak k vysokym kladnym zméndm v zafi. Zdroj: Eurostat a propocty ECB
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o Nékteré zemé zavedly od roku 2000 pro vypocet HICP novou metodu méfeni cen zdjezdu
cestovnich kanceldfi (package holidays). Naptiklad v SRN pouZiti této metody stanoveni
HICP znamenalo, Ze ceny zdjezdl rezervovanych na vanoc¢ni svitky ovlivnily index za pro-
sinec a nasledné sezonni vyvoj ve sloZce sluzby.

* ZvySeni nepfimych dani z tabaku vedlo v poslednich letech k vy$§im zméndm cen tabaku
neZ je obvyklé. To ovlivnilo sezonni vyvoj v poloZce zpracované potraviny, nebot
dochdzi k vysokym zméndm cen v lednu, kdy se zpravidla provadéji zmény nepfimych
dani.

* V poslednich letech se zvy$il vyznam vlivu regulovanych cen na HICP v euroz6né (viz na-
ptiklad Box ,,Vliv vyvoje nepfimych dani a regulovanych cen na inflaci* v Mési¢nim bulle-
tinu z ledna 2004). JelikoZ ke zméné regulovanych cen dochdzi ¢asto v lednu, mohlo by to
byt téZ jednim z faktorti zménéného sezonniho vyvoje.

Souhrnny vliv vyse uvedenych faktort vede v poslednich letech k vyraznéj§imu sezonnimu vy-
voji. Zména sezonnosti naznacuje, Ze je nezbytnd vétsi obezietnost pii analyze idaji meziroc-
nich zmén a sezonné ociSténych udaji, a to zvlasté v obdobi, kdy ke zméné dochazi.

3.2 CENY PRUMYSLOVYCH VYROBCU

Vyrazné zvySeni cen ropy i neenergetickych komodit vytvari v soucasnosti tlaky na zvySeni
cen vyrobcil v eurozoné (viz Graf 28). Ceny

vyrobct (PPI) s vyjimkou stavebnictvi se Graf 28 Struktura cen pramyslovych

v dubnu dale meziroéné zvysily na 1,4 % ve [ MM

srovnini bfeznovou hodnotou 0,4 %.

(meziro¢ni zména v %; mési¢ni udaje)

= Priimysl bez stavebnictvi (levd osa)

Hlavnim faktorem zrychleni rGstu cen vy- ... Meziprodukty (levé osa)
robcti byl dal$§i meziro¢ni nartst cen vy- = = = Investicni produkty (levd osa)

. . .. L . o L. Spotiebni zboZi (leva osa)
robctl energie. Jejich vyvoj ¢aste¢né odrazel ... Energie (pravé osa)
vliv srovndvaci zdkladny minulého roku, 10 25
kdy doS$lo k vyznamnému sniZeni cen ropy.
Uvedené zvySeni meziro¢niho ristu vSak 8 20
také odrdZzi skute¢nost, Ze ceny ropy vyjad-
fené v euro rostou jiZ od pocdtku unora 6 15
2004.

4 10

V dubnu se cenovy rist zrychlil u vétSiny
vyrobcu. I kdyZ vylou¢ime energii, mezi- 2 5
ro¢ni rist cen vyrobctl (s vyjimkou staveb-
nictvi) se v dubnu zvysil — i kdyZ jen 0 0,2 0 0
procentniho bodu — na 1,4 %. Pfi¢inou byl K
predevsim dal§i vyrazny nartst cen vyrobci 2 |4 4 >
polotovart, zplsobeny zvySenim cen ne- \ g 0

energetickych komodit. 1999 2000 2001 © 2002 2003

Zdroj: Eurostat a propocty ECB.
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Tabulka 8 Ukazatele mzdovych nakladu

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

2002 2003 2003 2003 2003 2003 2004
Q1 Q2 Q3 Q4 Q1

Dojednané mzdy 2,7 2,4 2,7 2.4 2.4 2,2 2,3
Hodinové ndklady na praci celkem 3,5 2,9 3,1 3,2 2,8 2,6

Hrubé mésicni vydélky 3,0 2,7 2,9 2,8 2,6 2,5

Nahrada na jednoho zaméstnance 2,5 2,3 2,5 2,5 2.4 2,0
Memo-polozky:

Produktivita price 0,3 0,3 0,6 0,0 0,2 0,5
Jednotkové mzdové ndklady 2,2 2,0 1,9 2,5 2,2 1,5

Zdroj: Eurostat, narodni idaje a propocty ECB

Pokud jde o budouci vyvoj, pfestoZze doslo ke zhodnoceni eura, soucasné zvyseni cen ropy a ne-
energetickych komodit by mélo i nadale zvySovat ceny vyrobcl v eurozoné. V souvislosti s uve-
denymi vlivy se v kvétnu déle zvySil index cen vstupll eurozoény (Eurozone Input Price Index;
EPI) pro vyrobce. Tato skute¢nost nasvédcuje tomu, Ze se ceny vyrobcli budou i nadile zvySovat.

3.3 UKAZATELE MZDOVYCH NAKLADU

Prvni zvefejnéné idaje o mzdovych nékladech za prvni ¢tvrtleti 2004 naznacuji, Ze se meziro¢ni
rist mezd v eurozoné stabilizoval mezi 2 % — 2,5 %. Alespoii to signalizuje souc¢asny vyvoj uka-
zatele sjednanych mezd. Meziro¢ni rist sjednanych mezd se po poklesu ve ¢tvrtém ctvrtleti 2003
v nésledujicim prvnim ctvrtleti roku 2004 opét zrychlil. Tento vyvoj do zna¢né miry odréZel jedno-
rdzovy vliv zplisobeny sniZenim mimofddnych vdno¢nich odmén v SRN. Podivame-li se na tyto
kratkodobé zmény, sjednany riist mezd v eurozoné zistal nezménén na urovni 2,3 % od druhého
ctvrtleti 2003, coZ navazuje na zhruba 2,7%
miru rastu v roce 2002 (viz Tabulka 8). Po-

Graf 29 Vybrané indikatory ndkladu

U o e Aoy prace
sledni tdaje potvrzuji odhad soucasného niz-
S§iho ristu mezd, zejména ve srovndni s poCat- (meziro&ni zména v %)
kem roku 2002. === Néhrada na jednoho zaméstnance

«+e++ Dojednané mzdy
= = = Hrubé mési¢ni vydélky
Hodinové naklady price

Ostatni ukazatele mzdovych ndkladt jsou do-

posud k dispozici pouze do Ctvrtého ctvrtleti 45 45
roku 2003. Jsou ale v souladu s pfedstavou
zmirfiovani ristu mezd od pocatku roku 2002, 4,0 40
i kdyZ na rozdilnych drovnich a s riznou dyna- as is
mikou (viz Graf 29). Napiiklad ro¢ni mira ristu ' '
hodinovych mzdovych nakladi se mezi zaat- 30 3,0
kem roku 2002 a poslednim ctvrtletim roku
2003 postupné sniZila o vice nez 1 procentni ~ 2° 23
bod. Meziro¢ni rist ndhrad na jednoho zamés- o )
tnance se za stejné obdobi zpomalil zhruba o *
procentniho bodu, pficemz zvlast silny pokles 15 15
tempa ristu byl zaznamenédn na konci roku
2003. I kdyZ tento pokles spoletnd s mirnym 0 oo esm e e e 1O

zleps‘emm rustu pI'Odll}lSth}ltyo praccf ved} na Zdroj: Eurostat, ndrodni tidaje a propocty ECB.
konci roku 2003 ke snizeni riistu nadkladd na
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jednotku pracovni sily, pfesto primérny narlst ndkladl na jednotku pracovni sily doséhl v roce
2003 2,0 %. Pokud jde o budouci vyvoj, stabilni riist mzdovych ndkladl spole¢né s o¢ekdvanym
pokracovinim cyklického oZiveni ristu produktivity prace by mél v pribéhu roku 2004 vést ke
zmirnéni meziro¢niho rastu nadkladd na jednotku pracovni sily.

3.4 VYHLED VYVOJE INFLACE

Budouci vyvoj cen komodit, zejména ropy, ma kli¢ovy vyznam pro kratkodoby vyhled vyvoje in-
flace. Ceny ropy vyjddiené v euro jsou v soucasnosti asi o 30 % vys$§i neZ tomu bylo pocitkem
unora 2004 a asi 0 40 % vys3i neZ pied rokem. Je tedy pravdépodobné, Ze vyvoj cen energii bude
kratkodobé vytvaret dalsi tlaky na zvySeni inflace a Ze mira riistu inflace se bude pravdépodobné
pohybovat nad 2 % déle, neZ se pfedpokladalo jesté pfed nékolika mésici. To by mohlo vést v roce
2004 k primérné mife inflace vyssi nez 2 %. AvSak domdci tlaky na ceny zistdvaji mirné, coz se
odrédzi v celkové stabilnim vyvoji mezd. Celkové by se inflace méla v roce 2005 pohybovat pod
2 9% pokud nevznikne Zadny dalSi pfimy nebo nepfimy tlak na zvySeni cen komodit, zejména ropy.
Navic prozatim nemdme dostatek informaci o dalSich zménédch v nepfimych danich a regulovanych
cendch, které jsou obvykle k dispozici az ke konci roku. Dalsi informace o ekonomickém vyhledu
jsou uvedeny v ¢ésti ,,Makroekonomické projekce pracovnikit Eurosystému pro eurozénu*.
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4 NABIDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Podle predbéZného odhadu Eurostatu dosdhl v prvnim ctvrtleti 2004 mezictvrtletni riist redl-
ného HDP 0,6 %. V prvnich mésicich tohoto roku byl ekonomicky riist, Siroce zaloZeny v rdmci
sektorii, taZen zejména vyraznym ristem soukromé spotieby a vyvozem. Dostupné krdtkodobé
indikdtory naznacuji, Ze oZiveni bude pravdépodobné pokracovat i ve druhém ctvrtleti tohoto
roku, pricemZ bude podporovdno trvalym riistem jak v sektoru sluzZeb, tak v priumyslu. Pokud
jde o budouci vyvoj, vnéjsi i vnitini podminky budou naddle podporovat riist, ktery by mél
casem zesilit.

4.1 VYVO) NABIDKY A POPTAVKY

REALNY HDP A VYDAJOVE SLOZKY
Oziveni ekonomiky, které zacalo ve druhé poloviné roku 2003, pokracovalo i v prvnim ctvrtleti
roku 2004 (viz Graf 30).

Podle prvniho predbézného odhadu Eurostatu dosdhl v prvnim Ctvrtleti roku 2004 mezictvrtletni
rast redllného HDP 0,6 %. Znamena to dalSi zlepSeni vykonu ekonomiky nésledujici po dosaZeni
pfiznivého tempa ristu HDP ve tfetim a ¢tvrtém Ctvrtleti roku 2003. Na silnéjS§im ekonomickém
ristu na zac¢atku roku 2004 se podilel Cisty vyvoz, ktery pfeSel do kladnych hodnot, zatimco pfi-
spévek domdci poptavky byl sice jeSté kladny, ale sniZil se. SniZeni pfispévku domdci poptavky
bylo disledkem nepfiznivého vyvoje vSech jejich sloZek s vyjimkou soukromé spotfeby, kterd vy-
razng vzrostla. Tvorbu hrubého fixniho kapitilu v prvnim ctvrtleti roku 2004 nepfiznivé ovlivnily
mimofddné faktory (zejména vyrazny pokles stavebnich investic v SRN). Naopak byl zazname-
ndn vyrazny rast investic v ostatnich zemich, u kterych jsou k dispozici podrobné odhady vyda-
jovych sloZek rlstu. Vzhledem k tomu, Ze vyznamny pokles v némeckych stavebnich investicich
byl ¢astecné zplsoben do¢asnymi faktory, neni

pravdépodobné, Ze by slabsi neZ oCekdvané vy- Graf 30 Prispévky k ristu redlného HDP
sledky v oblasti investic eurozony zménily dfi-
v¢jsi odhad, tj. Ze oZiveni investic bude v né-
sledujicich Ctvrtletich pokracovat. Piispévek
¢istého vyvozu k rstu v prvnim Ctvrtleti roku m== Domici poptévka (bez zdsob)

2004 byl — na rozdil od negativniho pfispévku - éﬁfyn ?,;tvivzu sob

podobného rozsahu v pifedchozim ctvrtleti — Celkovy rist HDP (v %)

kladny. Tento vyvoj odrdZi vyrazné zvySeni 12 12
rustu vyvozu a soucasné ponékud slabsi rist
dovozu.

(Ctvrtletni piispévky v procentnich bodech; sezénné o¢isténé)

Pfi hodnoceni tdaji narodnich ucth za rok
2004 je tfeba mit na paméti, Ze tdaje o redl-
ném HDP a jeho sloZkdch zvetfejnéné Eurosta-
tem byly ociStény jak o sezonni vlivy, tak
o vliv poc¢tu pracovnich dni. JelikoZ pocet pra-
covnich dnt je v roce 2004 vy$3i neZ je obvy-
klé, je nezbytné pro spravné zhodnoceni mak-
roekonomického vyvoje zejména provést
oc¢iSténi HDP o zmény v poctu kalendafnich 08 | | |
dni (dal8i podrobnosti o vlivu potu pracov- ’ Qt @ i @ Q- 2834
nich dnti na redlny HDP eurozény v roce 2004

jsou uvedeny v Boxu 6).

-0,8

Zdroj: Eurostat a propocty ECB
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VLIV POCTU PRACOVNICH DNi NA HDP EUROZONY V ROCE 2004

Pocet pracovnich dni v roce 2004 je neobvykle vysoky, nebot rok 2004 je rokem pfestupnym
a né¢kolik statnich svétkl pripada na vikendy (napfiklad 1. kvéten, 25. a 26. prosinec). ProtoZe
produkce se méni podle poc¢tu odpracovanych dni, bude mit tato skutecnost zfetelny vliv na le-
toSni neociStény rist HDP a jeho sloZek. Pocet pracovnich dni je v roce 2004 o 2,8 dne vySsi
neZz ¢ini primér za obdobi let 1990 — 2004, zatimco v roce 2003 byl o 1,1 dne niZz§i (viz niZe
uvedeny graf). NeociSténé meziro¢ni tempo ristu HDP bude tedy v roce 2004 zv145t siln€ ovliv-
néno uvedenym faktorem, protoZe tento rok ma téméf o Ctyfi pracovni dny vice neZz mél rok
2003, coZ predstavuje nejvyssi rozdil v po¢tu pracovnich dnl v poslednich letech.

ECB odhaduje, Ze tento ,kalendaini® vliv
v roce 2004 pfispéje zhruba 1/4 procentniho
bodu k ro¢nimu ristu HDP eurozény. Toto
¢islo je ziskdno souctem odhadi kalendafnich

Odchylka poétu pracovnich dni od dlouhodobého

pruméru v eurozoné (1990 - 2004)

¢ 4 vlivll zpracovanych samostatné za Belgii,
3 ; SRN, Spanélsko, Francii, Itdlii, a Nizozemi.
Na téchto Sest zemi pfipadd vice nez 90 %
2 | 2 HDP eurozény. Odhadovand velikost kalen-
dafniho vlivu se v riznych zemich 1isi. Za-
! | timco odhadovany kalend4ini vliv v SRN ¢&ini
ol B R H|, vroce 2004 zhruba 1/2 procentniho bodu
I I I [ | I I meziro¢niho riistu HDP, u Francie Cini tento
-1 LI -1 vliv zhruba 0,2 az 0,3 procentni body a jeho
vliv v jinych zemich eurozony je pravdépo-

2 2

dobné jesté niz8i. Diivodem tohoto velkého
rozptylu odhadl jsou rtizné pocty stdtnich
svatki, dals$i dny dovolené poskytované v né-
kterych zemich v ptipadé€, Ze statni svatky pfi-
padnou na vikendy, a rizné podily pfidané hodnoty sektort, jejichZ ¢innost je siln¢ ovlivnéna
riznym poctem pracovnich dni. Ale mohou existovat i odchylky ve statistickém vypoctu ¢tvrt-
letnich hodnot HDP, které by mohly vést k méné vyraznym kalenddinim vliviim na hrubé data.
Rozdily mezi zemémi, jakoZ i zna¢ny dopad stavu pracovnich dni v roce 2004 na HDP euro-
z6ny, podporuji ndzor, Ze u fady ekonomickych analyz je nutnd Gprava o kalendaini vlivy.
Ctvrtletni HDP eurozony a jeho slozky, které publikuje Eurostat a které se pouZivaji v Mé&sic-
nim bulletinu ECB, jsou proto ociStény jak o sezonni vlivy, tak o vliv po¢tu pracovnich dnu.

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

Zdroj: propoc¢ty ECB

Pfi odhadu vlivu poctu pracovnich dni se pfihliZi k tomu, Ze vétSina hospodéiskych ¢innosti za-
visi na tydnu o péti pracovnich dnech, kromé statnich svatki. Horni limit vlivu poc¢tu kalen-
déafnich dni lze propocitat za pfedpokladu, Ze produkce kaZzdého pracovniho dne je imérna roc-
nimu poctu oficidlnich pracovnich dni. ProtoZe primérny pocet pracovnich dni eurozony je
zhruba 250 dni ro¢né, potencidlni vliv jednoho pracovniho dne na ro¢ni vykon je nejvyse
zhruba 0,4 %. Existuje vSak fada divodi, pro¢ skute¢ny vliv poc¢tu kalendafnich dni na HDP
neni proporciondlni. Je tomu tak napfiklad v pfipadé priimyslovych provozl s nepfetrZitou vy-
robou nebo kviili maloobchodnimu obratu vykazovanému i o vikendech. Podobné vlivy lze po-
zorovat v odvétvich, kde je aktivita vysokd o vikendech a o svétcich (turistika). TakZe dostupné
odhady po dukladnéjSim zvaZeni naznacuji, Ze kaZdy pracovni den navic v eurozoné zvySuje
ro¢ni HDP 0 0,05 % az 0,1 %.

ECB

Mési¢ni bulletin
cerven 2004

EKONOMICKY
A MENOVY
VYvo)

Nabidka,
poptavka
a trh prace




PRODUKCE PODLE SEKTORU A PRUMYSLOVA PRODUKCE

Pokud jde o sektorové sloZzeni ristu, vzestup celkové pfidané hodnoty byl v prvnim Ctvrtleti to-
hoto roku tazen vy$§im ristem jak v sektoru sluzeb, tak v primyslu. Rist celkové ptfidané hod-
noty v primyslu (véetné energetiky) byl v prvnim ctvrtleti zvlast silny. Navzdory mensi vize
v rdmci celkové pridané hodnoty byl pfispévek pfidané hodnoty v priimyslu k celkovému riistu
produkce podobny jako prispévek sektoru sluzeb. V prvnim ctvrtleti tohoto roku vyznamné pfi-
spéla k rastu celkové pfidané hodnoty také silnd aktivita v primdrnim sektoru, zatimco pfispé-
vek stavebniho sektoru se bliZil nule.

Udaje o priimyslové produkci indikuji, Ze nejsou zcela v souladu s tdaji o pfidané hodnoté
v prvnim ctvrtleti roku 2004. Zv14sté pak tdaje o primyslové vyrobé (bez stavebnictvi),
které jsou dostupné az do bfezna, naznacuji, Ze poté, co primyslovy sektor béhem druhé
poloviny roku 2003 vyrazné pfispival k rlstu produkce, v prvnim ¢tvrtleti roku 2004 nebyl
mezi hlavnimi hybnymi silami expanze ekonomickych aktivit. Primyslova produkce (bez
stavebnictvi) se skute¢né v prvnim ctvrtleti roku 2004 celkové téméf nezménila (viz Graf
31). Kratkodobé tdaje o primyslovém sektoru z riznych zdroji se né€kdy 1isi, ackoliv ros-
touci pokryti a Sir$i revize udaji ¢asto ndsledné tyto rozdily sniZuji. Pokud nyni vezmeme
v tvahu dostupné udaje z Setfeni ve zpracovatelském primyslu a vyznamné zvySeni ristu
vyvozu, poskytuji tidaje o pfidané hodnoté pfesnéjsi obrazek o vyvoji v primyslu v prvnim
ctvrtleti roku 2004 neZ data o primyslové vyrobé.

Z §irSiho pohledu byl vyvoj v prvnich mésicich roku rozdilny. Zejména vyroba v sektoru inve-
sti¢niho zboZ{ zaznamenala v prvnim ctvrtleti roku 2004 jako celku silny pokles. To kontrastovalo
s prudkym naristem vyroby energie, zatimco vyroba meziprodukti a spotiebniho zboZi se nemé-
nila. Po vyrazném ristu ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2003 se v prvnim c¢tvrtleti roku 2004 pocet no-
vych zakédzek ve zpracovatelském pramyslu v zdsadé nezménil. Jsou zde v3ak signdly, Ze by se po-
ptavka po primyslovych produktech mohla
v prubéhu nékolika prvnich mésict tohoto roku
postupné zlepSovat s pfihlédnutim k ndrtstu
novych zakazek v bieznu.

Graf 31 Prispévky k ristu pramyslové vyroby

(Ctvrtletni pfispévky v procentnich bodech; sezonné o¢isténé)

VYSLEDKY VYBEROVEHO SETRENi V PRUMYSLU — Invesiicni 7bor4
A SEKTORU SLUZEB e Spotichni zbors

Investi¢ni zboZi

Meziprodukty
Celkem (bez stavebnictvi a energii; v %)

Vysledky provedeného Setfeni za duben a kvé-
ten jsou konzistentni s pokracujicim rlstem
v obou sektorech, tj. primyslovém sektoru
i sektoru sluzeb.

Ukazatel divéry v primyslu, zpracovany
Evropskou komisi, po dubnovém vyrazném
rastu v kvétnu mirné klesal (viz Graf 33).
Kvétnovy pokles je s nejvétsi pravdépo-
dobnosti odrazem znac¢né kratkodobé vola-

tility, kterd by neméla byt interpretovina A [H L I

. v ¥ . o . 1999 2000 2001 2002 2003

JakO prerusent rustu zaznamenaného

v tomto indexu od poloviny roku 2003. Po-  Zdroj: Eurostata propocty ECB R s
. . R R Pozndmka: Uvedené udaje jsou propocteny jako 3-mési¢ni

kud Jde 0 ]eho s]oiky’ odhad ]ak obJedné- klouzavy primér vici odpovidajicimu priméru predchézejicich

PR . « PP . 3 mésict
vek, tak i vyrobnich o¢ekdvani pro nésle-
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dujici tfi mésice se v kvétnu mirné zhorsil.
v pramyslu a index PMI To bylo jen céaste¢né vyvdZzeno malym
zlepSenim v odhadu zdsob findlnich pro-
duktii. Hodnoceni vyroby za posledni tfi

Graf 32 Prumyslova vyroba, indikator diuvéry

(mésicni udaje; sezénné o¢isténé)

mmmm  Primyslova vyroba ! (leva osa) mésice, jak vyplyva z prizkumu mezi pod-
""" PD&VIé;)aPrﬁmyslu” (pravd osa) niky a spotiebiteli, v kv&tnu zfetelné po-
== rava 0sa L1 o v .
e ) kleslo po velmi silném rlstu v pfedchozim
3 K 12 mésici.
~
2 Iyt 8
o lly Indikétory ve zpracovatelském primyslu, zis-
] . z . . , ~ o
. ! kané z indexu podnikovych manazert (PMI)

pro druhé ctvrtleti 2004, jsou rovnéZ konzis-
tentni s pokracujicim oZivenim. PMI v kvétnu
2004 déle vzrostl, a to zejména diky vyznam-
nému ristu sloZek vztahujicich se ke zméndm
i produkce a k novym objedndvkam, pficemzZ obé
B i 3 tyto oblasti vykazovaly nejsilnéj$i rast od lis-
topadu 2003.

5 J L A R S A

1999 2000 2001 2002 2003 Ukazatel davéry v sektoru sluZeb, vypraco-
Zdroj: Eurostat, vyb&rovéd Setfeni Evropské komise mezi Vany Evropskou komisi, se rovnéZ v kvétnu
podnikateli a spotfebiteli, Reuters a propocty ECB .. ) . . .
1) Zpracovatelsky pramysl; zména vici predchazejicimu zlepsil poté, co se v pfedchozich dvou mési-

3-mési¢nimu obdobi v % ich témét &nil dst byl isob
2) Procentni odchylka; zména v porovndni se situaci pred cich téméf nezménil. Tento rist yl zpusoben

g) T:gelz)c(l manazert v primyslu; odchylky od hodnoty indexu zejména sznamn)’/m Zvygenim o¢ekavané po-
rovnajiciiselo0 ptavky. Naopak hodnoceni obchodni situace
a vyvoje poptavky v pfedchozich tfech mési-

cich se vyrazné nezménilo. Podobné indikace poskytuje rovnéZz Vybérové Setfeni podnikovych
manazerd pro sektor sluzeb. Mezi ukazateli posledné zmiflovaného Setfeni vyrazné v kvétnu
vzrostl index obchodni ¢innosti poté, co v dubnu zistal nezménén. Index o¢ekdvani obchodni
¢innosti a index novych objedndvek se v kvétnu vyznamné zvyS$il, zatimco od ledna 2004 kle-

sal nebo zustal viceméné stabilni.

V souhrnu jsou udaje vyplyvajici z vybérovych Setfeni konzistentni s pozitivnim ekonomickym
vyhledem pro sektor sluZeb i pro primyslovy sektor. Indikdtory naznacuji, Ze ve druhém ctvrtleti
2004 bude rist v téchto sektorech pokracovat. Navic zlepSeni ocekdvani podnikatelského klimatu
ukazuje, Ze rist miZze béhem roku jesté ddle zesilit.

INDIKATORY VYDAJU DOMACNOSTI
Kratkodobé indikétory vydaji domécnosti jsou sice riznorodé, avSak naznacuji, Ze soukroma spot-
feba miZe ve druhém ctvrtleti roku 2004 nadéle vykazovat silny rast.

Dosud je k dispozici jen malo ukazateld za druhé ¢tvrtleti roku 2004, zv1asté pak pokud jde o aktudlni
data o vydajich. Registrace novych osobnich automobilll v dubnu vyrazné vzrostly, zatimco v pribéhu
prvniho Ctvrtleti klesaly. S pfihlédnutim k velké volatilité tohoto ukazatele je pfed¢asné Cinit zavéry,
zda lze v tomto sektoru béhem druhého Ctvrtleti tohoto roku ocekdvat vyznamné oZiveni. Objem malo-
obchodnich trZeb v prvnim ¢tvrtleti roku 2004 celkové znacné vzrostl (viz Graf 33). Tento rist v sobé
skryva rozdilny vyvoj v jednotlivych zemich a odrdZi silny lednovy riist, zatimco v Ginoru a bfeznu byly
maloobchodni trzby utlumeny. Nelze proto vyloucit, Ze riist maloobchodnich trzeb nebyl postaven na
pevnych zdkladech a Ze v prvnich mésicich tohoto roku byl jejich vyvoj obzvlasté proménlivy.
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Graf 33 Maloobchodni triby a indikator davéry Graf 34 Nezaméstnanost

v maloobchodnim sektoru a sektoru domacnosti

(mési¢ni tdaje) (mésicni udaje; sez6nné ocisténé)

mmmm  Mezimésicni zména v tisicich (leva osa)

= Celkové maloobchodni trzby! (leva osa) el -
eeees V % z pracovni sily (pravd osa)

«ese« Divéra spotiebiteld? (prava osa)
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Zdroj: Vybérovd Setfeni Evropské komise mezi podnikateli a spotfe- -100 8,0
biteli a Eurostat

1) Meziro¢ni zména v %; 3-mésicni centrovany klouzavy primér;
o¢istény o vliv poctu pracovnich dni
2) Procentni odchylka; sez6nné o¢isténé a upravené podle pramérné -150 : : : : 75
hodnoty. Pokud jde o davéru spotfebitelii, vysledky za eurozénu pocinaje 1999 2000 2001 2002 2003
lednem 2004 nelze plné€ porovnévat s pfedchazejicimi tdaji v disledku
zmén v dotazniku pouZivaného pro francouzské Setfeni Zdroj: Eurostat

Podle indikdtoru Evropské komise se diivéra spotiebitell v kvétnu snizila poté, co v bfeznu
a dubnu vykdazala stabilitu. Divéra spotiebitelt se trvale (i kdyZ ponékud nestabilné) zvy-
Suje od poloviny roku 2003. Udaje za duben a kvéten 2004 ukazuji, Ze ve druhém &tvrtleti
tohoto roku pfevladala mezi spotiebiteli nejistota. Kvétnovy pokles odrdaZzi méné optimis-
tickéd o¢ekdvini jak vlastni budouci finan¢ni situace domécnosti, tak i celkové budouci eko-
nomické situace, kterd byla jen ¢aste¢né kompenzovana mirné pozitivnéjSim pohledem na
budouci vyvoj Gspor a nezaméstnanosti. Vyvoj davéry v sektoru maloobchodniho trhu po-

skytuje obdobny obrazek.

4.2 TRH PRACE

NEZAMESTNANOST

Podminky na trhu prace byly v prvnich mésicich roku 2004 nadale utlumené. V dubnu 2004 do-
sdhla mira nezaméstnanosti — stejné jako v bieznu — 9,0 % a byla o néco vyS$si neZ v Gnoru (viz
Graf 34). Zahrnuti aktualizovanych dat za SRN vedlo k revizi udaji o mife nezaméstnanosti v eu-
rozén€ v poslednich dvou letech smérem vzhiru, a to v priméru o 0,1 procentniho bodu. Vyvoj
miry nezaméstnanosti se viak v podstaté nezménil, od bfezna 2003 byly zaznamenédny pouze mi-
nimélni zmé&ny. Navic nebyla od bfezna 2003 zaznamenédna Ziddnd zména v mife nezaméstnanosti

podle véku a pohlavi.

Pokracovalo zvySovani po¢tu nezaméstnanych osob. Dubnovy nériist sezonné oci§téného poctu

NN

nezaméstnanych zhruba o 30 000 osob byl mirné niZsi ve srovnani s pfedchozim mésicem,
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av§ak byl velmi podobny primérnému ristu
vykazovanému od ledna 2003. Nicméné byl
pramérny nérast poCtu nezaméstnanych od

Graf 35 Produktivita prace

(mezicgnilctnilznena Sezonneloistency ledna do dubna 2004 vy3$3i nez ve druhé polo-
= Ekonomika celkem viné roku 2003.
e+« Primysl bez stavebnictvi
& 30 TAMESTNANOST
: Uroveil zamé&stnanosti se ve ¢tvrtém &tvrtleti
> H > roku 2003 mirné zvyS$ila poté, co vykazovala
20 £ n od poloviny roku 2002 celkovou stabilitu
(viz Tabulka 9). OZiveni ekonomiky zazna-
15 Ls menané od poloviny roku 2003 vysvétluje,
it 8% pro¢ produktivita priace vyrazné stoupala
10 it 0,y v prib&hu druhé poloviny lofiského roku

jak v ekonomice jako celku, tak v primyslu
0.5 (viz Graf 35).

weee

Seccccans

0.5 ‘ j V

{\ 0.0 Podle indikatoru Evropské komise se oCeka-

0,0 \
L] ; 3 vani vyvoje zaméstnanosti ve zpracovatel-
05 g i ) 05 gkém primyslu v obdobi duben - kvéten ve
o srovnani s obdobim leden — bfezen zlepSila,
1o '5 e i kdyZ v menS§im rozsahu (viz Graf 36). Na-
s ; s opak index zaméstnanosti ve zpracovatel-

ském primyslu v PMI naznacuje zhruba
stabilni podminky zamé&stnanosti ve zpraco-
vatelském sektoru od konce roku 2003. Po-
kud jde o sektor sluzeb, vyhlidky vyvoje zaméstnanosti uvadéné Evropskou komisi byly
zhruba stabilni v prvnim ¢tvrtleti roku 2004 a v dubnu i v kvétnu se mirné zlepSily. Index za-
méstnanosti vybérového Setfeni podnikovych manaZert v sektoru sluzeb se v kvétnu déle
mirné zvysil, a to jiz tfeti mésic v fad€ a je nyni konzistentni se stabilizaci arovné zaméstna-
nosti v sektoru sluzeb. Trvaly rist redlného HDP zaznamenany v prvnim ¢tvrtleti roku 2004
a oCekdvany mirny rst zaméstnanosti ve stejném obdobi naznacuje, Ze produktivita price se
pravdépodobné na pocatku roku 2004 déle zlepSila.

Tabulka 9 Rilst zaméstnanosti

(zména v % proti pfedchozimu obdobi; sezénné o¢iténé)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003

Zdroj: Eurostat

Ctvrtletni hodnoty

Ro¢ni hodnoty
2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003
Q4 Q1 Q2 Q3 Q4
Ekonomika jako celek 0,5 0,1 0,0 0,0 0,1 0,0 0,1

z toho:

Zemé&delstvi a rybafstvi -1,9 -1,5 -0,6 -0,7 -0,1 0,2 0,2
Primysl -1,2 -1,5 -0,4 -0,3 -0,2 -0,6 -0,5
Priimysl bez stavebnictvi -1.4 -1,9 -0,6 -0.4 -0,5 -0,5 -0,5
Stavebnictvi -0,6 -0,3 -0,1 0,0 0,4 -0,7 -0,3
Sluzby 1.4 0,9 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3
Obchod a doprava 0,3 0,5 0,0 0,2 0,3 0,4 0,2
Finan¢ni sektor a obchodni ¢innost 2,4 1,2 0,4 0,2 0,2 0,3 0,6
Vefejnd sprava 1,8 0,9 0,4 0,3 0,2 -0,1 0,2

Zdroje: Eurostat a propo¢ty ECB
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Graf 36 Rust zaméstnanosti a o¢ekdvana zaméstnanost

(meziro¢ni zména; procentni salda)

= Riist zam&stnanosti v primyslu (levd osa) == Ocekdvand zaméstnanost ve stavebnictvi
++++ Olekdvand zaméstnanost ve zpracovatelském +ee+ OCekdvand zaméstnanost v maloobchodé
pramyslu (pravé osa) = = = Ocekdvand zaméstnanost v sektoru sluZeb
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Zdroj: Eurostat a Setfeni Evropské komise mezi podnikateli a spotfebiteli
Pozndmka: Procentni odchylky jsou upravené podle primérné hodnoty.

4.3 VYHLED EKONOMICKE AKTIVITY

Dostupné konjunkturni indikdtory naznacuji, Ze ekonomicky riist bude pravdépodobné pokraco-
vat také ve druhém Ctvrtleti leto$niho roku. Vné&jsi i vnitini podminky naznacuji, Ze hospodéiské
oziveni v eurozoné bude pravdépodobné pokracovat i ve zbyvajici ¢asti leto§niho roku a pozdéji
se zrychli (bliZe viz kapitola nazvand ,,Makroekonomické projekce pro eurozonu vypracované od-
borniky Eurosystému*). Za prvé se oCekdva, Ze silny a Siroce zaloZeny ekonomicky rist v jinych
zemich svéta podpoii zahrani¢ni poptavku po zboZi a sluzbach z eurozény. Za druhé, investice
v eurozoné by mély byt postupné podpofeny rostouci globalni poptdvkou, zlepSenim piijmt pod-
nikd a pfiznivymi podminkami financovani. Za tfeti, pfi absenci jakychkoliv zdsadnich finan¢nich
omezeni domécnosti by se rst redlnych cistych pfijmid mél projevit ve vyssi spotieb&, nez jaka
byla v posledni dobé zaznamendna. Stdle ale pfetrvavaji urcitd rizika budouciho riistu. Nedavny
silny ekonomicky rlist mimo eurozdénu, posledni vyvoj soukromé spotieby a nékteré idaje z vy-
bérovych Setfeni naznacuji, Ze existuje potencial pro silngjsi tempo rustu, a to zejména v kratko-
dobém horizontu. Na druhé strané budouci vyvoj cen ropy, zboZi a komodit pfedstavuje urcité ri-
ziko. Navic pfetrvdvaji obavy tykajici se vyvoje celosvétové nerovnovahy.
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5 FISKALNI VYVO]

Nepredpoklddd se, Ze by doslo v letech 2004 a 2005 k obratu ve fiskdlnim vyvoji eurozony. Oce-
kdvané nezménéné priumérné deficity po celé prognozované obdobi odrdZi neutrdlni postoj v eu-
rozoné, nebot sniZeni dani a omezeni vydajii se zhruba vzdjemné vyrovndvaji. Ve vétsine zemi po-
vede nedostatecnd fiskdlni konsolidace k pretrvdvdni fiskdlnich nerovnovdh. Strategie fiskdlni
politiky by méla byt urcovdna tremi klicovymi aspekty. NejdiileZitéjsi je ditvéryhodnd fiskdlni kon-
solidace, jako soucdst komplexni reformni strategie, kterd je nezbytnd pro obnoveni rovnovdhy.
Navic je potrebné prisné dodriovdni fiskdlnich predpisii, aby se posilila jejich ditvéryhodnost.
Konecné je to spolehlivost a iiplnost vykazovdni idajii, které by mély téZ zarucit zlepSent fiskdlni
transparentnosti a dohledu.

FISKALNI VYVO] V LETECH 2004 A 2005

Vyhledy vefejnych financi v eurozéné zistivaji neuspokojivé. Podle prognéz zvefejnénych na
jate Evropskou komisi zlistane primérny podil celkového deficitu vefejnych financi v eurozoné
v roce 2004 nezménény ve vysi 2,7 % HDP (viz Tabulka 10). V roce 2005 se primérny podil
schodku zlep$i pouze minimélné (na 2,6 % HDP). U Sesti zemi - SRN, Recka, Francie, Itilie,
Nizozemi a Portugalska - se ocekdvd, Ze zaznamenaji podil deficitu pfesahujici 3 % referencni
hodnoty nejméné po dobu jednoho roku v pribéhu prognézovaného obdobi. Kromé uvedenych
zemi se ani u Lucemburska a Rakouska neocekdvd, Ze by dosdahly téméf vyrovnaného nebo
pfebytkového rozpoctového hospodateni.

Fiskélni prognézy Evropské komise se vyznamné odchyluji od optimisti¢téjSich cilt stano-
venych v poslednich aktualizovanych stabilizacnich programech, které byly pfedloZeny ¢len-
skymi zemé&mi na konci roku 2003 a na zacatku roku 2004. Odchylky od pivodnich cilt se ty-
kaji vétSiny zemi, a to zejména téch, které vykazuji znacné fiskdlni nerovnovahy. Pro roky

Tabulka 10 Prognézy fiskdlniho vyvoje v eurozéné

(v % HDP)
2000 2001 2002 2003 2004 2005

Evropska komise, Ekonomické prognézy, jaro 2004
a. Piijmy celkem 473 46,6 46,1 46,3 458 45,5
b. Vydaje celkem 482 482 484 49,0 48,6 48,1

z toho:

c. Urokové vydaje 4,1 4,0 3.6 3.5 34 34

d. Primarni vydaje (b - ¢) 44,1 442 447 455 452 447
Saldo rozpoctu (a - b) -0,9 -1,7 23 2,7 -2,7 -2,6
Primérni saldo rozpoctu (a - d) 32 2,3 14 0,8 0,7 0,8
Cyklicky o¢isténé saldo rozpoctu -1,8 23 2,5 22 -2,2 22
Hruba zadluZenost 70,4 69,4 69,2 704 70,9 70,9
Memo polozka: realny HDP (meziroéni zména v %) 3,5 1,6 0,9 0,4 1,7 23

Programy stability, idaje Evropské komise na zdklad¢ aktualizovanych programi stability ¢lenskych stétd, biezen 2004

Saldo rozpoctu 22 2,7 -2,3 -1,8
Primarni saldo rozpoctu 0,8 1,0 1,5
Cyklicky ocisténé saldo rozpoctu 2,1 -1,8 -1.4
Hruba zadluZenost 69,1 70,1 70,0 69,4
Memo polozka: redlny HDP (meziro¢ni zména v %) 0,9 0,6 2,0 2,5

Zdroj: Evropskd komise a vypocty ECB.
Poznamka: Udaje nezahrnuji vynosy z prodeje licenci UMTS a v diisledku zaokrouhlovéni nemusi souéty souhlasit.
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2004 a 2005 jsou podily deficitu na HDP prognézované Komisi pro eurozénu o 0,4 procen-
tntho bodu HDP vyS$§i pro prvnich Sest zemi a 0 0,8 procentniho bodu HDP vyS$§i pro Lucem-
bursko a Rakousko, neZ jsou cilové podily deficitu v priméru stanovené ve stabiliza¢nich
programech Clenskych zemi. Tento méné pfiznivy rozpoctovy vyvoj lze pouze Cistecné vy-
svétlit hor§imi vysledky roku 2003, neZ se pfedpoklddalo, a vice umirnénymi makroekono-
mickymi piredpoklady. Progndzy téz pfedpokladaji vyznamné nedostatky v oblasti politiky re-
forem. PfedevS§im fada zemi prozatim podrobné neobjasnila rozpoctova opatfeni, pomoci
kterych hodlaji dosdhnout svych cilt v oblasti vydaji nebo kterd nahradi pfedchozi jednora-
zovd opatfeni. Toto pfedstavuje riziko, Ze provedou méné konsolida¢nich krok, nez bylo pu-
vodné& planovano.

Vysoké fiskdlni deficity v eurozéné budou nadale negativné ovlivilovat vyvoj statniho dluhu. Pri-
mérny podil statniho dluhu se v roce 2004 jiZ druhy rok v fad€ zvysi, a to na 70,9 % HDP. Podily
stdtnich dluht budou jak v roce 2004, tak v roce 2005 v sedmi zemich piesahovat 60 % HDP a jen
mirné se snizZi ve dvou ze tfi zemi, kde je podil dluhu na HDP velmi vysoky.

FAKTORY OVLIVNUJici ROZPOCTOVY VYVO)

Ocekava se, Ze rozpoctové politiky ¢lenskych zemi v eurozén€ nepovedou v celém progndzova-
ném obdobi ke zméné fiskalni bilance. Sice dojde k mirnému sniZeni drokovych vydaja, ale pri-
marni bilance se nezlepsi (Graf 37 a, b). Tento vyvoj spolu s ristem potencidlu v obou letech také
implikuje v priméru neutrdlni fiskdlni postoj v eurozoné. Vyplyva to z minimdlniho tc¢inku cyk-
lického cinitele a konsolida¢nich snah, které se projevuji v primérni bilanci o¢i$téné od cyklickych
vlivi v letech 2004 — 2005 (Graf 37 ¢).

Nezménéné primarni saldo vSak v sobé skryva strategii sniZovani dani kompenzovaného
usporami v oblasti primarnich vydaji. Tato strategie je zfejma ze zmény cyklicky upravenych
pfijmi a primdrnich vydaja (Graf 37 d). Primérny podil pfijmi ociStény o cyklické vlivy se
bude v priubéhu let 2004 - 2005 postupné sniZovat o téméf 1 procentni bod, a to pfedevSim
sniZenim pfimych dani a piispévkl na socidlni zabezpeceni. SniZujici se kapitdlové piijmy,
které byly v pfedchozich letech v nékterych zemich podpofeny vyznamnymi jednordzovymi
pfijmy, téZ pfispéji ke sniZzenému podilu piijmi. Naopak nékterd zvySeni nepiimych dani
a roz§ifeni dafiovych zdkladt budou ¢aste¢né kompenzovat opatieni, kterd vedou ke sniZeni
pfijmu.

Ocekava se, Ze restrikce primérnich vydaji bude zhruba vyrovndvat planovand sniZeni pfijmi,
coZ bude mit o¢ekdvany neutrdlni fiskalni vliv na rozpoctové saldo. Piesnéji feceno, pfedpoklada
se, Ze primérny podil primarnich vydaji ociStény o cyklické vlivy a drokové vydaje, se v pribéhu
let 2004 - 2005 snizi o téméf 1 procento HDP, pfi¢emz ke sniZeni dojde v oblasti vefejné spotieby
a socidlnich ddvek. Konsolida¢ni tsili na strané vydajt se v jednotlivych zemich zna¢né 181, pfi-
C¢emz se oc¢ekdvd od nékterych zemi vynaloZeni vétSiho usili pro ziskdni fiskalni nerovnovéhy.
Navic v kontextu postupného hospodafského oZiveni se ofekavd, Ze socidlni platby a zejména vy-
daje spojené s nezaméstnanosti, porostou v letech 2004 a 2005 pomaleji neZ tomu bylo v neddvné
minulosti.

KLICOVE VYZVY PRO FISKALNi POLITIKY

Hlavni vyzvou pro vefejné finance v eurozoné je prevence a korekce zna¢né nerovnovahy
v rostoucim poctu zemi. Prognézy Komise ukazuji, Ze polovina zemi mtZe dosdhnout nad-
mérny deficit, zatimco jen velmi médlo zemi dosdhne ,,zdravou* rozpoctovou pozici. Proto
tedy nebudou rozpoctové tpravy v zemich s fiskdlni nerovnovdhou v§eobecné napliovat do-

ECB
Mési¢ni bulletin
cerven 2004



EKONOMICKY
A MENOVY
VYvo)

Fiskalni
Vyvoj

hodu Eurogroup o strukturdlni konsolidaci

Graf 37 Rozhodujici faktory rozpoctového
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To vyZaduje, aby nadmérné deficity byly upraveny v souladu se zavéry a doporu¢enimi Rady
a aby byly dosaZeny téméf vyrovnané nebo piebytkové pozice v souladu s dohodou Eurog-
roup. Tlak kolegii v Radé ECOFIN je z tohoto pohledu zdsadni zdsadni a pfiprava zprav Ko-
mise o existenci nadmérnych deficitli v Recku a Nizozemi je v souladu s pfedpisy. V&asné
poskytovani vysoce kvalitnich idajt a soucasnd snaha Eurostatu a jinych instituci EU o zlep-
Senf informacni zdkladny a fiskdlni transparentnosti mohou vyznamné zlepSit fungovani do-
hledu a davéryhodnost fiskalni strategie.

Provadéni takovychto strategii by mélo zna¢né vyhody. Konsolidace a reforma by usnadnily
fungovani automatickych stabilizdtort a pfitom by zlepSily ocekdvani ,,zdravych* a udrZitel-
nych vefejnych financi. Navic by brdnily opakovani chyb z minulosti, kdy zemé& nevyuZzily
relativné pfiznivych hospodaiskych podminek k dostate¢né upravé svych vychozich rozpo-
¢tovych nerovnovah. Pfisné provadéni pravidel by zlepSilo divéryhodnost instituciondlnich
zékladd Hospodarské a ménové unie, a tim by dale vylepsilo o¢ekdvani ,,zdravych® vefejnych
financi a makroekonomické stability.

Divéryhodnd strategie fiskdlni konsolidace kombinovand se strukturdlni reformou by méla
téz prispét k dlouhodobé fiskdlni udrzitelnosti a vy$S§imu potencidlnimu rdstu tim, Ze by zlep-
S§ila podminky na stran€ nabidky. Zejména reformy systémui dani a socidlnich davek by mohly
zvySit pobidky k préci a investovani a pfitom sniZzit tlaky na socidlni rozpocty. Reformy du-
chodovych systémil a systémi zdravotni péce jsou v mnoha zemich naléhavé potfebné, aby se
zvysila spoludcast pracovnich sil a pfiprava na budouci fiskdlni ndklady v disledku starnuti
populace. Navic miZe sniZeni neefektivnich vefejnych vydaji pomoci financovat sniZeni dani.

Fiskalni konsolidace by méla byt ,,vysoce kvalitni* je$té z jednoho diivodu: vynosové efekty
a efekty plynouci z divéry v tyto konsolida¢ni programy by mohly zna¢né sniZit a dokonce
pfevazit potencidlni nepfiznivé krdtkodobé ucinky fiskalni konsolidace na poptavku a aktivitu
v kratkém obdobi. V této souvislosti je ucelné se zminit o tfech transmisnich kanalech. Pokud
soukromy sektor pochopi, Ze vefejné vydaje budou v budoucich letech stale niZ§i, domdacnosti
pfehodnoti svij o¢ekdvany budouci piijem smérem vzhiru v o¢ekdvani niz8ich dani. Proto se
téZ zvysi soucasnd a planovand spotieba.

Navic by fiskdlni konsolidace mohla vzhledem k niZ§im vefejnym vypajckdm (efekt vytés-
fovani) zlepsit dlouhodobé podminky financovéni a sniZit rizikovou prémii na stitni cenné pa-
piry. Vynosové efekty zplisobené nizZ§imi trZznimi Grokovymi sazbami (nomindlnimi a reél-
nymi) by mohly podpofit vy$si spotiebu. Navic by se v disledku vyhodnéj$ich podminek
financovani pravdépodobné téZ zvysilo soukromé investovani.

Pokud by predpoklddané niz8i daitové sazby a efektivnéjsi vefejné vydaje zvySily pracovni
a investi¢ni motivaci, potom by se také mohly zlepSit vyhledy hospodaiského ristu. Pokud
konsolidace takovéto prostfedi podpofi, soukromé investice a spotfebni vydaje pravdépodobné
zareaguji mnohem pfiznivéji, neZ v pripadé, kdyby deficity vefejnych zlstaly stejné nebo by
se dokonce zvySily.
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6 MAKROEKONOMICKE PROJEKCE PRO EUROZONU o
VYPRACOVANE ODBORNIKY EUROSYSTEMU

Na zdkladé vidajii dostupnych k 17. kvétnu 2004 sestavili odbornici Eurosystému projekce makro-
ekonomického vyvoje eurozony.! Podle téchto projekci by mél primérny rocni riist redlného HDP
dosdhnout v roce 2004 tempa v rozmezi 1,4 az 2,0 % a v roce 2005 pak mezi 1,7 a 2,7 %. Priimérné
tempo ristu celkového harmonizovaného indexu spotrebitelskych cen (HICP) by se v roce 2004
mélo pohybovat mezi 1,9 a 2,3 %, v roce 2005 pak mezi 1,1 a 2,3 %.

Projekce jsou zaloZené na fadé predpokladii o urokovych sazbach, sménnych kurzech, cenich
ropy, svétovém obchodu mimo eurozénu a opatienich fiskdlni politiky. Pfedevsim se vychazi z me-
todického predpokladu, Ze kritkodobé trzni drokové sazby a dvojstranné sménné kurzy se v da-
ném casovém horizontu nezméni. V pfipadé dlouhodobych trokovych sazeb i cen ropy a neener-
getickych komodit se vychdzi z trznich ofekdvani.2 U fiskélni politiky jsou zdkladem projekci
rozpoctové plany jednotlivych statli eurozony. Pocitd se vSak pouze s opatfenimi, kterd jiZ byla
schvédlena parlamentem, nebo kterd byla podrobné rozpracovdna a u nichZ je pravdépodobné, Ze
legislativnim procesem projdou.

K vyjadreni nejistot spojenych s projekcemi je vysledek pro kazdou proménnou uvadén jako roz-
péti moZnych hodnot. Tato rozpéti jsou vysledkem rozdili mezi skute¢nymi hodnotami a jejich dri-
v&j$imi projekcemi, které po fadu let zpracovavaly centralni banky eurozény. Sife t&chto rozpéti
je stanovena jako dvojndsobek primérnych absolutnich hodnot téchto rozdilu.

MEZINARODNI PROSTREDI

Od podzimu 2003 dochézi k silnéj§imu a rozsdhlejSimu oZiveni svétové hospodarské aktivity.
K tomuto vyvoji dochdzi z&4asti diky expanzivni hospodédfské politice a pfiznivym podminkdm
pro financovani, ale také v disledku lepsi finan¢ni situace podnikti. Pokud se naplni vy$e zminény
pfedpoklad, Ze ceny ropy budou postupné klesat a rizikové prémie na finan¢nich trzich budou
mirné, zustane oziveni hospodaiské aktivity silné po celé obdobi.

K ristu svétové ekonomiky by i naddle mély nejvice prispivat USA a asijské ekonomiky mimo Ja-
ponska. Ocekavd se, Ze motorem rastu v USA bude oZiveni investic a v disledku prabézné se
zlepSujicich podminek na trhu prace také silnd soukromd spotfeba. Diky mohutnému vnitifnimu
tempu rastu by mél rist HDP asijskych ekonomik mimo Japonska zstat silny. Pohled do jinych
oblasti svéta pfindsi riiznorodéjsi vysledky, i kdyz silnéjsi poptdvka v USA a v asijskych zemich
mimo Japonska by méla posilit hospodafskou aktivitu ve vétSin€ regionti. V japonské ekonomice
by mélo i naddle pokracovat oZiveni, pficemz doméci poptavku posili probihajici strukturdlni re-
formy a uvolnéni deflacnich tlaki. Rist redlného HDP ve Velké Britdnii by mél po celé obdobi
zustat dynamicky. Navic se ofekdva pokracovani pomérné silného ristu v zemich, které se 1.
kvétna 2004 staly ¢leny EU, a v ekonomikéch, které prochdzeji transformaci. Celkové se odhaduje,
ze rist svetového redlného HDP mimo zemé eurozony stoupne z 4,5 % v roce 2003 na zhruba 5,0 %
v letech 2004 a 2005.

1 Projekce odbornikii Eurosystému sestavuji spole¢né pracovnici ECB a ndrodnich centralnich bank eurozény. Zpracovévaji se dvakrét za rok
a slouzi Radé guvernérti 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.

2 U kratkodobych trokovych sazeb méfenych tfimésicni sazbou Euribor se pfedpokladd, Ze béhem obdobi, pro které jsou tyto projekce vypra-
covdny, zistanou stabilni na drovni mirné nad 2,0 %. Metodicky pfedpoklad neménnosti sménnych kurzii je vyrazem ocekdvani, Ze kurz eura
k americkému dolaru zlstane v tomto obdobi na drovni 1,19 a Ze efektivni kurz eura bude v porovnani s primérem roku 2003 0 0,9 % vyssi.
Trzni o¢ekdvani nomindlnich vynosi z desetiletych statnich dluhopist v eurozéné ukazuji na mirny ndrist z primérné hodnoty 4,3 % v roce
2004 na 4,4 % v roce 2005. Na zdklad€ vyvoje trhi s futures se ocekavd, Ze ro¢ni primér ceny ropy klesne v roce 2005 na 31,8 USD za barel
z ceny 34,6 USD za barel v roce 2004. Dolarové ceny neenergetickych komodit by podle o¢ekdvani mély v roce 2004 vzrist o 18 % a v roce

2005 pak zistat prakticky nezménény.
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U riistu svétového obchodu se pfedpoklddd vyvoj, ktery bude odpovidat rastu svétového redlného
HDP. Rist vnéjsich exportnich trhii eurozony by mél posilit z necelych 6 % v roce 2003 a dosdhnout
v letech 2004 i1 2005 arovné zhruba 8 %.

PROJEKCE RUSTU REALNEHO HDP

Odhaduje se, Ze po vzestupu v prvnim Ctvrtleti letoSniho roku zlstane mezictvrtletni riist redlného
HDP eurozény po celé obdobi pomérné silny, i kdyZ v mezictvrtletnich zménach béhem roku 2004
mohou byt jisté rozdily. Primérny ro¢ni rist redlného HDP by mél v roce 2004 posilit na troveil
mezi 1,4 22,0 % a v roce 2005 dosdhnout 1,7 a7 2,7 %. I ptes urcitou ztritu podilu ekonomik eu-
rozény na nékterych trzich v disledku diivéjsi apreciace eura by predpoklddané zvySeni zahra-
ni¢ni poptavky mélo vést k posileni vyvozil z eurozony. Vzhledem k silnéjSimu rlstu investic i sou-
kromé spotfeby by ve sledovaném obdobi mélo byt hospodaiské oZiveni v eurozéné zaloZeno na
vice faktorech. Podle projekci nebudou k riistu redlného HDP v tomto obdobi vyrazné pfispivat in-
vestice do zdsob ani Cisté vyvozy.

V souladu s obvyklym cyklickym vyvojem by se celkovd zaméstnanost méla v roce 2004 pomalu
zvySovat a nasledné posilit v roce 2005. Diky ristu podilu ekonomicky aktivniho obyvatelstva na
celkové populaci by méla vzrist nabidka prace. Projekce vyvoje nabidky prace a zaméstnanosti
naznacuji, Ze mira nezaméstnanosti nejspis zacne klesat ke konci sledovaného obdobi.

V rdmci domécich vydaji jako slozky HDP dosdhne po stagnaci zaznamenané béhem vétSiny roku
2003 podle odhadl soukromd spotreba v roce 2004 primérného ro¢niho riistu mezi 1,0 a 1,4 %. V roce
2005 by méla posilit na 1,4 az 2,6 %. Vyvoj spotiebnich vydajii by mél obecné odpovidat vyvoji re-
alného disponibilniho dichodu domécnosti. Mira dspor domécnosti by méla béhem dvou let, pro
které jsou tyto projekce zpracovény, zlstat zhruba na stejné drovni. Obavy spojené s vyvojem vefej-
nych financi a pfedev§im s budoucnosti systémi zdravotnictvi a diichodového zabezpeceni pravdé-
podobné budou i nadile omezovat pokles miry tspor v daném obdobi. S riistem hospodarské aktivity
a se zlepSenim podminek na trhu price by se vSak méla postupné zvySovat dlivéra spotiebitelil, coz
by vedlo ke sniZeni ispor vyvolanych obavami z budouciho vyvoje. Vzhledem k pomalému ristu za-
méstnanosti by mél ziistat rst redlného disponibilniho dichodu domdacnosti také v roce 2004 po-
mérné utlumeny. V roce 2005 by jej vSak mél podpofit silnéjsi riist zaméstnanosti a také rychlejsi zvy-
Sovani redlnych mezd, které posili niZ3i inflace. Pozitivni dopady na redlny disponibilni dichod
domadcnosti, které bude mit v roce 2004 sniZeni dani z piijmi a odvodl na socidlni zabezpeceni, bu-
dou do velké miry vyvdZeny vys$§imi nepfimymi danémi a regulovanymi cenami (v¢etné odvodil na
zdravotni pojisténi). Na zdklad€ soucasnych rozpoctovych plant se zaroveinl pfedpoklada, Ze béhem
sledovaného obdobi poklesne podil, jakym k ristu redlného HDP pfispiva viddni spotieba.

Mezictvrtletni zména v celkovych investicich do stdlych aktiv se ve Ctvrtém ctvrtleti roku 2003 navra-
tila do kladnych ¢isel a predpoklada se, Ze ve sledovaném obdobi budou tyto investice pfispivat k oZi-
veni domdci poptavky v eurozoné. Primérné ro¢ni tempo jejich ristu by se v roce 2004 mélo zvysit
na 0,7 az 2,9 % a v roce 2005 by se mélo pohybovat v rozmezi od 1,9 do 5,1 %. Na oZiveni celko-
vych investic by se mély podilet ptedevS§im podnikatelské investice, k nimZ prispiva zlepSeni celo-
svétové hospodarské situace a nizkd troveti redlnych drokovych sazeb. Po nékolikaletém poklesu by
mélo ve sledovaném obdobi dojit k mirnému ristu soukromych investic do nemovitosti.

Zaméfime-li se na obchod, zjistime, Ze primérna rocni zména celkovych vyvozi by podle projekci méla
v roce 2004 vzrlst na hodnotu v rozmezi 3,2 a7 6,0 % a v roce 2005 pak na 5,0 az 8,2 %.3 Mimo jiné

3 Projekce tykajici se obchodni vymeény jsou v souladu s ddaji v ndrodnich uctech. To znamend, Ze zahrnuji obchodni vyménu v rdmci eurozony.
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v disledku diivéjsiho posilovani eura zlstane riist vyvozl z eurozény pravdépodobné nizsi nez riist
exportnich trhii, na které vyvozy z eurozény sméfuji. Podle téchto projekci by mély celkové dovozy
rast v roce 2004 tempem v rozmezi 2,8 az 6,2 % a v roce 2005 pak mezi 5,0 a 8,4 %. Projekce vy-

voje dovozl odpovida vyvoji celkovych kone¢nych vydaji v eurozoné, ale také se v ni odrdzi zpoz-
déné tlaky na rist dovozi v disledku diivéjsi apreciace eura.

PROJEKCE CEN A NAKLADU

Primérné tempo rastu celkového harmonizovaného indexu spotiebitelskych cen (HICP) by se v roce
2004 mélo pohybovat mezi 1,9 az 2,3 %, v roce 2005 pak mezi 1,1 a 2,3 %. Pfi naplnéni vySe zmi-
nénych piedpokladii o vyvoji cen ropy by mély energetické komodity vyrazné plisobit na rtst inflace
méfené HICP v roce 2004, avSak v roce 2005 by mély byt vzhledem k inflaci neutrdlni. ZvySeni ne-
pfimych dani a regulovanych cen, ke kterym doslo na zacatku roku 2004, povedou v tomto roce k vy-
raznému ristu HICP ve sloZce neenergetické komodity. V roce 2005 by mélo tempo rlistu ve sloZce
neenergetické komodity klesat a odrdZet tak sniZeni cenovych tlakll v eurozoéné a omezeny rust do-
voznich cen. Podle pfedpokladii vyvoje ve fiskdlni oblasti by se navic méla zvySeni nepfimych dani
aregulovanych cen promitat do inflace v roce 2005 pouze velmi mirné.

V dasledku apreciace eura od jara 2002 a slabych externich infla¢nich tlaki nadale v roce 2003 kle-
saly dovozni ceny. Ocekéva se, Ze v roce 2004 ziistanou v podstaté beze zmény, jelikoZ predpokla-
dany pokles cen ropy bude vyvédzen opozdénymi dopady diivéjsi apreciace eura. V roce 2005 by mélo
dojit k velmi mirnému riistu dovoznich cen.

Vzhledem ke stdvajici irovni mezd a jen mirnému zlepSeni podminek na trhu prace se pfedpoklada,
Ze rist nomindlni mzdy na zamé&stnance se ve sledovaném obdobi v podstaté nezméni. Projekce rlstu
redlného HDP a zaméstnanosti naznacuji, Ze v daném horizontu dojde k riistu produktivity préce,
kterd se tak dostane na zacatku roku 2005 na troveii bliZici se dlouhodobému praméru. V disledku
toho by mél v letech 2004 a 2005 riist jednotkovych mzdovych ndkladii poklesnout. Tento pokles by

mélo doprovazet mirné rozSiteni ziskovych rozpéti, které by pak podpofilo investice.

Tabulka Il Makroekonomické projekce

(pramérné meziro¢ni zmény v %) 1

\ 2003 \ 2004 \ 2005
HICP 2,1 1,9-23 1,1-23
Redlny HDP 0,5 1,4-2,0 1,7-2,7
Soukromd spotfeba 1,0 1,0-1.4 1,4-2,6
Vladni spotieba 2,0 0,9-1,9 04-14
Hrubd tvorba fixniho kapitalu -0,8 0,7-2,9 1,9-5,1
Vyvoz (zboZi a sluzby) -0,2 3,2-6,0 5,0-8,2
Dovoz (zboZi a sluzby) 1,7 2,8-6,2 5,0-8,4

1) U kazdé proménné a ¢asového horizontu vychdzi rozpéti z primérného absolutniho rozdilu mezi skute¢nymi vysledky a minulymi
projekcemi centralnich bank v eurozéné. Projekce redlného HDP a jeho sloZek ukazuji tdaje o¢isténé od vlivu poc¢tu pracovnich dni.
Projekce vyvozu a dovozu obsahuji i obchod uvniti eurozony.
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SROVNANI S PROJEKCEMI Z PROSINCE 2003

Ve srovnani s makroekonomickymi projekcemi zvefejnénymi v Mési¢nim bulletinu v prosinci
2003 se soucasné projekce ristu HDP v eurozoné téméft neli§i. Malé sniZeni u hodnot oceka-
vanych pro rok 2005 je vysledkem zmén ve vyvoji mezictvrtletniho rstu v pribéhu roku, které
technicky sniZuji primérny ro¢ni rast ocekavany v roce 2005.

Spodni hranice rozsahu hodnot o¢ekdvanych pro rok 2004 u ro¢niho tempa ristu celkového
HICP byla zvySena pfedevsim v disledku upravy pfedpokladu vyvoje cen ropy, ktery je pro
rok 2004 zhruba o 30 % a pro rok 2005 pak zhruba o 20 % vys3i. Dopad cen ropy na inflaci
v euroz6né méfenou pomoci HICP vSak tlumi celd fada faktort. Zaprvé, projekce vyvoje
HICP ve sloZce ceny potravin byla v porovnani s projekcemi z prosince 2003 sniZena, jeli-
koz dopad zvySeni cen potravin, ke kterému v roce 2003 doS$lo v diisledku nepfiznivého po-
Casi, odeznél rychleji, nez se oCekdvalo. Zadruhé, zvySeni dan€ na tabdk bylo na zacitku
roku 2004 ponékud niZ8i, neZ se oCekdvalo podle pfedpokladl vyvoje ve fiskdlni oblasti, ze
kterych se vychazelo u projekei v prosinci 2003. Zatfeti, rist nomindlni mzdy na zamést-
nance byl pro sledované obdobi v porovnani s projekcemi z prosince 2003 mirné upraven
smérem dold. Diky tomu byl také mirné sniZen rist jednotkovych mzdovych ndkladd oceka-
vany v roce 2004.

Srovnani makroekonomickych projekci

(pramérné meziro¢ni zmény v %)

| 2003 | 2004 | 2005
HICP - Cerven 2004 2,1 1,9-23 1,1-23
HICP - prosinec 2003 2,0-2.2 13-23 1,0-22
Redlny HDP - gerven 2004 0.5 1,4-20 1,7-27
Redlny HDP — prosinec 2003 0,2-0,6 1,L1-2,1 1,9-29

Box 8

PROGNOZY DALSICH INSTITUCI

Pro eurozénu je k dispozici fada prognéz, které provadély rizné mezindrodni instituce i orga-
nizace v soukromém sektoru. Tyto prognézy vSak nejsou vzdjemné presné srovnatelné, ani je
nelze srovndvat s makroekonomickymi projekcemi odborniki Eurosystému, nebot byly do-
koncovany v rozdilnych obdobich a pro odvozeni prfedpokladd pro vyvoj fiskalnich, financ-
nich a externich promé&nnych pouZivaji odliSné metody. Prognézy obsazZené v pfehledech or-
ganizace Consensus Economics Forecasts a v ECB Survey of Professional Forecasters pracuji
s riznymi pfedpoklady, které nejsou bliZe specifikovdny. Na rozdil od projekci odbornika
Eurosystému nejsou tyto progndzy zpravidla podminény pfedpokladem, Ze kratkodobé drokové
sazby zustanou pro dané obdobi beze zmény.
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I pfes rozdilné predpoklady se prognézy, které jsou v soucasné dobé k dispozici od dal$ich in-
stituci, shoduji v tom, Ze v eurozoné bude dochézet k postupnému oZivovéani ekonomické ak-
tivity, které povede k primérnému ro¢nimu ristu HDP mirné nad arovni 1,5 % v roce 2004
a v rozmezi pfiblizné 2 aZ 2,5 % v roce 2005. Prognézy pro rok 2004 jsou velice podobné,
u prognéz pro rok 2005 jsou jiz vétsi rozdily. Zatimco prognézy Evropské komise, OECD
a MMF predpoklddaji, Ze ro¢ni rist HDP dosdhne v roce 2005 trovné 2,3 nebo 2,4 %, pro-
gndzy Consensus Economics Forecasts a Survey of Professional Forecasters pfedpovidaji ro¢ni
tempo ristu HDP ve vysi 2,0 a 2,1 %.

Tabulka A Srovndni prognéz ristu redlného HDP v eurozéné

(meziro¢ni zmény v %)

Datum zvefejnéni 2003 2004 2005
Evropska komise duben 2004 0,4 1,7 2,3
MMF duben 2004 0,4 1,7 2,3
OECD duben 2004 0,5 1,6 2,4
Consensus Economics Forecasts duben 2004 0.4 1.6 2,0
Survey of Professional Forecasters duben 2004 0,5 1,6 2,1

Pramen: European Commission Economic Forecasts Spring 2004; IMF World Economic Outlook April 2004; OECD Economic Outlook
No. 75; Consensus Economics Forecasts a ECB’s Survey of Professional Forecasters.

Pozn.: Prognézy Evropské komise pracuji s meziro¢nimi tempy rustu bez o¢iténi od vlivu po¢tu pracovnich dni, kterd jsou pro rok 2004
v dusledku vys§iho poctu pracovnich dni v tomto roce o cca 0,25 procentniho bodu vyssi neZ tempo riistu oc¢isténé od vlivu poctu pra-
covnich dni, coZ je metodika pouZivana v projekcich Eurosystému. Prognézy OECD pracuji s meziro¢nimi tempy ristu o¢isténymi od
vlivu poctu pracovnich dni, u ostatnich progndz se neuvadi, ktera z téchto metodik byla pii vykazovéani ddajl pouZita.

Podle téchto progndz poklesne v roce 2004 primérné ro¢ni mira inflace métend HICP na troven
mezi 1,7 a 1,8 %. Pro rok 2005 ptedpovidaji prognézy inflaci métenou HICP na arovni 1,6 %, vy-
jimku tvofi Survey of Professional Forecasters s o¢ekdvanou inflaci méfenou pomoci HICP na
urovni 1,8 % a OECD s ocekdvanou hodnotou 1,4 %.

Tabulka B Srovnani prognéz celkové inflace méiené HICP v eurozéné

(meziro¢ni zmény v %)

Datum zvefejnéni 2003 2004 2005
Evropska komise duben 2004 2,1 1.8 1,6
MMF duben 2004 2,1 1,7 1,6
OECD duben 2004 2,1 1,7 1.4
Consensus Economics Forecasts duben 2004 2,1 1,7 1,6
Survey of Professional Forecasters duben 2004 2,1 1.8 1.8

Pramen: European Commission Economic Forecasts Spring 2004; IMF World Economic Outlook April 2004; OECD Economic Outlook
No. 75; Consensus Economics Forecasts a ECB’s Survey of Professional Forecasters.
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7 VYVO] DEVIZOVYCH KURZU A PLATEBNI
BILANCE

7.1 DEVIZOVE KURZY

V kvétnu a na pocdtku cervna nomindlni efektivni kurz eura posilil. Toto posileni odrdZelo
predevsim jeho zhodnoceni viici americkému dolaru a japonskému jenu, které bylo cdstecné ko-
rigovdno jeho zeslabenim viici libre Sterlinkit a §vycarskému franku. Z pohledu celkového vyvoje
na devizovych trzich v kvétnu bylo vyznamné relativné vyrazné oslabeni japonského jenu. Po-
kud jde o mény novych clenskych stdtii Evropské unie, o kterych bude Mésicni bulletin rovné?
informovat (pocinaje timto vyddnim), nejvyznamnéjsi bylo oslabeni eura viic¢i ceské koruné
a polskému zloty.

USD/EUR Graf 38 Vyvoj devizovych kurzi
Euro v kvétnu a na pocatku ¢ervna pomérné

silné oscilovalo ve vztahu k americkému do-
laru, coz bylo pfevazné reakci na zvefejnéni ne

(denni udaje)

zcela jednoznac¢nych ddaji o vyvoji vykonu — USD/EUR
ekonomiky USA a také zvySujici se geopolitic- 1,28 1,28
kou nejistotu (viz Graf 38). Navzdory pfizni- 126 1,26
vym zpravdm o obchodnich podminkiach v USA 124 A 124
euro zpocatku posililo vii¢i americkému dolaru, . \ [\/\f\ N .
nisledné ale ve druhém kvétnovém tydnu po- v A\ \,_\ N / '
mérné vyrazn& oslabilo. Toto dodasné posileni 1% \fwl MY
amerického dolaru pravdépodobné souviselo se 118 118
zlepSenim podminek na trhu price v USA 1.16 | = i | . J116
oproti o¢ekavini, a z toho vyplyvajicim str- brez o ot
méjsim nardstem vynosové kiivky v USA. Ve — IPY/EUR (levé osa)
druhé poloviné kvétna a na poCatku Cervna vSak ~ --.-e JPY/USD (pravi osa)
po zvefejnéni udajl o rostoucim deficitu b&z- 140 118
ného uctu USA v bfeznu a zhorSeni spotiebitel- 138 i 116
ské a obchodni diivéry oproti ocekdvani si spo- 136 \/ v‘\ ,./“VV\ 114
le¢nd evropskd ména vice neZ vyrovnala své 134 e ) AV R A
pfedchozi ztraty. Ke dni 2. ¢ervna Cinil kurz 12 4 ‘\ .. 1% k3 [ 10
EUR 1,23 USD, tj. byl 0 2,8 % vyssinezna W\l o
konci dubna a 0 8,5 % vyS$si ve srovndni s jeho 126 k. ' -
primérem za rok 2003. 124 [ 102
] bfez 2((1)1(1)3 kvét
JAPONSKY JEN/EUR
V prvni poloving kvétna japonsky jen viici euru . gggﬁgg Eﬁ;ﬁ’/; :i)a)
zeslabil, avSak ve druhé poloviné mésice 0 -
kvétna a na pocédtku Cervna Cast svych ztrat 071 0.58
opét vykompenzoval (viz Graf 38). Za situace, 0.70 — 0.57
kdy doslo ke zvefejnéni tdaja svéd&icich o sil- g9 . s ' " ose
ném pfilivu portfoliovych investic do Japonska 0,68 | . "- AR e = : o |05
v prib&hu prvniho &tvrtleti 2004 a kdy v prv- 0,67 V'/ \‘\lk"\\ /‘VAV’ —,\y"/\\\,\. 0.54
nich dvou kvétnovych tydnech vyrazné po- 0.66 vV 053
klesly ceny japonskych akcii, mohl tlak na sni- 065 0>2
Zeni hodnoty jenu souviset s nékterymi pfesuny 0.64 T ! dub et 051
portfolii globalnimi investory. Navic v prvni AL

poloving kvétna ziejm& ovlivnily japonskou  “4oECB
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ménu obavy z ucinku rostoucich nakladi na  FEE S LRI T E R T
energii na ekonomickou aktivitu v Japonsku.  FuldiERTE TR ET

Koncem kvétna a na pocdtku Cervna byl vSak
jen podpofen zvefejnénim optimistickych dat

(denni udaje)

o vydajich japonskych domdacnosti a o japonské — DKK/EUR

primyslové vyrobé, a také ¢asteCnym oZivenim 7,70 7.70
na akciovém trhu. Ke dni 2. ¢ervna se euro ob- | ... ...
chodovalo za 135,6 JPY, coZ je 0 2,9 % vice ve 760 7.60

srovndni s koncem dubna a o0 3,6 % vice neZ byl
jeho primér za rok 2003.

7,50 7,50

M . P 7,40 7,40
MENY CLENSKYCH STATU EU

V ERM II danskd koruna nadéle kolisala ve 730
velmi dzkém pasmu okolo své centrdlni parity
(viz Graf 39). 7,20 | . 720

biez dub kvét
2004

Pokud jde o mény ostatnich ¢lenskych stath ;4 . pep

EU, na zacatku kvétna euro oslabilo vudi libfe g;’rzl‘[‘:%kiﬁ‘é‘fg"avgﬁﬁflf;‘fnvla;:gﬁfor(yi"zzggc%l;fg‘ll)‘%gl
Sterlinktl a poté v poloviné kvétna jeho kurz po-

mérné vyrazné posilil v dasledku zprav o kle-

sajici primyslové vyrobé ve Velké Britdnii (viz Graf 38). Nasledné euro ztratilo své predchozi
zisky v dusledku ndznaki, Ze vyhled hospodéiského zotaveni Velké Britdnie zUstdvd pfiznivy.
Rozhodnuti Vyboru pro ménovou politiku Bank of England ze dne 6. kvétna zvysit repo sazbu
banky o 25 bazickych bodl na 4,25 % se do zna¢né miry o¢ekdvalo a neni pravdépodobné, Ze by
mélo znatelny vliv na devizové trhy. Ke dni 2. ¢ervna se euro obchodovalo vici libfe Sterlinkl za
0,67 GBP, tj. 0 1,3 % méné neZ tomu bylo na konci dubna a 0 3,9 % méné€ nez ¢inil jeho primér
za rok 2003. Vuci §védské koruné se euro v kvétnu obchodovalo v dosti uzkém rozpéti mezi
SEK/EUR 9,1 a2 9,2.

V ramci mén novych ¢lenskych statlh EU, o kterych bude Mésic¢ni bulletin (po¢inaje timto ¢is-
lem) informovat, bylo nejvyznamné&jsi oslabeni eura vici ¢eské koruné a polskému zloty. Od
konce dubna euro oslabilo vici ¢eské koruné o 3,3 %, coz zfejmé souvisi s trznimi oCekava-
nimi ohledné moZného zvyseni vynost ¢eskych aktiv. Rozhodnuti Ceské narodni banky z 27.
kvétna ponechat tirokové sazby nezménéné nemélo znatelny vliv na devizové kurzy. Vici pol-
skému zloty euro oslabilo o 3,1 % v porovnéni se svou hodnotou na konci dubna, coZ bylo
ziejmé zplusobeno zvefejnénim dat o celkové pfiznivych vyhledech ekonomického vyvoje na-
vzdory politickym nejistotdm. Rozhodnuti Narodowy Bank Polski ze dne 26. kvétna pone-
chat sazby nezménéné také znatelné neovlivnilo devizové trhy. Euro zeslabilo také vici slo-
venské koruné, a to o 1,4 %. Naopak zhodnotilo (o 1,3 %) vici litevskému latu a zistalo
znaéné stabilni vi¢i madarskému forintu, slovinskému tolaru, kyperské libfe a maltské lite.
Euro ztstalo nezménéno vici estonské koruné a litevskému litu podle dohody o vzdjemném
kurzu vic¢i euru (Currency Board Arrangements).

JINE MENY
Pokud jde o jiné mény, euro oslabilo o 1,5 % vici Svycarskému franku, zarovenl vSak zistalo
zhruba stabilni vic¢i norské koruné. Vyznamné bylo zhodnoceni eura vici australskému dolaru
(05,6 %).
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Graf 40 Efektivni devizovy kurz eura Graf 41 Nomindlni a realny efektivni
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skému franku. Index nomindlniho efektiv-
niho kurzu eura v kvétnu 2004 byl mirné niZs$i neZ v lednu 1999.

V poslednich péti letech redlné efektivni devizové kurzy eura (zaloZené na vyvoji indexu spot-
febitelskych cen /CPI/, indexu cen vyrobci /PPI/ a ULCM) kopirovaly pomérné pfesné vyvoj
nomindlniho efektivniho devizového kurzu (viz Graf 41). Po silném zhodnoceni v minulych
dvou letech se redlny efektivni devizovy kurz eura od zacatku roku sniZil, coZ podle dostup-
nych udaji opét prispélo ke zlepSeni cenové konkurenceschopnosti podnikt eurozony. V kvétnu
2004 v8ak zhodnoceni nomindlniho efektivniho devizového kurzu eura zfejmé tento proces —
i kdyZ doc¢asné — zastavilo.
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7.2 PLATEBNI BILANCE

V prvnim ctvrtleti roku 2004 se vyvoz zboZi eurozony v porovndni s predchozim ctvrtletim zvysil
o vice nez 3 %. Tento vyvoj potvrdil pokracujici oZiveni vyvozu od druhé poloviny roku 2003,
podporovaného silnou zahranicni poptdvkou. Ve stejném obdobi se dovoz zboZi zvySil jen mirné,
co? implikovalo zvysSeni prebytku obchodni bilance. Zatimco 12 mésicni kumulovany sezonné
ocistény prebytek béiného iictu eurozony byl v breznu 2004 v porovndni s predchozim rokem
niZsi, ve druhé poloviné tohoto obdobi vykdzal opét tendenci k riistu, a to zejména diky zvyseni
prebytku obchodni bilance. Na financnim victu, podle 12 mésicnich kumulovanych dat do brezna
2004 zaznamenaly pFimé a portfoliové investice cisty odliv. PFicinou byl odliv piimych investic
a majetkovych portfoliovych investic.

BEZNY UCET A OBCHODNI BILANCE

Sezonné ociStény bézny tcet eurozony vykazal v bieznu 2004 pfebytek ve vysi 5,1 mld. EUR (se-
zonné neociStény 12,4 mld. EUR). Na tomto vysledku se podilel jak ptrebytek obchodni bilance,
tak i v men8i mife bilance sluZeb. Jejich piispévky byly ¢aste¢né kompenzovany schodky v bilanci
vynosil a béZnych prevodil (viz Tabulka 7.1 v ¢4sti ,,Statistika eurozony*). Ve srovndni s revido-
vanymi udaji za unor 2004 zustal sezonné oCiStény pfebytek béZného uctu v bieznu téméf ne-
zménény. Pfi¢inou bylo zvySen{ piebytku obchodni bilance a poklesu deficitu béZnych pievodi,
které v§ak bylo vykompenzovano vy$§im schodkem vynosi a niZ§im piebytkem sluZeb.

Pokud jde o ctvrtletni tdaje, v prvnim ¢tvrtleti roku 2004 pokracovalo oZiveni vyvozl zboZi
mimo eurozénu, které je patrné od druhé poloviny roku 2003. Vyvoz zboZi se ve srovnini
s pfedchozim c¢tvrtletim zvySil o 3,1 %, coZ odrédZelo silnou zahrani¢ni poptavku a urcité ode-
znéni dopadu piedchoziho zhodnoceni eura. Dovoz zboZi se ale ve stejném obdobi zvysil jen
mirné, coz vedlo ke zvySeni pfebytku obchodni bilance o 7,6 mld. EUR. Celkové se piebytek
bézného uctu eurozoény v prvnim Ctvrtleti mirné sniZzil, nebot nartast pfebytku obchodni bi-
lance bilance byl vice neZ vyrovndn sniZzenim pfebytku sluZeb a zvySenim schodku vynosi
a béZnych prevoda.

Graf 42 Vyvoj béiného ti¢tu a obchodni
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Piimé a portfoliové investice eurozony zaznamenaly v bfeznu 2004 ¢isty odliv ve vy$i 23,9 mld.
EUR. Odrézelo to Cisty odliv jak pfimych investic (22,6 mld. EUR), tak portfoliovych investic do
majetkovych cennych papirt (6,1 mld. EUR). Jejich vliv byl pouze ¢4ste¢né vykompenzovan ¢is-
tym piilivem dluhovych nastroji (4,8 mld. EUR). Cisté odlivy jak majetkovych cennych pa-
pirti/reinvestovaného zisku, tak ostatniho kapitdlu (pfedev§im mezipodnikovych pijcek) byly spo-
jeny s pfimymi investicemi. Slaby Cisty odliv portfoliovych investic byl zpsoben ¢istym odlivem
kmenovych akcii, obligaci a smének, které prevazily vliv Cistého pfilivu nédstroji penéZniho trhu.
Vyvoj ndstroji penéznich trhi byl charakterizovin zejména Cistymi prodeji cizich cennych pa-
pirQ rezidenty eurozdny.

Z dlouhodobéjsiho pohledu eurozéna zaznamenala v 12mési¢nim obdobi koncicim bfeznem kumulo-
vané Cisté odlivy pfimych a portfoliovych investic ve vysi 24,7 mld. EUR oproti 173,5 mld. EUR vy-
kézanym pied rokem. Tento vyvoj byl pfedev§im disledkem vyrazného snizeni Cistych piilivll portfo-
liovych investic a v men§i mife také zmény ve vyvoji ptimych investic (pfechod na cisty odliv z ¢istého
ptilivu v pfedchozim roce; viz Graf 43). Pokles pfilivu Cistych portfoliovych investic byl postupny,
i kdyZ zfejmé doslo k jeho zrychleni ve druhé poloving roku 2003. Zna¢nd ¢ast tohoto poklesu souvi-
sela s vyvojem v oblasti ndstroji penéZniho trhu a majetkovych cennych papiri. Pokud budeme méfit
vyvoj na bdzi 12mési¢nich kumulovanych hodnot, zaznamenaly néstroje penéZzniho trhu v bfeznu 2004
Cisté odlivy ve vysi 30,3 mld. EUR (ve srovnatel-
ném obdobi pfedchoziho roku byl zaznamenédn
&isty priliv 51,3 mld. EUR). Divodem této zmény gt AR R B Bl VA
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PREHLED UDAJU ZA EUROZONU

Shrnuti ekonomickych ukazateld

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

eurozény

1. Ménovy vyvoj a irokové sazby

M1" M2" Y R M3"2 Uvéry MFI | Cenné papiry kromé 3-mésicni Vynosy
3-mésiéni rezidentim akcii vydanych urokova sazba |statnich 10-letych
klouzavy eurozoény | v euro nefinan¢nimi (EURIBOR, dluhopisi
pramér kromé MFI a neménovymi % p.a., praméry | (% p.a., praméry
(centrovany) a vladnich finan¢nimi za obdobi) za obdobi)
instituci” institucemi”
1 2 3 4 5 6 7 3
2002 7,6 6,6 7,2 - 53 21,0 3,32 4,92
2003 10,9 8,0 8,0 - 4,9 20,3 2,33 4,16
2003 Q2 11,3 8,3 8,5 - 4,6 20,3 2,37 3,96
Q3 11,4 8,5 8,3 - 4,9 22,1 2,14 4,16
Q4 11,0 7,9 7,6 53 21,6 2,15 4,36
2004 Q1 11,0 7,2 6,5 - 5,5 16,3 2,06 4,15
2003 pros 10,6 7,6 7,1 7,0 5,5 19,2 2,15 4,36
2004 led 11,3 7.5 6,6 6,6 5,5 16,9 2,09 4,26
anor 10,6 6,9 6,3 6,4 5,5 15,9 2,07 4,18
biez 11,4 6,9 6,3 6,1 55 13,1 2,03 4,02
dub 10,9 6,4 5,6 5,6 . 2,05 4,24
kvét . 2,09 4,39
2. Ceny, nabidka, poptavka a trh prace
HICP Ceny Hodinové Redlny Primyslova Vyuziti kapacity | Zaméstnanost | Nezaméstnanost
primyslovych naklady na HDP vyroba | ve zpracovatelském (% pracovni
vyrobcu praci mimo primyslu sily)
stavebnictvi (%)
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 2,3 -0,1 3,5 0,9 -0,5 81,5 0,5 8,4
2003 2,1 1,6 2,9 0,5 0,4 81,0 0,1 8,9
2003 Q2 1,9 1,5 32 0,1 -0,8 80,8 0,2 8,9
Q3 2,0 1,2 2,8 0,4 -0,1 81,1 0,1 8,9
Q4 2,0 1,1 2,6 0,7 1,4 81,0 0,1 8,9
2004 Q1 1,7 0,3 . 1,3 1,1 80,5 8,9
2003 pros 2,0 1,0 - - 2,3 - - 8,9
2004 led 1,9 0,3 - - 0,6 80,6 - 8,9
tnor 1,6 0,0 - - 1,0 - - 8,9
biez 1,7 0,4 - - 1,6 - - 9,0
dub 2,0 1.4 - - 80,4 - 9,0
kvét 2,5 - - - - .
3. Platebni bilance, rezervni aktiva a devizové kurzy
(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak)
Platebni bilance (¢isté transakce) Rezervni Efektivni kurz euro: Devizovy
aktiva tzka skupina kurz
Bézné Piimé 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
2002 65,4 133.6 -4,7 114,6 366,1 89,7 92,3 0,9456
2003 39,3 107,7 -9,9 25,3 306,5 99,9 103,6 1,1312
2003 Q2 -5,0 24,2 2,7 62,0 326,1 101,0 104,7 1,1372
Q3 14,3 36,8 -19,1 -59,1 3329 100,2 103,9 1,1248
Q4 25,8 29,9 -6,4 18,2 306,5 101,8 105,9 1,1890
2004 Q1 16,7 28,4 -27,2 42 308,4 103,9 108,2 1,2497
2003 pros 11,5 8,3 -0,9 -24.9 306,5 103,7 108,1 1,2286
2004 led -4,1 42 -11,9 -14.9 309,7 104,7 108.,9 1,2613
anor 7,7 9,4 7.3 20,4 298,5 104,4 108,6 1,2646
biez 13,1 14,7 -22,6 -1,3 308,4 102,8 107,1 1,2262
dub . . . 302,8 100,9 105.4 1,1985
kvét . 102,0 106,6 1,2007

Zdroj: ECB, Evropska komise (Eurostat a GR Ekonomickych a finanénich zileZitosti) a Reuters
Pozndmka: Podrobnéjsi tidaje k uvedenym ukazatelim viz dalsi tabulky v této ¢asti.
1) Udaje o mési¢nich pfiristcich se vztahuji ke konci obdobi, zatimco tvrtletni a rodni data se tykaji ro¢ni zmény v priméru obdobi asové fady.
2) Agregit M3 a jeho komponenty neobsahuji akcie/podilové listy fonda penézniho trhu a dluhové cenné papiry se splatnosti do dvou let v drZeni nerezidentti eurozény.
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STATISTIKA MENOVE POLITIKY

Konsolido a Eurosystému
UR)

1. Aktiva
7.5.2004 14.5.2004 21.5.2004 28.5.2004
Zlato a pohledavky ve zlaté 136 528 136 160 136 160 136 160
Pohledéavky v cizi méné za nerezidenty eurozény 175 010 174 198 174 441 172 979
Pohledavky v cizi méné za rezidenty eurozény 17 385 17 273 17 206 16 675
Pohledavky v euro za nerezidenty eurozony 7 109 7 406 7 364 7399
Uvéry v euro tivérovym institucim eurozény 286 132 282 000 298 622 308 166
Hlavni refinan¢ni operace 210999 206 998 223 501 232 499
Dlouhodobég;jsi refinan¢ni operace 75 001 75 001 75 001 75 000
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Strukturdlni reverzni operace 0 0 0 0
Mezni zaptjéni facilita 121 1 120 643
Pohledavky z vyrovnini marze 11 0 0 24
Ostatni pohledavky v euro za tivérovymi institucemi eurozény 1082 635 694 912
Cenné papiry rezidentii eurozény v euro 71 832 72 482 73 552 72 833
Pohledavky v euro za vefejnymi rozpocty 42 560 42 554 42 554 42 557
Ostatni aktiva 108 576 109 338 109 399 109 569
Aktiva celkem 846 214 842 046 859 992 867 250

2. Pasiva
7.5.2004 14.5.2004 21.5.2004 28.5.2004
Bankovky v obéhu 439 757 440 134 441 096 443 656
Zavazky v euro vuci uvérovym institucim eurozény 136 807 136 660 137 361 138 725
Bézné ¢ty (systém povinnych minimédlnich rezerv) 136 743 136 612 137 289 135 962
Depozitni facilita 60 43 66 2758
Terminované vklady 0 0 0 0
Reverzni operace jemného ladéni 0 0 0 0
Zavazky z vyrovnani marZze 4 5 6 5
Ostatni zavazky v euro vaci dvérovym institucim v eurozéné 301 301 301 302
Emitované dluhopisy 1 054 1 054 1 054 1 054
Zavazky v euro vuci ostatnim rezidentim eurozény 46 077 43 309 58 330 64 046
Zavazky v euro vici nerezidentim eurozény 8204 8 090 7974 8007
Zavazky v cizi méné vidi rezidentim eurozény 302 299 302 320
Zavazky v cizi méné viidi nerezidentim eurozony 11 241 10 170 10 234 8192
Vyrovnavaci polozka zvlastnich prav ¢erpani MMF 5924 5924 5924 5924
Ostatni pasiva 56 569 56 125 57 340 56 631
Ukty precenéni 80 604 80 604 80 604 80 604
Kapitél a rezervni fondy 59 374 59 376 59 472 59 789
Pasiva celkem 846 214 842 046 859 992 867 250

Zdroj: ECB.
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1.2 Kli¢ové trokové sazby ECB

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

S Géinnosti od © Depozitni facilita Hlavni refinan¢ni operace Mezni zapujéni facilita

Tendry s pevnou Tendry s variabilni

sazbou sazbou

Pevnd sazba Minimdlni

nabidkova sazba
Sazba Zména Sazba Sazba Zména Sazba Zména
1 2 3 4 5 6 7
1999 1. led 2,00 - 3,00 - - 4,50 -
4.2 2,75 0,75 3,00 - 3,25 -1,25
22. 2,00 -0,75 3,00 - 4,50 1,25
9. dub 1,50 -0,50 2,50 - -0,50 3,50 -1,00
5. list 2,00 0,50 3,00 - 0,50 4,00 0,50
2000 4. dnor 2,25 0,25 3,25 - 0,25 4,25 0,25
17. 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. ¢en 3,25 0,50 4,25 - 0,50 5,25 0,50
28. % 3,25 - 4,25 5,25
1. zafi 3,50 0,25 - 4,50 0,25 5,50 0,25
6. Tij 3,75 0,25 - 4,75 0,25 5,75 0,25
2001 11. kveét 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. zafi 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. en 1,00 -0,50 - 2,00 -0,50 3,00 -0,50

Zdroj ECB.

1) Od 1. ledna 1999 do 9. bfezna 2004 se datum vztahuje k depozitniym a meznim zépaj¢nim facilitim. Pro hlavni refinan¢ni operace jsou zmény sazby G¢inné od prvni operace nasledujici po uvedeném datu.
Zména z 18. z4fi 2001 nabyla t¢innosti ten samy den. Od 10. bfezna 2004 se datum tyka depozitnich facilit, meznich zapijénich facilit a hlavnich refinan¢nich operaci (zmény jsou tc¢inné od prvni hlavni re-
finan¢ni operace nésledujici po projednani Radou guvernérii), neni-li uvedeno jinak.

2) 22. prosince 1998 ECB ozndmila, Ze jako vyjime¢né opatfeni bude v dobé od 4. do 21. ledna 1999 pouzit uzky koridor 50 bazickych bodi mezi trokovymi sazbami pro mezni zapuj¢ni facilitu a depozitni
facilitu, s cilem uleh¢eni pfechodu na novy ménovy rezim ucastniky trhu.

3) 8. cervna 2000 ECB oznédmila, Ze od operace, kterd ma byt vypofddana 28. Cervna 2000, budou hlavni refinanéni operace Eurosystému provadény jako tendry s variabilni sazbou. Minimdlni sazba nabidky odpovida
minimdlni Grokové sazbé, za kterou mohou protistrany pfedklddat svoje nabidky.
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1.3 Ménovépolitické operace Eurosystému prostiednictvim tendru "%

(mil. EUR; trokové sazby v % p.a.)

1. Hlavni a dlouhodobéjsi refinancni operace *

Datum Nabidky Pocet Pridéleni Tendry s variabilni sazbou Doba trvani
vyporadani (Castka) tdéastniki (Castka) (dny)
Minimalni Limitni sazba ¥ Vazena primérnd
nabidkova sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7
Hlavni refinan¢ni operace
2004 4. anor 112 763 276 76 000 2,00 2,01 2,02 14
11. 147 492 313 137 000 2,00 2,00 2,01 12
18. 104 015 285 83 000 2,00 2,00 2,01 14
23. 135 659 268 135 659 2,00 2,00 2,00 16
3. biez 100 586 253 85 000 2,00 2,00 2,01 14
10. 147 204 267 127 500 2,00 2,00 2,01 7
17. 224 149 330 216 500 2,00 2,00 2,01 7
24. 224 531 333 224 531 2,00 2,00 2,00 7
31 257 167 335 218 000 2,00 2,00 2,01 7
7. dub 255 399 317 218 500 2,00 2,00 2,01 7
14. 265 103 341 205 500 2,00 2,00 2,01 7
21. 267 511 371 211 000 2,00 2,00 2,01 7
28. 270 499 366 220 000 2,00 2,00 2,01 7
5. kvét 267 916 349 211 000 2,00 2,00 2,01 7
12. 273 449 344 207 000 2,00 2,00 2,01 7
19. 275 403 371 223 500 2,00 2,00 2,01 7
26. 280 155 371 232 500 2,00 2,00 2,01 7
2. Cen 269 747 337 236 000 2,00 2,00 2,01 7
Dlouhodobé;jsi refinanéni operace
2003 29. kvét 30218 120 15 000 - 2,25 2,27 91
26. Cen 28 694 124 15 000 - 2,11 2,12 91
31. ¢ec 25 416 134 15 000 - 2,08 2,10 91
28. srp 35 940 143 15 000 - 2,12 2,13 91
25. zaii 28 436 106 15 000 - 2,10 2,12 84
30. 1j 32384 150 15 000 - 2,13 2,14 91
27. list 25 402 128 15 000 - 2,12 2,13 91
18. pros 24 988 114 15 000 - 2,12 2,14 105
2004 29. led 47 117 145 25 000 - 2,03 2,04 91
26. unor 34 597 139 25 000 - 2,01 2,03 91
1. dub 44 153 141 25 000 - 1,85 1,90 91
29. 54 243 180 25 000 - 2,01 2,03 91
27. kvét 45594 178 25 000 - 2,04 2,05 91

2. Ostatni tendry

Datum Typ operace Pocet Nabidky Pridéleni Tendry Tendry s variabilni sazbou Doba
vyporadani Gcastnikd (¢astka) (¢astka) | s pevnou sazbou trvani
Pevna | Minimalni Limitni Vazena (dny)

sazba | nabidkova sazba primérna

sazba sazba
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2004 5. led” Inkaso z terminovanych vklada 14 420 43 14 420 - - 3,00 3,00 7
21. Cen Reverzni transakce 18 845 38 7 000 - - 4,26 4,28 1
2001 30. dub Reverzni transakce 105 377 329 73 000 - 4,75 4,77 4,79 7
12. zafi Reverzni transakce 69 281 63 69 281 4,25 - - - 1
13. Reverzni transakce 40 495 45 40 495 4,25 - - - 1
28. list Reverzni transakce 73 096 166 53 000 - 3,25 3,28 3,29 7
2002 4. led Reverzni transakce 57 644 61 25 000 - 3,25 3,30 3,32 3
10. Reverzni transakce 59 377 63 40 000 - 3,25 3,28 3,30 1
18. pros Reverzni transakce 28 480 50 10 000 - 2,75 2,80 2,82 6
2003 23. kvét Inkaso z terminovanych vklada 3 850 12 3850 2,50 - - - 3
2004 11. kvét Inkaso z terminovanych vkladi 16 200 24 13 000 2,00 - - - 1

Zdroj: ECB.

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

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

3) 8. cervna 2000 ECB ozndmila, Ze od operace, kterd md byt vypoiddina 28. ¢ervna 2000, budou hlavni refinan¢ni operace Eurosystému provadény jako tendry s variabilni sazbou. Minimdlni nabidkova sazba
odpovidd minimalni irokové sazbg, za kterou mohou protistrany piedkladat svoje nabidky.

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

5) Tato operace byla uskute¢néna s maximalni sazbou 3,00%.
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0} Mésicni bulletin
0] terven 2004




STATISTIKA
EUROZONY

Statistika
ménové
politiky

1.4 Statistika povinnych minimalnich rezerv a likvidity

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

1. Rezervni zékladna tvérovych 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
2001 10910,1 6226,1 389,7 13152 605,1 2374,0
2002 11 116,8 6139,9 409,2 13819 725,5 2 460,3
2003 Q1 11 229,9 61172 4274 1404,1 782,71 2 498,5
Q2 11 381,7 62179 415,4 14214 781,0 25459
Q3 11 396,7 61733 405,1 14332 791,7 25933
2003 fij 11 497,0 6 194,8 420,2 14453 814,0 26227
list 11 559,6 62412 423,0 1451,5 813,2 2 630,7
pros 11 538,7 6 283,8 412,9 1459,1 759,5 26235
2004 led 11 691,2 63282 428,0 14614 825,3 26483
anor 117752 63159 4313 1470,0 882,0 2676,0
biez 11 926,7 6404,7 442,5 14832 867,7 2728,6
2. PInéni povinnych minimalnich rezerv
Konec Povinné rezervy Bézné ucty Volné rezervy Nesplnéné Urodeni povinnych
udrzovaciho avérovych instituci minimalnich rezerv
obdobi:
1 2 3 4 5
2001 126,4 127.4 1,0 0,0 3,30
2002 128,8 129,5 0,8 0,0 3,06
2003 Q1 128,9 129,6 0,7 0,0 2,67
Q2 131,2 131,9 0,6 0,0 2,34
Q3 131,3 132,0 0,6 0,0 2,07
Q4 131,8 132,6 0,8 0,0 2,00
2004 23. led 132,8 133,6 0,9 0,0 2,02
9. biez 133,4 134,1 0,7 0,0 2,00
6. dub 134,6 135,3 0,7 0,0 2,00
11. kvét 134,4 135,0 0,6 0,0 2,00
8. Cen 136,4 . . . .
3. Likvidita
Konec Faktory poskytujici likviditu Faktory stahujici likviditu Bézné | Ménova
udrzovaciho acty béze
obdobi: Meénovépolitické operace Eurosystému uvérovych
_ instituci
Cistd aktiva Hlavni | Dlouhodobéjsi Mezni Dal3i | Depozitni Dalsi | Bankovky Vklady Dal3i
Eurosystému refinan¢ni refinan¢ni zapujcni operace facilita operace v obéhu | ustfednich | faktory
ve zlaté operace operace facilita | poskytujici stahujici vlddnich (Cisté)
a cizi méné likviditu likviditu instituci u
Eurosystému
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 383,7 122,5 60,0 0,5 12,4 0,8 0,0 298,0 435 109,3 127,4  426,2
2002 371,5 168,1 45,0 1,1 2,0 0,2 0,0 350,7 51,7 55,5 129,5  480,5
2003 Q1 352,5 179,5 45,0 0,2 0,0 0,1 0,0 3478 59,1 40,6 129,6 4715
Q2 331,3 1947 45,0 0,4 0,0 0,3 0,2 373,2 52,6 13,2 131,9 5053
Q3 315,0 214,0 45,0 0,1 0,0 0,6 0,0 391,7 54,4 4,4 132,0 5242
Q4 320,1 235,5 45,0 0,6 0,0 0,1 0,0 416,1 57,0 -4,5 132,6  548,7
2004 23. led 309,2 232,6 45,0 0,3 0,0 0,1 0,0 427,6 37,0 -11,2 1336 5614
9. biez 303,3 219,4 56,7 0,4 0,0 0,2 0,0 418,0 48,6 -21,1 134,1 5523
6. dub 301.4 217,9 67,1 0,4 0,0 0,4 0,0 4253 51,5 25,7 1353 561,0
11. kvét 310,7 213,2 75,0 0,1 0,0 0,1 0,4 436,4 46,0 -18,9 1350 571,5

Zdroj: ECB.
1) Konec obdobi.

ECB
Mésicni bulletin ()
terven 2004



MENOVY VYVO], BANKOVNi SEKTOR
A INVESTICNI FONDY

rozvaha MFI eurozény

atky ke konci obdobi)

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentim eurozény Drzby cennych papirt kromé akcii Akcie/ Drzby | Zahrani¢ni Stala Ostatni
emitovanych rezidenty eurozony podilové | akcii/ostat- aktiva aktiva aktiva
listy | nich majet-
Celkem Vl1adni Ostatni MFI| Celkem Vladni | Ostatni MFI fondu kovych
instituce | rezidenti instituce |rezidenti penéZni- | icasti emi-
eurozény eurozény ho trhu” | tovanych
rezidenty
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Eurosystém
2002 1042,8 416,2 24,2 0,6 391,3 94,5 86,0 0,8 7,6 - 13,2 374,1 11,9 132,9
2003 1086,8 4713 22,6 0,6 448,0 133,5 121,5 1.7 10,8 - 12,8 318,0 12,4 138,8
2004 led 1090,0 469.,7 22,6 0,7 446,4 136,3 1239 1,3 11,2 - 12,9 321,7 13,0 136,3
unor | 1091,3 4744 22,6 0,6 451,1 140,4 127,1 1,3 11,9 - 13,1 309,1 13,9 140,4
biez | 1102,7 467,6 22,6 0,7 4443 1433 128,9 1,5 13,0 - 13,1 320,8 14,0 1439
dub®| 1130,8 493,6 22,6 0,6 470,3 145,8 131,4 1,6 12,7 - 18 314,7 13,9 149,4
MFI kromé Eurosystému
2002 18 857,9 116114 813,0 67806 40178 26715 1135,0 366,2 170,4 62,4 827,6 24655 167,6 1051,8
2003 197956 12 106,4 819,0 7093,8 41936 29475 1246,0 425,6 12759 67,3 8949 2567,0 162,1 1050,4
2004 led |20 0384 12130,0 816,8 7108,9 42043 29923 12714 425,0 12959 76,2 909,6 2 694,6 159,3 1076,4
tnor |20 161,7 121555 808,2 71409 42065 3038,6 12927 430,5 13154 71,3 908,1 2 724,1 159,5 1098,4
biez (20423,1 122279 823,1 7171,7 4233,1 30805 1304,1 431,6 1344,8 77,8 928,2 28298 160,0 1118,9
dub® |20 718,2 12 395,6 8172 72279 43505 3102,0 13129 435,1 1354,0 80,9 955.1 2914,1 160,6 109,9
2. Pasiva
Celkem Obézivo Vklady rezidentd eurozény Akcie/ | Emitované Kapital | Zahrani¢ni Ostatni
. podilové dluhové | a rezervni pasiva pasiva
Celkem Ustiedni Ostatni MFI | listy fondii cenné fondy
vladni vladni penézniho papiry?
instituce instituce/ trhu?
ostatni
rezidenti
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Eurosystém
2002 1042,8 392,9 3284 29,5 15,6 2833 - 3,6 165,9 32,9 119,1
2003 1 086,8 450,5 324,0 21,3 16,9 285,8 - 1,6 143,8 27,5 139,4
2004 led 1090,0 430,0 3459 42,7 15,5 287,6 - 1,6 140,8 29,4 142,2
unor 10913 4334 3494 48,9 16,5 2839 - 1,6 1423 24,3 140,2
biez 1102,7 439,9 336,6 43,1 15,8 277,71 - 1,6 155,5 23,6 1453
dub® 130,8 450,2 358,3 43,6 16,7 297,9 - 1,6 149,4 25,1 146,2
MFI kromé Eurosystému
2002 18 857,9 0,0 10 197,8 106,9 59543 4136,6 532,8 2992,6 1108,7 25942 14317
2003 19 795.,6 0,0 10 769,0 132,3 6274,1 4362,6 649,1 3158.8 1151,1 2 609,6 14579
2004 led 20 038,4 0,0 10 764,5 131,3 62677 4365,5 667.8 3206,0 11537 2720,1 1526,3
anor 20 161,7 0,0 10 810,2 144,1 6286,1 4380,0 676,5 32349 11538 2741,0 15454
biez 20 423,1 0,0 10 857,9 140,7 6307,8 4409,4 678,3 3303,8 1160,3 2 836,5 1586,4
dub® 20 718,2 0,0 11 009,1 136,0 6 350,7 45224 690,1 33389 1 166,6 29138 1599,7
Zdroj: ECB.

1) Céstky emitované rezidenty eurozony. Castky emitované nerezidenty eurozony jsou zahrnuty do zahraniénich aktiv.
2) Castky v drzeni rezidentii eurozony.
3) Céstky dluhovych cennych papiri emitovanych se splatnosti do 2 let v drZeni nerezidenti eurozény jsou zahrnuty v zahrani¢nich pasivech.
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2.2 Konsolidovand rozvaha MFI eurozény

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

1. Aktiva
Celkem Uvéry rezidentiim eurozény Drzby cennych papiri kromé akeii Drzby | Zahraniéni Stala Ostatni
emitovanych rezidenty eurozony aKcii/ostatnich aktiva aktiva aktiva
majetkovych
Celkem Vladni Ostatni Celkem Vladni Ostatni ucasti
instituce rezidenti instituce rezidenti | emitovanych
eurozony eurozony ostatnimi
rezidenty
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2002 13 931,2 76185 837,2 6781,2 1588,0 1221,0 367,0 572,71 2 839,6 179.,5 11329
2003 14 550,0 7 936,1 841,7 7 094,4 17943 13674 426,9 623,6 2 885,0 174,5 1136,5
2004 led 14 763,8 7949,0 839.,4 7 109,6 1821,6 13953 426,3 6329 30163 172,3 171,8
anor 14 862,8 79723 830,8 7 141,5 1851,7 14199 431,8 633,3 3033,2 173,4 11988
biez 15 080,1 8018,2 845,7 71725 1 866,0 1433,0 433,0 649,0 3150,5 174,0 12224
dub® 152433 8 068.,3 839,8 7 228,6 1881,1 14443 436,7 672,1 32289 174,6 12184
Transakce
2002 601,1 299,2 -9,4 308,6 75,8 45,7 30,2 5,5 241,8 -1,3 -19,9
2003 796,5 385,4 13,6 371,8 171,9 117,4 54,5 21,7 2277 -3,5 -6,8
2004 led 180,9 23,0 -2,4 25,4 15,5 17,4 -1,9 7,6 11,4 -2,4 25,8
anor 101,7 28,1 -85 36,6 26,8 22,2 4,6 1,6 22,8 1,2 21,2
brez 171,2 44,7 16,1 28,7 13,4 12,7 0,7 15,8 76,3 0,5 20,4
dub® 155,6 46,4 7,1 53,5 18,8 14,5 4,3 22,2 72,4 0,6 -5,8
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
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2002 13 931,2 341,2 136,4 5969,9 470,5 1818,1 1 006,4 2 627,0 1550,9 10,8
2003 14 550,0 397,9 153,6 6290,9 581,8 1873,7 1010,8 26372 15973 6,8
2004 led 14 763,8 389,1 174,1 62832 591,6 1900,5 1 004,8 2 749.6 1 668,5 2,5
unor 14 862,8 393,5 193,0 6 302,7 599,2 1909,3 1 008,0 2765,3 1 685,7 6,3
biez 15 080,1 399,5 1839 63235 600,5 1947,7 10235 2 860,1 1731,7 9,8
dub® 152433 409,3 179,6 6 367,5 609,2 19738 1019,7 29389 17459 -0,6
Transakce
2002 601,1 101,4 -5,8 222,0 70,0 104,5 39,1 75,9 -92,6 86,5
2003 796,5 79,0 12,9 315,7 57,8 131,9 35,7 1324 -27.4 58,5
2004 led 180,9 -8,8 20,5 -9,2 9,2 22,6 -39 86,0 72,8 -8,4
anor 101,7 4,3 18,9 20,2 7,5 9,6 2,2 15,5 17,7 5,8
brez 171,2 6,0 -9,1 17,6 33 29,2 6,5 74,2 45,7 -2,0
dub® 155,6 9,8 -4,2 42,6 8,5 23,3 2.4 63,3 25,2 -15,3
Zdroj: ECB.

1) Od konce listopadu 2000 jsou rozdily vznikajici v systému TARGET denné& upravované. To znamena, Ze bilateralni pozice kazdé NCB vac¢i ECB a ostatnim NCB byly nahrazeny jedinou ¢istou bilaterdlni pozici
viaci ECB. Pro hrubé pozice ke konci mésice v systému TARGET v roce 1999 a v roce 2000 (leden aZ fijen), viz piisluSna poznamka pod ¢arou ve vydinich Mési¢niho bulletinu z nora a prosince 2000.

2) Cistky v drZenf rezidenti eurozony.

3) Castky dluhovych cennych papirii emitovanych se splatnosti do 2 let v drZeni nerezidentii eurozény jsou zahrnuty v zahrani¢nich pasivech.
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2.3

Ménova statistika

téné; zustatky a tempo rustu ke konci

bdobi, transakce béhem obdobi)

M3 M3 Dlouho- Uvéry Uvéry ostatnim Cista
3-mésicni dobéjsi vladnim | rezidentim eurozény | zahrani¢ni
M2 M3-M2 klouzavy finan¢ni institucim aktiva?
primér pasiva
M1 M2-M1 (centrovany) Pajcky
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2002 24417 24755 49172 852,9 5770,1 - 3989,2 2071,8 77232 6778,9 1844
2003 2 679,1 25552 52343 907.6 6142,0 - 4140,8 22253 8 147,6 7092,9 220,7
2004 led 2711,6 25530 52645 899,0 61635 - 41612 22358 8 174,7 114,8 268,2
anor 27233 25579 52812 912,2 61934 - 4184,6 2246,3 82152 7 153,6 277,2
biez 27170,7 2551,6 53223 891.,8 6214,1 - 42394 22635 8240,2 7 166,6 315,8
dub® 2783,6 25552 53387 914,5 62532 - 4277,0 22715 8296,6 7209,0 330,8
Transakce
2002 215,9 89,2 305,1 67,8 372,9 - 187,7 37,4 346,4 3119 167,7
2003 2584 114,8 3732 33,2 406,4 - 234,5 1333 4484 372,7 96,3
2004 led 32,0 -3,8 28,2 -6,4 21,8 - 16,2 -0,2 34,3 32,1 54,0
unor 12,9 4 17,3 14,1 31,3 - 22,3 8,2 45,4 435 15,2
biez 46,0 7,8 38,2 -18,7 19,5 - 36,3 18,0 22,3 10,7 18,2
dub® 12,0 3 15,4 22,7 38,1 40,6 16,0 53,6 39.8 24,5
Tempo ristu
2002 pros 9,7 3,7 6,6 8,6 6,9 7,1 4,9 1,8 4,7 4,8 167,7
2003 pros 10,6 4,7 7,6 3,9 7.1 7,0 5.9 6,4 5.8 55 96,3
2004 led 11,3 38 75 1,3 6,6 6,6 59 5.8 5.8 55 112,4
unor 10,6 32 6,9 2,5 6,3 6,4 6,1 5.7 5,9 55 110,1
biez 11,4 2,4 6,9 32 6,3 6,1 6,9 6,7 59 55 97,2
dub® 10,9 1,8 6,4 1,4 5,6 7.4 6,3 6,0 5,6 109.4

C2 Protipoloiky

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

Cl Ménové agregaty

ni tempo riistu; sezonné ocisténé)

dlouhodobéjsi finan¢ni pasiva
uvéry vladnim institucim

= = Uvery ostatnim rezidentim eurozény
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Zdroj: ECB.

1)  Ménovi pasiva MFI a tstfednich vlddnich instituci (posta, statni pokladna) vici rezidentim eurozoény, ktefi nejsou MFI, bez tstfednich vladnich instituci (M1, M2, M3: viz Glosaf).
2) Hodnoty pfirtistki jsou souhrnem transakci béhem 12 mésicii koncicich v pfislugném obdobi.
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2.3 Ménova statistika

(mld. EUR a meziro¢ni tempo rustu;

sezonné o

né; ziistatky a tempo riistu ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

2. Slozky ménovych agregati a dlouhodobéjsich financénich pasiv

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

Obézivo | Jednodenni Vklady s Vklady Repo Akcie/ Dluhové Dluhové Vklady Vklady s | Kapital
vklady | dohodnutou | s vypovédni operace podilové cenné cenné [ s vypovédni | dohodnutou a
splatnosti | lhatou do listy fondd papiry papiry lhitou splatnosti | rezervni
do 2 let 3 mésic 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
2002 3323 2109,4 1077,0 1398.,5 2394 4859 127,7 1694,0 103,8 1186,6 1004,8
2003 387,6 22916 1039,1 1516,1 220,4 599.5 87,1 1790,4 90,6 1251,0 10088
2004 led 395,0 2316,5 1032,2 1520,7 212,9 595,1 91,0 18144 90,3 1256,4 1000,1
anor 399,0 23243 1020,6 15373 226,8 594,2 91,2 1821,5 90,1 12642 10089
biez 406,1 23647 1003,3 15483 204,8 597,6 89,3 18572 90,1 12679 10242
dub® 409,5 2374,1 995,8 1559,4 219,8 598.,4 96,3 1879,2 90,0 12834 10243
Transakce
2002 99,3 116,7 -1,1 90,3 10,2 70,8 -13,2 117,9 -10,0 41,0 38,8
2003 71,8 180.,6 -28,7 143,6 -9,7 59,8 -17,0 149.8 -13,2 62,5 35,3
2004 led 7,5 24,5 -8,3 4,5 -6,5 -5,1 5,1 18,1 -0,3 5,0 -6,6
inor 3,9 9,0 -12,2 16,6 13,9 -0,9 1,1 7,0 -0,2 7.8 7,7
biez 7,1 38,9 -18,7 10,9 -22,0 53 -2,0 26,5 0,0 3.4 6,3
dub® 3.4 8,6 -1,7 11,1 15,0 0,6 7,1 19,1 -0,1 15,3 6,4
Tempo ristu
2002 pros 42,6 5,9 -0,1 6,9 4.4 17,1 -9,5 73 -8,8 3.5 3,9
2003 pros 249 8,5 -2,7 10,4 -4,3 11,4 -16,8 9,0 -12,7 5.3 3,6
2004 led 24,8 9,3 -3,6 9,5 -1,7 8,8 -16,6 9,6 -11,9 5,7 2,1
anor 233 8,7 -4,7 9.3 -1,3 7.8 -15.3 9.5 -11,2 5.8 2,6
biez 22,7 9,6 -6,2 8,9 -2,5 7,6 -8,4 10,4 -9,9 5,6 4,0
dub® 21,1 9,3 -71,3 8,6 -1,3 6,9 -17.8 10,7 -8,6 6,7 4,1

C3 Sloziky ménovych agregati

(meziro¢ni tempo ristu; sezonné oCi§téné)

— ObEZiVO
jednodenni vklady
vklady s vypovédni lhiitou do 3

mésicl

§

C4 Sloiky dlouhodobéj
O

(meziro¢ni tempo ristu; sezonné

,
1
CiSténé)

= dluhové cenné papiry nad 2 roky
=« =« vklady s dohodnutou splatnosti nad 2 roky
kapitdl a rezervni fondy

ch finanénich pasiv
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2.4 Uvéry MFI - élenéni"

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

1. Uvéry finanénim zprostfedkovateliim a nefinanénim podnikiim

Pojistovaci spolecnosti Ostatni finan¢ni Nefinan¢ni podniky
a penzijni fondy zprostiedkovatelé?
Celkem Celkem Celkem Do 1 roku Nad I rok Nad 5 let
ado 5 let
Do 1 roku Do 1 roku
1 2 3 4 5 6 7 8
Zustatky
2002 33,0 19,7 4552 289.3 2965,6 980,1 514,8 1 470,6
2003 35,6 22,1 506,7 317,2 3030.8 959,1 524,7 15471
2004 led 47,5 342 497,5 306,1 3038,0 959,6 528,4 1550,0
dnor 47,0 33,2 513.8 318.,6 3.040,7 954,7 529,2 1556,7
bfez 46,3 32,1 508,0 306,6 3051,7 957,2 524,7 1569,8
dub @ 51,3 37,6 512,3 3149 30752 962,9 529,3 1583,0
Transakce
2002 -4,0 -1,3 23,6 16,2 104,0 -24,5 32,0 96,6
2003 4,5 2,5 53,2 25,4 101,7 1.8 15,4 94,2
2004 led 11,9 12,1 -2,7 -4,2 8,9 1,8 3.8 3.4
anor -0,6 -1,0 16,0 13,8 5,5 -4,2 1,2 8,5
biez -0,7 -1,1 21,2 -12,5 10,0 2,4 -0,1 7,6
dub® 5,0 5,5 6,0 9,0 21,3 4,8 4,6 1,9
Tempo ristu
2002 pros -10,2 -26,4 5.4 5,9 3,6 -2,4 6,5 6,9
2003 pros 12,9 12,7 11,5 8,5 35 -0,8 3,1 6,5
2004 led 12,6 15,6 12,4 10,7 33 -3,1 52 7,0
unor 6,7 5,4 14,9 13,6 32 23,2 4,6 7,1
biez 9,5 7,0 10,6 5.7 33 -2,1 3,7 6,7
dub® 10,9 12,0 9,4 6,3 35 -1,8 4,2 6,9

€5 Uvéry finanénim zprostiedkovatelim a nefinanénim podnikim

(meziro¢ni tempo ristu)

= ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé
nefinan¢ni podniky
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Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; Klasifikace sektort je zaloZena na ESA 95
2) Tato kategorie zahrnuje investi¢ni fondy.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.4 Uvéry MFI - élenéni”

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

2. Uvéry poskytnuté domacnostem”

Celkem Spotiebitelsky Gvér Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni dvéry
Celkem | Do I roku | Nad 1 rok | Nad 5 let Celkem | Do I roku | Nad 1 rok | Nad 5 let Celkem | Do I roku | Nad 1 rok | Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zustatky
2002 3326,9 518,0 105,1 178,3 234,6 21914 23,1 65,1 2103,2 617,5 1539 99,7 363,9
2003 3520,7 4844 112,0 181,0 191,5 2 360,4 16,1 67,3 2271,0 675,8 1448 95,9 435,2
2004 led 35259 481,2 110,3 179,3 191,7 2372,6 15,8 66,3 2290,5 672,1 142,4 95,1 434,6
dnor 35394 481,4 109,3 180,1 191,9 23849 15,6 66,3 2303,0 673,1 140,4 95,2 4375
biez 35657 484.8 110,2 181,8 192,7 2 400,1 15,9 65,8 23184 680,8 141,6 94,5 4447
dub® 3589,1 488.5 110,8 183,0 194,8 2419,1 15,9 66,2  2337,0 681,5 141,2 95,1 445,3
Transakce
2002 179.6 21,0 6,4 5.4 9.3 157,1 0,4 2,5 154,1 1,5 -3,0 2,2 2,2
2003 212,4 14,6 9,4 6,5 -1,3 174,9 -6,6 1,9 179,6 22,9 -6,8 -4,9 34,7
2004 led 7,2 -2,8 -1,5 -1,6 0,3 12,6 -0,3 -1,0 13,8 -2,5 -2,0 -0,7 0,1
unor 15,8 0,7 -0,8 0,9 0,5 13,0 -0,1 0,0 13,1 2,1 -1,5 0,1 35
biez 26,5 4,4 0,9 2,0 1,5 19,2 0,3 0,5 18,5 2,8 1,3 0,0 1,5
dub® 22,4 2,9 0,5 1,0 1,4 18,9 0,0 0,4 18,5 0,7 -0,4 0,4 0,6
Tempo ristu
2002 pros 5,7 4,2 6,2 3,1 42 7.8 1,9 4,2 8,0 0,2 -1,9 2,2 0,6
2003 pros 6,4 3,1 9,1 3,6 -0,2 8,0 -28,5 2,8 8,6 3,6 -4,5 -5,0 9,2
2004 led 6,4 3,7 1.4 6,2 3,0 8,2 -1,6 -0.8 8,5 2,5 -2,0 -3,7 5,6
anor 6,3 4.8 -0,1 7.3 5.5 8,1 -33 -1,5 8,5 1.5 -2,4 -5,6 4,6
biez 6,7 4,6 1,1 6,0 5.5 8,2 0,2 -2,8 8,6 2,8 -1,3 -2,8 5.5
dub® 6.8 4,9 1,2 5,8 6,3 8,5 1,7 2,8 8,9 2,5 -1,0 2,7 49
C6 Uvéry poskytnuté domacnostem
(meziro¢ni tempo ristu)
— Spotiebitelské avéry
=« Uvery na nakup nemovitosti
= = ostatni Gvéry
14 T 14
|
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Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Véetné neziskovych organizaci poskytujicich sluzby domacnostem.
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2.4 Uvéry MFI - élenéni"

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

3. Uvéry vladé a nerezidentiim eurozény

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustiedni Ostatni vladni instituce Celkem Banky? Nebankovni subjekty
vladni

instituce Niérodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni

vladni vladni socidlniho instituce

instituce instituce zabezpeceni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2001 822,0 145,6 298,3 362,9 15,2 1704,3 1095,6 608,7 69,9 538.8
2002 813,0 132,7 271,7 382,8 19,7 1730,1 1146,2 583,9 64,6 519,3
2003 Q1 805,0 134,7 267,2 379,2 23,9 1767,0 1173,0 594,0 59,0 535,0
Q2 794,3 127,1 263,5 375,3 28,3 18332 12422 590,9 59,2 531,7
Q3 797,7 128,6 262,7 375,9 30,6 1741,1 11574 583,7 59,8 523,9
Q4 819,0 130.,6 265,1 388,3 35,0 17629 11823 580,6 59,3 521,2
2004 Q1® 823,1 135,5 261,3 392,1 34,3 1953,6 1300,6 653,0 62,4 590,6
Transakce
2001 -6,2 -18,7 1,1 9,9 1,7 2252 140,1 84,6 43 80,3
2002 -7,9 -11,3 21,1 19,9 4,6 169,1 134,8 34,5 -1,2 35,7
2003 Q1 -0,4 0,7 -10,2 4,9 4,1 66,3 43,8 22,9 -5,5 28,5
Q2 -8.3 <12 -3.8 -1,9 4,5 105,3 93,1 12,8 0,3 12,5
Q3 3.4 1,5 -0,7 0,5 2,2 -86,9 -82,9 -3,9 0,6 -4,4
Q4 20,4 1,2 2,4 12,3 4,5 75,0 55,4 20,7 -0,2 20,9
2004 Q1® 52 5,9 -3,9 3,9 -0,8 161,3 100,0 60,2 3,1 57,2
Tempo riistu

2001 pros -0,8 -11,4 0,4 2,8 12,4 15,4 14,9 16,3 6,3 17,8
2002 pros -1,0 -1.8 -7,1 5,5 30,0 10,3 12,9 5,7 -1,9 6,7

2003 bfez -1,6 -13,2 -9,2 7,2 56,3 15,6 20,6 7,1 -13,9 9,9
cen 0,0 -84 -6,3 52 54,3 18,0 24,1 72 -8,3 9,1
z4f{ 1,6 -3,1 -4,2 5,1 50,1 10,4 13,6 4,8 -10,5 6,7
pros 1,9 -2,8 -4,4 42 71,5 9,3 9,6 9,2 -1,5 11,3
2004 biez ™ 2,6 1,1 22,2 3,9 43,7 14,9 14,5 16,0 6,4 17,1

C7 Uvéry vladé a

erezidentim eurozény

(meziro¢ni tempo rustu)

= 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) Pojem ,banky* se pouZiva v této tabulce na oznaceni instituci podobného typu jako MFI sidlici mimo eurozonu.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.5

Vklady u MFI - ¢lenéni"

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

1. Vklady finanénich zprostfedkovateli

Pojistovaci spolecnosti a penzijni fondy Ostatni finan¢ni zprostiedkovatelé?
Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo | Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo
denni splatnosti Thiitou operace denni splatnosti Ihiitou0 operace
Do 2 let Nad Do Nad Do 2 let Nad Do Nad
2 roky | 3 mésict [ 3 mésice 2 roky | 3 mésicti | 3 mésice
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Zustatky
2002 523,1 55,8 - - - - 17,9 493.,6 1527 - - - - 97,1
2003 541,9 58,8 41,7 420,5 1,3 0,3 19,1 562,9 180,2 129.6 142,4 6,1 0,1 104,4
2004 led 554,1 65,4 43,2 4222 1.3 0,3 21,7 567,1 178.3 130,7 140.4 6,9 0,1 110,8
dnor 556,2 62,8 42,3 4243 1.3 0,3 25,1 578.9 184,1 122,8 143,5 8,4 0,1 120,1
biez 556,5 64,6 42,2 426,1 1,3 0,3 22,0 585,5 196,5 119,8 146,7 7.8 0,1 114,7
dub® 562,1 62,1 41,7 431,3 1,4 0,4 25,2 600,2 194,8 128,9 149,6 8,3 0,1 118,5
Transakce
2002 27,6 7.8 - - - - 1.4 26,7 -4,7 - - - - 12,8
2003 18,1 1,6 -3,9 19,1 0,3 -0,1 1,1 84,6 27,4 -1,1 39,1 3,2 0,0 16,0
2004 led 12,1 6,5 1.4 1,6 0,0 0,0 2,6 5,1 -1,5 0,8 -2,3 0,8 0,0 7,4
anor 2,0 -2,6 -0,9 2,2 0,0 0,0 34 11,1 5,9 -8,8 3,1 1,5 0,0 9,3
bfez 0,2 1.8 -0,3 1.8 0,0 0,0 -3,1 5,1 12,0 -3,3 2,6 -0,7 0,0 -54
dub® 5,5 -2,5 -0,5 5,2 0,1 0,0 3,2 14,1 -2,0 9,0 2,7 0,5 0,0 3,8
Tempo ristu
2002 pros 5,6 16,3 - - - - 8,5 5,7 -3,0 - - - - 14,9
2003 pros 3,4 2,8 -8,4 4,8 40,8 -12,6 6,0 17,4 17,7 -0,9 37,1 70,8 - 17,1
2004 led 43 15,2 5,4 2,8 50,0 -9,7 -0,3 13,6 11,6 4,0 239 58,0 - 15,3
anor 4.8 15,4 5,9 2,7 57,7 -1,7 15,2 14,9 18,4 -7,1 26,7 76,4 - 21,5
biez 3,7 5,0 8,0 2,4 40,3 1,8 18,6 12,1 18,6 -10,9 23,9 47,6 - 16,4
dub® 4,4 8,2 -3,8 39 48,8 6,2 17,6 11,7 17,0 -11,3 26,3 64,5 - 15,3

C8 Vklady financnich zprostiedkovatelt

(meziro¢ni tempo rastu)

= poji§tovaci spolecnosti a penzijni fondy

ostatni finan¢ni zprostfedkovatelé
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Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Tato kategorie zahrnuje investi¢ni fondy.
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2.5 Vklady u MFI - ¢lenéni"

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

2. Vklady nefinancénich podnika a domécnosti

Nefinan¢ni podniky Domaécnosti?
Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo | Celkem Jedno- S dohodnutou S vypovédni Repo
denni splatnosti Ihiitou operace denni splatnosti Thatou0 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
2002 989,6 595,5 - - - - 34,7  3806,1 11730 - - - - 74,7
2003 1051,9 639,3 2822 66,3 32,6 1,5 30,0 39785 13118 545,0 600,8 1378,1 89,9 52,9
2004 led 1013,1 613,9 270,8 67,9 33,5 1,5 254 39952 13157 539.8 604,7  1392,1 88.8 54,1
anor 1018,7 605,4 277,0 69,3 39,3 1,6 26,0 39958 13177 532,3 607,0 1396,1 88,4 54,2
biez 1035,7 625,0 275.4 68,4 39,9 1,7 253 3998,0 13208 5272 608,8 1401,2 88,2 51,9
dub® 10383 628,8 271,7 69,3 40,5 1,7 26,4 40152 13358 5232 610,3 1406,5 87,1 52,3
Transakce
2002 53,9 28,9 - - - - -1,3 120,4 65,4 - - - - -1,9
2003 71,7 41,2 58,5 -34,1 10,0 0,4 -4,2 1419 95,2 -75,0 39,8 117,3 -13,7 -21,8
2004 led -40,2 -26,0 -12,0 1,5 0,8 0,0 -4,6 15,9 3,7 -5.8 3,9 13,9 -1,1 1,2
unor 6,8 -1,5 6,3 1,3 5.8 0,1 0,6 0,8 2,1 -1,3 2,3 4,1 -0,4 0,1
bfez 16,2 18,9 -2,2 -0,4 0,6 0,0 -0,7 1,3 2,8 -5.7 1,8 5,0 -0,2 -2,3
dub® 2,2 3.4 -3,6 0,8 0,6 0,0 1,1 17,0 15,0 -4,0 1,5 53 -1,1 0.4
Tempo ristu
2002 pros 5,6 5,1 - - - - -3,5 3,3 6,0 - - - - -2,5
2003 pros 73 6,8 25,7 -33,7 40,8 442 -12,4 3,7 7.9 -12,1 7.1 9.3 -13,2 -29,2
2004 led 73 9,9 2,7 12,7 32,2 38,3 -27,1 4,1 9,6 -9,0 3,7 8,7 -12,4 -28,5
dnor 8,3 9.4 3.8 14,8 46,8 17,2 -19,3 3,7 8,7 -8,8 33 8.1 -11,6 -28,4
bfez 8,6 11,0 2,5 12,8 42,7 21,6 -20,4 3,5 7,7 -8,9 3,7 7,5 -10,5 -26,5
dub® 7.8 10,1 0,4 15,1 41,5 21,3 -16,1 3.5 7,7 -9,0 4,173 X3 -25,5

C9 Vklady nefinanénich podniki a domacnosti

(meziro¢ni tempo ristu)
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Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Vcetné neziskovych organizaci poskytujicich sluzby domédcnostem.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.5 Vklady v MFI - ¢lenéni”

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

3. Vklady vlady a nerezidentd eurozény

Vladni instituce Nerezidenti eurozény
Celkem Ustiedni Ostatni vladn{ instituce Celkem Banky? Nebankovni subjekty

vladni

instituce Niérodni Mistni Fondy Celkem Vladni Ostatni
vladni vladni socidlniho instituce
instituce instituce zabezpeleni
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
Zustatky
2001 253,6 103,9 29,9 68,9 50,92 400,1 1696,9 703,2 94,1 609,1
2002 248,4 106,9 31,6 69,2 40,7 2271,0 15853 685,7 97,4 588,3
2003 Q1 264,0 125,5 32,0 65,5 41,0 2292,0 1588,0 704,0 97,8 606,2
Q2 290,9 147,6 34,2 64,5 445 22745 1.580,6 693,9 94,6 599,3
Q3 263,9 128,9 32,3 64,2 38,5 2256,3 15624 693,8 93,4 600,5
Q4 271,2 132,3 31,1 66,9 40,9 22463 1580,9 665,4 96,1 569,3
2004 Q1 @ 272,8 140,7 30,0 62,4 39,6 2 446,6 17453 701,3 100,8 600,5
Transakce
2001 -12,5 -14,1 -0,8 -0,2 2,6 2347 130,6 103,9 10,2 93,6
2002 -8,3 -0,2 1.8 0,4 -10,3 30,2 -4,9 35,2 3,6 31,6
2003 Q1 8,7 11,6 0,4 -3,7 0,3 61,5 30,2 31,4 0,5 30,8
Q2 26,9 22,1 2,2 -0,9 35 30,2 27,2 3,0 -3,3 6,3
Q3 -23,5 -16,0 -1,9 -0.4 -5.2 -6,5 -7,9 1,4 -1,2 2,6
Q4 7,3 3,4 -1,1 2,7 2,3 54,4 68,0 -13,5 2,7 -16,2
2004 Q1 @ 1,6 8,4 -1,1 -4,4 -1,3 156,8 132,3 24,5 4,8 19,7
Tempo ristu

2001 pros -4,8 -12,0 -2,6 -0,3 53 11,1 8,7 17,6 12,2 18,5
2002 pros -3,3 -0,2 5,9 0,5 -20,2 1.3 -0,2 5,0 3,9 5.1
2003 bfez 3,1 13,0 3,7 2,1 -16,9 2,8 1,4 6,0 0,0 6,9
Cen 12,0 29,9 0,4 -1,6 -3,0 4,6 45 4,9 -0,5 5,8
zafi 6,6 18,9 -5,7 0,8 -5,7 3.8 3.8 3,7 -7,1 5,7
pros 7,7 19,3 -1,5 -3.4 2,6 6,3 7,6 3,2 -1,3 3,9
2004 brez ® 4,7 14,5 -6,1 -4,6 -1,5 10,7 14,4 2,3 3,1 2,2

Cl0 Vklady vlady a nerezident

(meziro¢ni tempo ristu)

vladni instituce
banky mimo eurozénu
nebankovni subjekty mimo eurozénu

25 25
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1999 2000 2001 2002 2003
Zdroj: ECB.
1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Pojem ,,banky* se pouZiva v této tabulce na oznaceni instituci podobného typu jako MFI sidlici mimo eurozénu.
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2.6

(mld. EUR a mezir

Cenné papiry v drieni MFI - Elenéni"

; zustatky a tempo rustu 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 eurozény
nez MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zustatky
2002 3228,2 11222 48,2 1119,5 15.5 349,5 16,7 556,6 1004,9 263,3 564,3 177,3
2003 3576,8 12185 57,4 1230,4 15,6 407,1 18,6 629,3 1 068,6 279,7 6152 173,7
2004 led 3661,7 1235,0 60,9 12553 16,1 407,3 17,7 669,4 1.089,7 2854 624,3 180,1
dnor 3712,7 12577 57,1 1276,8 15,9 412,5 18,0 674,1 1092,9 283,6 624,6 184,8
biez 3766,1 1284,0 60,8 1286,4 17,7 4134 18,2 685,6 1117,6 287,9 640,3 189,4
dub ® 3 809,1 1292,0 62,0 1295,6 17,3 416,6 18,5 707,1 1146,5 291,9 663,2 191,4
Transakce
2002 171,3 48,0 -0,6 40,9 -0,8 27,3 3,2 53,1 37,2 13,7 4.8 18,7
2003 327,1 91,8 3.4 79.9 1,0 52,4 2,0 96,6 24,0 8,0 21,8 -5,8
2004 led 61,6 14,0 2,3 15,1 0,1 -0,7 -1,3 32,1 17,9 39 7,6 6,4
anor 48,2 22,1 -3,2 19,6 0,0 4,0 0,5 5,2 5,9 -0,1 1,6 4.4
biez 44.8 26,3 2,1 10,0 1,2 0,9 -0,3 4,6 24,7 4,7 15,8 43
dub ® 43,2 8,1 1,0 11,5 -0,4 39 0,2 19,0 28,5 4,5 222 1,8
Tempo riistu
2002 pros 5,6 4,5 -2,0 39 -4,3 8,5 21,9 10,0 3,8 5.4 0,9 11,6
2003 pros 10,0 8,1 7,3 7,0 5,8 14,9 10,1 17,3 2,4 3,0 3.8 -3,2
2004 led 9,3 72 4,2 6,4 1,7 12,9 9,2 18,2 5,0 7,6 4,9 1,2
unor 9,4 82 -0,7 6,8 -4,2 12,0 10,1 16,9 5,6 7,7 5,6 2,6
biez 10,3 9,7 2,2 7,4 53 10,8 3,1 18,5 7,1 7.4 8,1 3.4
dub @ 10,5 10,5 10,1 6.7 3,1 8,0 7,9 20,2 8,2 9.4 8,9 4,0

Cll Cenné papiry v drieni MFI

(meziro¢ni tempo ristu)

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

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

ECB
. Mésicni bulletin
terven 2004



2.7 Piecenéni vybranych poloiek rozvahy MFI"

(mld. EUR)

1. Odpisy/sniZeni hodnoty Gvéri poskytnutym domacnostem®

Spotfebitelské dvéry

Uvér na nakup nemovitosti

STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

Ostatni dvéry

Celkem | Do 1roku | Od I roku| NadS5 let Celkem | Do 1roku| Od1roku| Nad5 let Celkem | Do 1 roku | Od I roku | Nad 5 let
ado 5 let ado 5 let ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 -0,9 - - - -1,3 - - - -5,3 - - -
2003 -2,7 -1,1 -0,5 -1,0 23,2 -0,3 -0,1 -2,8 -7,6 -2,8 -0,3 -4,6
2004 led -0,5 -0,3 -0,1 -0,2 -0,6 0,0 0,0 -0,5 -1,3 -0,5 -0,1 -0,8
anor -0,4 -0,1 -0,1 -0,2 -0,5 0,0 0,0 -0,4 -0,9 -0,2 0,0 -0,6
biez -0,2 -0,1 0,0 -0,1 -0,2 0,0 0,0 -0,2 -0,6 -0,2 0,0 -0,4
dub @ -0,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,1 -0,2 -0,1 0,0 -0,1
2. Odpisy/snizZeni hodnoty dvéra nefinanénim podnikiim a nerezidentiim eurozéony
Nefinan¢ni podniky Nerezidenti eurozény
Celkem Do 1 roku Od 1 roku Nad 5 let Celkem Do 1 roku Nad I rok
ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2002 -9,7 -2,1 -2,7 -4,9 27,2 - -
2003 -17,7 -8,8 -1,3 -7,6 -1,0 -0,4 -0,6
2004 led -3,6 -1,8 -0,4 -1,5 -0,5 -0,2 -0,2
tnor -1,6 -0,5 -0,1 -0,9 -0,2 -0,1 -0,1
biez -1,2 -0,7 -0,1 -0,5 -0,2 0,0 -0,2
dub ® -0,2 -0,2 0,0 -0,1 0,3 0,1 0,2
3. Precenéni cennych papiria v drZzeni MFI
Cenné papiry jiné nez akcie Akcie a ostatni majetkové tcasti
Celkem MFI Vladni instituce Ostatni rezidenti Nerezidenti Celkem MFI Jiné | Nerezidenti
eurozony eurozony instituce |  eurozény
nez MFI
Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény Euro | Jiné mény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2002 35,2 9,8 0,6 11,1 -0,1 5,1 0,2 8,4 -6,8 -4,7 0,7 -2,7
2003 -3,1 -0,9 -0,4 3.4 0,0 -1,7 -0,1 -3.4 11,1 7,1 2,5 1.5
2004 led 9,8 1,5 0,2 7,9 0,1 0,0 0,0 0,2 32 1,6 1,7 0,0
dnor 3,7 0,6 0,0 1,7 0,0 1,1 0,0 0,2 -2,7 -1,6 -1,3 0,3
biez 2,4 0,2 0,1 1,2 0,1 0,2 0,0 0,6 -0,1 -0,3 -0,1 0,3
dub ® -4,2 -0,1 0,0 -2,9 0,0 -0,4 0,0 -0,9 0,4 -0,5 0,7 0,1
Zdroj: ECB.

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

2) Vcetné neziskovych organizaci poskytujicich sluzby domdcnostem.
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2.8 Vybrané poloiky rozvahy MFI podle mén"

(podil v %; ztstatky 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
2001 3829,6 87,7 12,3 8,0 0,9 1,8 1,0 5867,1 96,6 34 2,2 0,4 0,2 0,3
2002 4136,6 90,2 9,8 6,1 0,8 1,5 0,7 6061,2 97,1 2,9 1,8 0,3 0,2 0,3
2003 Q1 4196,4 90,5 9,5 6,1 0,7 1.5 0,8 6 120,8 97,1 2,9 1,8 0,3 0,2 0,3
Q2 4296,7 91,0 9,0 5,8 0,6 1.4 0,8 6 244,1 97,0 3,0 1,8 0,3 0,2 0,4
Q3 4309,4 91,0 9,0 5,6 0,5 1,5 0,9 6257,1 97,1 2,9 1,7 0,4 0,1 0,3
Q4 4362,6 91,2 838 5.4 0,5 1,5 0,9 6 406,4 97,3 2,7 1,7 0,3 0,1 0,3
2004 Q1™ 44094 90,5 9,5 5.8 0,5 1,5 1,1 64485 97,1 2,9 1,8 0,3 0,1 0,3
Od nerezidentii eurozény
2001 1696,9 36,5 63,5 46,5 2,9 4.4 7,0 703,2 43,7 56,3 40,9 2,4 2,6 8,0
2002 15853 43,7 56,3 39,2 2,1 4,3 7.8 685,7 48,3 51,7 35,0 2,3 1,9 9.8
2003 Q1 1588,0 46,1 53,9 36,8 2,1 4.4 7,9 704,0 51,7 48,3 32,0 2,5 1,9 8,9
Q2 1580,6 45,9 54,1 37,4 1,7 4,2 8,0 6939 52,1 47,9 32,3 22 1,9 8,8
Q3 15624 46,4 53,6 35,9 1,7 4,1 8,9 693,8 52,9 47,1 30,3 2,4 2,3 9,2
Q4 1580,9 46,9 53,1 35,6 1,8 3,6 9,4 665,4 51,1 48,9 32,0 2,1 2,2 9,6
2004 Q1™ 17453 46,3 53,7 354 1,7 3.4 10,5 701,3 533 46,7 30,0 2,1 1,9 9,6
2. Dluhové cenné papiry emitované MFI eurozény
Zustatky Euro® Jiné mény
ve vSech
ménich Celkem
USD JPY CHF GBP
1 2 3 4 5 6 7
2001 3030,2 85,1 14,9 8,2 2,2 1.4 2,2
2002 3138,7 85,4 14,6 7,7 1,8 1,6 2,3
2003 Q1 3197,1 85,2 14,8 8,1 1,6 1,6 2,3
Q2 32265 85,6 14,4 8,1 1.4 1,6 2,1
Q3 3261,6 85,3 14,7 8,2 1,5 1,7 2,1
Q4 3303,2 85,4 14,6 79 1.5 1,7 2,3
2004 Q1 ™ 34584 84,6 15,4 7,7 1.8 2,0 2,5
Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Pro nerezidenty eurozény piedstavuje pojem ,,MFI“ instituce podobného typu jako jsou MFI eurozény.
3) Veetné poloZek vyjadienych v ndrodnich denominacich eura.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.8 Vybrané poloiky rozvahy MFI podle mén"

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

3. Uvéry
MFI? Jiné instituce nez MFI
Zustatky Euro” Jiné mény Zustatky Euro” Jiné mény
ve vech 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
2001 3794,0 - - - - - - 7 340,7 95.4 4,6 2,5 0,7 1,1 0,4
2002 40178 - - - - - - 7 593,6 96,2 3.8 1,8 0,5 1,1 0,3
2003 Q1 4074,2 - - - - - - 7 658,9 96,2 3.8 1,8 0,5 1,1 0,3
Q2 41433 - - - - - - 7 736,1 96,3 3,7 1,7 0,4 1,1 0.3
Q3 4155,6 - - - - - - 7 793,0 96,4 3,6 1,7 0,4 1,2 0,3
Q4 4193,6 - - - - - - 7912,8 96,5 3,5 1,6 0,3 1,2 0,3
2004 Q1®|  4233,1 - - - - - - 7994,8 96,4 3,6 1,6 0,3 1,2 0,4
Nerezidentiim eurozony
2001 1095,6 41,3 58,7 37,9 4,0 34 8,4 608,7 33,1 66,9 51,9 1,9 4,2 6,1
2002 1 146,2 48,3 51,7 32,4 4,5 2,6 9,1 5839 36,2 63,8 47,6 2,3 4,7 5,6
2003 Q1 1173,0 50,6 49,4 30,6 43 2,7 8,6 594,0 38,2 61,8 46,7 1,9 4,6 5,6
Q2 12422 50,8 49,2 30,8 4,8 2,4 7,9 590,9 39,3 60,7 46,2 1,5 4,2 5,7
Q3 11574 49,7 50,3 30,4 5,6 2,4 8,7 583,7 38,3 61,7 459 2,1 4.4 6,3
Q4 11823 50,2 49,8 29,3 5,0 2,3 9,2 580,6 38,7 61,3 43,9 2,4 4,6 7,0
2004 Q1 @ 1300,6 49,1 50,9 31,1 4,7 2,3 9,2 653,0 40,0 60,0 42,0 2,5 43 8.1
4. Drzba cennych papira jinych nez akcii
Emitované MFI? Emitované jinymi institucemi nez MFI
Zistatky Euro” Jiné mény Zustatky Euro” Jiné mény
ve viech ve viech
ménédch 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 eurozény
2001 11229 95,2 4,8 2,7 0,6 0,1 0,7 1413,0 97,6 2,4 1.3 0,8 0,1 0,2
2002 1170,4 95,9 4,1 1,7 0,4 0,2 0,9 1501,2 97,9 2,1 1,0 0,7 0,1 0,4
2003 Q1 12347 95,1 4,9 1,7 0,6 0,2 1,0 15959 97,7 2,3 1.3 0,6 0,1 0,2
Q2 12422 95,2 4,8 1,7 0,6 0,3 1,0 16443 97,9 2,1 1,1 0,6 0,1 0,2
Q3 1256,4 95,4 4,6 1,5 0,5 0,3 1,1 1670,1 97,9 2,1 1,1 0,6 0,1 0,2
Q4 12759 95,5 4,5 1,5 0,5 0,3 1,3 1671,6 98,0 2,0 1,1 0,6 0,1 0,2
2004 Q1®| 13448 95,5 4,5 2,1 0,3 0,4 1.4 17357 97,9 2,1 1,2 0,5 0,1 0,2
Emitované nererezidenty eurozény
2001 233,0 34,4 65,6 49,6 1.8 1,2 10,2 308.,0 41,3 58,7 44,1 5,9 0.8 4,7
2002 239,6 36,9 63,1 45,5 1,7 0,6 13,2 317,1 41,5 58,5 42,0 5.8 0,9 5,6
2003 Q1 256,7 39,8 60,2 36,3 3,7 3.4 12,0 339,1 43,2 56,8 36,5 9,1 0,7 5,9
Q2 259,1 42,2 57,8 34,4 3,4 2,5 13,6 355,5 44,2 55.8 354 8,5 0,7 6,0
Q3 261,5 43,0 57,0 32,3 3,5 2,8 14,5 363,2 45,0 55,0 34,7 9,4 0,7 5,7
Q4 275,6 449 55,1 30,5 3.8 2,0 15,1 353,7 45,8 54,2 33,3 9,2 0,8 6,3
2004 Q1 ® 308,2 439 56,1 35,1 1,1 0,6 17,2 3774 44,7 55,3 34,8 6,7 0,9 7,6
Zdroj: ECB.

1) Sektor MFI bez Eurosystému; klasifikace sektoru je zaloZena na ESA 95.
2) Pro nerezidenty eurozony predstavuje pojem ,,MFI* instituce podobného typu jako jsou MFI eurozony.
3) Vcetné polozek vyjadfenych v narodnich denominacich eura
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2.9 Agregovana rozvaha investiénich fondi eurozény"
(mld. EUR; ztstatky ke konci obdobi)
1. Aktiva
Celkem Vklady Driba cennych papird Drizba Driba akcii Stala Ostatni
jinych nez akcii akcii/jinych investi¢nich aktiva aktiva
majetkovych fondu
Celkem Do 1 roku Nad 1 rok ucasti
2 3 4 5 6 7 8 9
2002 Q3 2 846,2 236,7 13374 74,3 1263,0 844.8 203.4 121,0 102,9
Q4 2 860,6 2422 13350 72,0 1263,1 853,4 203,1 120,5 106,4
2003 Q1 2 746,9 217,2 13318 70,6 1261,2 767,3 205,8 116,7 108,1
Q2 2 959.5 232,6 1382,7 67,1 1315,6 880,9 2245 120,7 118,1
Q3 3 085,6 2483 1 405,3 65,3 1340,0 932,3 234,6 126,3 138,8
Q4® 31743 234,9 1389,0 67,4 1321,6 10339 243,6 1339 139,0
2. Pasiva
Celkem Prijaté vklady Akcie investi¢nich fondu Ostatni pasiva
a avéry
1 2 4
2002 Q3 2 846,2 38,9 27319 75,3
Q4 2 860,6 39,3 27443 76,9
2003 Q1 2 746,9 40,2 26283 78,4
Q2 2 959,5 41,8 2 8258 91,9
Q3 3 085,6 432 29177 124,8
Q4w 31743 442 30109 119,1
3. Celkova aktiva/pasiva v ¢lenéni podle investi¢ni strategie a typu investora
Celkem Fondy podle investi¢ni strategie Fondy podle typu investora
Podilové Dluhopisové Smisené Fondy Ostatni Vseobecné Specidlni
fondy fondy fondy nemovitosti fondy vefejné investorské
fondy fondy
1 2 3 4 5 6 7 8
2002 Q3 2 846,2 585,2 1063,3 699,9 145,6 352,2 2092,0 754,2
Q4 2 860,6 594,1 1 068,2 701,6 147,5 349,2 2 087,7 772,9
2003 Q1 2 746,9 5259 1054,1 675,3 153,9 337,7 1975,5 771,4
Q2 2 959,5 603,3 1099,5 720,8 1614 3744 2 1404 819,1
Q3 3 085,6 635,4 1127,0 754,2 167,7 401,4 2 249.0 836,6
Q4@ 31743 697.8 1086,2 783.3 171,9 435,1 2318,1 856,2

ClI2 Celkova aktiva investiénich fondi

(mld. EUR)

podilové fondy
dluhopisové fondy
smiSené fondy
fondy nemovitosti
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Zdroj: ECB.

1) Jiné neZ fondy penézniho trhu. Udaje se vztahuji na zemé eurozény kromé Irska. Dalii informace viz Vieobecné pozndmky.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ménovy vyvoj,
bankovni sektor
a investicni fondy

2.10 Aktiva investi¢nich fondi eurozdny v clenéni podle investi¢ni strategie a typu investora

(mld. EUR; ziistatky ke konci obdobi)

1. Fondy podle investi¢ni strategie

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

2002 Q3 585,2 29,0 26,5 37 22,8 496,5 19,1 - 14,1
Q4 594,1 26,6 28,0 3,1 24,9 506,1 18,4 - 14,9
2003 Q1 5259 24,5 30,2 2,8 27,5 438,5 16,5 - 16,1
Q2 603,3 27,9 31,6 2,9 28,7 506,5 18,5 - 18,8
Q3 635,4 29,5 27,8 2,4 25,4 536,4 19,5 - 22,1
Q4 (p) 697,8 29,3 31,3 2,9 28,4 5939 20,8 - 22,5

Dluhopisové fondy
2002 Q3 1063,3 78,3 902,1 37,2 865,0 32,7 11,6 - 38,5
Q4 1068,2 83,9 902,8 36,6 866,2 31,9 12,3 - 37,2
2003 Q1 1 054,1 71,5 899.,8 35,8 864,0 26,6 18,6 - 31,5
Q2 1099,5 82,4 927.8 33,0 894.,8 31,1 20,9 - 373
Q3 1127,0 93,6 934,7 30,7 904,1 29,1 21,7 - 47,9
Q4 (p) 1086,2 82,5 905,6 31,6 874,0 31,0 21,6 - 45,5

Smisené fondy

2002 Q3 699,9 53,0 291,7 21,3 270,4 2343 88,1 5.2 27,1
Q4 701,6 53,9 2949 21,3 273,6 233,0 87,7 3.4 28,6
2003 Q1 675,3 50,4 300,8 21,8 2789 209,9 83,7 0,7 29,9
Q2 720,8 49,4 311,9 20,9 291,0 237,0 91,9 0,3 30,3
Q3 754,2 50,5 324,0 22,2 301,8 248.4 95,4 0,3 35,6
Q4 @ 7833 49,5 323,9 22,1 301,9 272,4 100,4 0,3 36,7

Fondy nemovitosti
2002 Q3 145,6 13,3 10,7 0,6 10,1 0,8 5,1 109,5 6,2
Q4 147,5 10,9 9,5 0,5 8,9 0,7 7,0 112,6 6,8
2003 Q1 1539 14,7 8,3 0,5 7,7 0,7 8,6 115,1 6,5
Q2 161,4 16,5 9,0 0,6 8,5 0,7 9,1 119,8 6,3
Q3 167,7 16,1 9,0 0,6 8,4 0,8 9,5 125,3 6,9
Q4 ® 171,9 13,2 9,3 0,6 8,7 0,8 8,5 132,9 7.4

2. Fondy podle typu investora
Celkem Vklady Drizba cennych Driba akcii/ Driba akcii Stala aktiva | Ostatni aktiva
papiri jinych jinych investi¢nich
nez akeii majetkovych fondd
ucasti
1 2 3 4 5 6 7
Vseobecné vefejné fondy
2002 Q3 2092,0 187,9 917,6 654,4 156,0 107,9 68,2
Q4 2087,7 191,0 904,8 663,5 153,2 105,8 69,6
2003 Q1 19755 165,6 882,6 599,9 155,1 101,3 71,0
Q2 21404 181,6 912,3 691,7 168,3 104,2 82,2
Q3 2249,0 199,0 927,6 736,5 176,6 108,9 100,4
Q4 ® 23181 191,6 913,3 816,1 183,4 115,6 98,0
Specidlni investorské fondy
2002 Q3 754,2 48,8 419.,8 190,3 47,5 13,1 34,7
Q4 7729 51,2 430,3 190,0 49,9 14,7 36,8
2003 Q1 7714 51,6 449,2 167,4 50,7 15,4 37,1
Q2 819,1 51,0 470,4 189,2 56,1 16,5 36,0
Q3 836,6 49,3 4717,7 195,8 58,0 17,4 38,4
Q4 ® 856,2 432 475,7 217,8 60,1 18,3 41,0
Zdroj: ECB.
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FINANCNi A NEFINANCNI UCTY

aktiva nefinanénich sektord

zustatky ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

Celkem Hotovost a vklady Memo:
vklady
Celkem Ména Vklady nefinan¢nich sektort jinych neZ dstfednich Vklady Vklady | nebankovnich
vladnich instituci v MFI eurozony ustfednich v jinych subjekti
vladnich | institucich v bankéch
Celkem | Jednodenni [S dohodnutou | S vypovédni Repo instituci nez MFI" mimo
splatnosti Thitou operace v MFI eurozonu
eurozony
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
Zustatky
2002 Q3 14 308,2 5450,2 278,4 48275 17573 15858 1365,7 118,8 146,3 198,0 289,0
Q4 14 597,6 5609,9 309,2 4951,7 1 846,7 1581,4 1411,7 111,9 136,4 212,7 293,2
2003 Q1 14 550,2 5633,1 2889 49482 1836,2 15719 1434,1 106,1 176,2 2199 323,9
Q2 15 010,6 5749,0 310,1 5029,7 19184 1560,2 1456,4 94,7 200,3 208,8 329,8
Q3 15 107,5 5753,6 320,9 5071,2 1956,6 15558 1469,5 89,3 1839 177,6 3446
Q4 15379,7 5874,6 350,7 5185,0 20334 1561,0 1505,4 85,2 153,6 185,3 .
Transakce
2002 Q3 142,5 7,1 17,2 0,6 -3,1 -7,3 9,4 1,7 -12,5 2,3 9,1
Q4 168.8 169,5 30,8 1339 82,6 11,8 46,4 -6,9 -9,9 14,7 10,1
2003 Q1 1522 38,0 1,3 -3,3 -29,5 -11,1 43,0 -5,7 32,8 72 32,3
Q2 209,9 133,4 21,2 85,9 83,8 -8,7 22,2 -11,4 24,1 2,2 11,4
Q3 126,2 12,4 11,4 12,2 6,8 -3,8 13,0 -3,9 -13,7 2,5 16,5
Q4 150,0 126,1 29,8 118,9 79,2 8,7 36,1 -5,2 -30,3 7,6
Tempo ristu
2002 Q3 43 4,7 -6,4 5.3 10,3 0,0 6,4 -2,6 23,2 15,1 5.3
Q4 3,9 4,9 33,8 3,5 5,7 0,1 5,3 -3,9 -4,2 11,3 4,0
2003 Q1 4,2 5,8 31,2 43 73 -0,4 13 -10,6 5,1 13,7 13,7
Q2 4,6 6,4 27,0 4,5 7,6 -1,0 8,9 -19,0 22,3 13,5 22,6
Q3 4,6 6,5 233 4,7 82 -0,7 9,1 -23,5 22,8 13,4 243
Q4 4,4 5,5 20,6 43 7,6 -0,9 8,1 -23,4 9,5 9,2
Cenné papiry jiné nez akcie Akcie? Technické rezervy pojistoven
Celkem Kritkodobé |  Dlouhodobé Celkem Kotované Akcie Celkem Cisté podily Ptedplacené
akcie | investi¢nich Akcie domacnosti pojistné
fondu fondt | na rezervich a rezervy
penéZniho zivotniho na neuhrazené
trhu pojisténi naroky
a penzijnich
fondil
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Zustatky
2002 Q3 1 966,1 200,9 17652 34275 1696,7 17309 313,9 3464,5 3125,0 339,4
Q4 19722 196,5 1775,6 34832 17712 1712,0 309,2 35323 3189,7 342,6
2003 Q1 19674 179,3 1788,0 3350,3 1609,9 1740,4 3957 35994 32512 3482
Q2 1933,0 162,9 1770,1 36554 18185 1836,8 401,9 36733 33222 351,1
Q3 1927,1 164,7 17624 36893 1828,1 1861,1 405,9 37375 33838 353,7
Q4 1921,1 172,3 17488 3818,5 19429 1875,6 404,4 3765,5 3410,0 3555
Transakce
2002 Q3 33,9 17,0 16,9 48,9 24,1 24,8 13,9 52,0 47,8 42
Q4 -13,3 -15,9 2,6 -24,9 -24,3 -0,6 -7,4 37,5 39,0 -1,6
2003 Q1 -21,8 -20,4 -1,3 66,3 4,3 62,0 29,9 69,7 62,8 6,9
Q2 -46,4 -16,1 -30,3 65,3 27,4 37,9 3,7 57,5 52,9 4,6
Q3 72 2,5 4,7 51,5 342 17,3 2,6 55,1 51,7 3.4
Q4 3,7 6,6 -2,8 -26,7 -26,8 0,1 -10,3 46,9 43,6 3.4
Tempo ristu
2002 Q3 1,6 -21,0 5,1 2,8 0,1 6,3 16,6 7,1 72 6,2
Q4 0,6 -21,9 39 2,0 0,2 4,7 12,1 6,4 6,5 4,9
2003 Q1 -0,7 -22,9 2,1 2,8 0,8 5,6 11,8 6,3 6,5 42
Q2 -2,5 -19,3 -0,7 3,9 1,4 7,0 13,5 6,3 6,5 42
Q3 -3,8 -24,9 -1,4 4,6 2,5 6,7 9,2 6,3 6,6 3,9
Q4 -2,9 -14,0 -1,7 4,5 22 6,9 8,4 6,5 6,6 53
Zdroj: ECB.

1) Zahrnuje vklady u ustfednich vladnich instituci eurozény (S1311 v ESA 95), ostatnich finan¢nich zprostiedkovateli (S.123 v ESA 95) a pojistovacich spolecnosti a penzijnich fondi (S.125 v ESA 95).
2) Bez nekotovanych akcii.
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3.2 Hlavni pasiva nefinancnich sektori

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

Celkem Uvéry prijaté od MFI eurozény a dal3ich finanénich podniki Memo:
uvéry
Celkem Vliddnimi institucemi Nefinan¢nimi podniky Domdcnostmi” prijaté od
bank mimo
Prijaté | Celkem |Kritkodobé | Dlouhodobé Celkem |Kratkodobé | Dlouhodobé | Celkem | Kritkodobé | Dlouhodobé|  eurozénu
od MFI nebankovni-
eurozony mi subjekty
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Zustatky
2002 Q3 | 153483 7926,2 7 053,0 867,3 54,7 812,6 3527,1 11739 23532 35318 283,5 32482 241,7
Q4| 155818 80475 7130,3 881,9 60,6 821,3 3561,0 1158,0 2403,0 3604,6 286,0 3318,6 242,6
2003 Q1 15 540,6 8098,8 7 169,1 874,1 68,4 805,7 35825 11732 24093 36422 276,5 3365,7 255,9
Q2| 160909 8196,1 7236,3 861,3 69,6 791,8 3627,1 1196,2 24309 37077 280,7 34269 253,3
Q3| 161864 8279,1 72929 867,3 70,7 796,5 36343 11704 24638 37716 275,1 3502,4 274,6
Q4| 16461,0 8 359,7 7 393.8 887,6 80,5 807,1 36322 11478 24844 38399 2715 3562,4 .
Transakce
2002 Q3 106,8 38,5 34,6 -8,4 1,3 -9,6 -1,2 -18,3 17,0 48,1 -4,2 52,2 7,1
Q4 158,0 134,2 93,7 15,0 5.9 9,1 53,5 -9,8 63,4 65,6 33 62,3 7,5
2003 Q1 255,1 86,4 66,3 -0,2 8,0 -8,2 42,0 20,6 21,5 445 -7,3 51,9 5,6
Q2 230,7 108,8 84,0 -10,3 32 -13,5 49,5 22,3 27,1 69,6 4,9 64,7 2,6
Q3 135,2 80,7 59,0 5.9 1,1 4.8 3,7 -233 27,0 71,1 -4,8 75,9 22,4
Q4 83,2 106,4 118,4 19,7 9,8 9,9 13,9 -19,1 33,0 72,8 4,2 68,7
Tempo ristu
2002 Q3 4,0 4,1 4,0 -0,9 20,9 -2,1 3,0 -5,0 7,5 6,5 0,6 7,0 -4,5
Q4 3.8 43 4,0 -2,0 21,3 -3,4 3,5 -4,3 7,8 6,8 1,4 7.3 -2,9
2003 Q1 43 4,7 4,0 2,1 28,6 -4,0 4.4 -0,9 73 6,8 0,4 7.4 -4,3
Q2 4,7 4,7 4,0 -0,4 34,4 2,7 4,1 1,2 5,5 6,5 -1,2 7,2 35
Q3 5,1 52 43 1,2 334 -1,0 4,2 0,8 5,9 7,1 -1.4 7.8 15,7
Q4 4,5 4,8 4,6 1,7 36,6 -0,9 3,1 0,0 4,5 72 -1,1 79
Cenné papiry jiné nez akcie emitované Kotované Vkladova Rezervy
akcie pasiva penzijnich
Celkem Vladnimi institucemi Nefinan¢nimi podniky emitované ustfednich fondd
nefinan¢nimi vladnich | nefinanc¢nich
Celkem Kratkodobé | Dlouhodobé Celkem Kratkodobé | Dlouhodobé podniky instituci podnikia
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
Zustatky
2002 Q3 4667,3 4139,5 479.8 3659,7 527,8 137,7 390,1 22939 194.8 266,1
Q4 4671,8 41373 480,0 36574 534,5 144,7 389,8 23839 209,5 269,1
2003 Q1 48382 42734 529,7 37437 564,9 167,1 397,8 21142 216,8 272,6
Q2 4962,7 4378,6 563,4 38152 584,0 165,5 418,6 24512 204,9 276,1
Q3 4979,2 4396,4 557.5 38389 582,8 164,5 4183 2 474,6 173,5 280,1
Q4 4907,7 43194 538,7 3780,7 588.3 163.4 4249 2729,2 181,8 282,7
Transakce
2002 Q3 56,6 46,5 -0,9 47,4 10,2 73 2,8 5,6 2,2 39
Q4 3.8 -0,1 -8,3 8.2 3.9 6,9 -3,1 2,2 14,7 32
2003 Q1 157,5 128,9 49,9 78,9 28,6 22,3 6,3 -0,2 73 42
Q2 100,7 84,4 33,9 50,5 16,3 -1,5 17,8 15,8 1.3 42
Q3 435 44,0 -5,3 49,2 -0,5 -1,0 0,5 4,5 2,4 4,2
Q4 -36,4 -44,2 -18.4 -25,8 7,8 -1,1 8,9 0,8 8,2 4,1
Tempo ristu
2002 Q3 5,2 5,0 73 4,7 6,8 -1,7 10,2 1,2 15,2 4,9
Q4 5,1 52 10,6 4,5 4,1 3,7 42 0,7 11,4 53
2003 Q1 6,3 6,1 16,7 4,7 8,0 15,2 5,1 0,4 13,9 5,6
Q2 7,0 6,5 15,5 53 11,5 26,9 6,2 0,8 13,2 59
Q3 6,5 6,2 14,6 5,1 9,2 19,4 5,5 1,0 13,2 6,0
Q4 5,7 5,1 12,5 4,2 9.8 12,9 8,6 0,9 9,2 6,2
Zdroj: ECB.

1) V&etn& neziskovych organizaci poskytujicich sluzby domacnostem.
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3.3 Hlavni finanéni aktiva a pasiva pojiStovacich spolecnosti a penzijnich fondi

(mld. EUR a meziro¢ni tempo riistu; ztstatky ke konci obdobi, transakce béhem obdobi)

Hlavni finan¢ni aktiva
Celkem Vklady v MFI eurozony Uvéry Cenné papiry jiné neZ akcie
Celkem | Jednodenni S dohod- |S vypovédni Repo Celkem | Kratkodobé | Dlouhodobé Celkem | Kratkodobé | Dlouhodobé
nutou Ihitou operace
splatnosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Zustatky
2002 Q3| 3290,1 506,3 50,1 4379 3,9 14,4 335,2 69,1 266,1 13269 45,9 1281,0
Q4| 33747 523,1 55,9 4459 3,5 17,9 346,8 70,5 276,4 13634 48,7 13147
2003 Q1| 3402,0 535,8 61,7 4542 1,6 18,3 351,6 72,0 279,6 1423,6 53,8 1369,8
Q2| 35345 5378 63,8 450,5 1,3 22,3 355,5 73,5 282,0 14558 50,9 1404,9
Q3| 3590,3 5329 57,5 4553 1,4 18,7 354,9 72,6 282,2 14853 52,5 14327
Q4| 37054 541,9 58,8 462,3 1,6 19,1 341,0 72,6 268,4 15209 53,1 1467,7
Transakce
2002 Q3 50,7 2,5 1,7 5,1 0,3 -4,6 0,2 2,4 -2,2 40,9 8,1 32,8
Q4 73,4 16,8 5,8 8,0 -0,4 35 12,1 1,5 10,6 35,4 2,2 33,2
2003 Q1 86,7 12,6 43 7.8 0,1 0,5 7,9 4,1 38 55,7 5.9 49,7
Q2 50,7 2,3 2,2 -39 0,0 39 7,0 4,0 3,0 23,6 -3,1 26,7
Q3 40,2 -6,3 -6,4 3.8 0,1 -3,8 2,5 1,7 0,8 28,3 1,7 26,6
Q4 66,1 9,4 1,5 7,2 0,2 0,5 -10,7 2,6 -13,2 40,4 0,7 39,8
Tempo riistu
2002 Q3 7,8 3,8 27,6 2,6 45 -19,6 4,6 21,7 1,1 9,7 -13,5 10,8
Q4 7,2 5,6 16,3 43 1,9 8,5 6,7 16,7 4,6 10,0 4,5 10,2
2003 Q1 6,8 1,5 37,1 4,8 -10,5 33 7,8 20,5 4,9 10,3 14,0 10,
Q2 7.8 6,8 28,9 39 -1,9 17,4 8,1 18,5 5,6 12,4 36,0 11,6
Q3 7,6 5,0 11,7 3,6 -5.4 28,2 8.8 16,4 6,8 10,8 14,7 10,6
Q4 7,2 3,5 2,9 33 12,6 6,0 2,0 17,6 -2,0 10,9 10,7 10,9
Hlavni finané¢ni aktiva Hlavni pasiva
Akcie” Pfedpla- Celkem Uvéry piijaté Cenné | Kotované Technické rezervy pojisfoven
cené od MFI eurozény papiry akcie
Celkem | Kotované Akcie pojistné a dalSich jiné nez Celkem | Cisté podily Predplacené
akcie | podilovych Akcie | a rezervy finan¢nich podnikil akcie domacnosti pojistné
fondil fondi | na neu- na rezervich arezervy na
penézniho | hrazené Celkem Zivotniho neuhrazené
trhu néaroky Piijaté od pojisténi naroky
MFI a penzijnich
eurozény fondi
13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25
Zustatky
2002 Q3| 1011,4 456,1 555,3 50,0 110,3 3490,1 56,5 42,1 10,9 125,7 3297,0 2 790,6 506,4
Q4| 10321 467,1 565,0 56,4 109,4 3521,5 43,5 33,0 11,2 111,4 33554 2 851,0 504,3
2003 Q1 979,0 4219 557,0 60,1 111,9 35714 55,4 42,4 11,4 101,5 3403,1 2 890,1 513,0
Q2| 1071,6 481,7 5899 64,4 113,9 3677.8 58,1 44,8 11,6 1343 34739 2955,6 518,2
Q3| 11019 497,4 604,6 60,7 115,3 3739,6 59,3 44,3 12,1 1335 3534,6 3012,2 522,4
Q4| 11850 548.,8 636,2 64,4 116,6 37933 49,5 35,6 12,4 153,8 3571,6 305195 25,7
Transakce
2002 Q3 4,5 2,4 2,1 -1,6 2,6 48,0 -2,0 -2,5 0,0 0,0 49,9 43,2 6,7
Q4 10,0 -4,3 14,3 6,7 -0,8 21,6 -11,5 9,1 0,2 0,4 32,5 34,6 -2,1
2003 Q1 7,9 -2,6 10,5 2,0 2,6 80,4 13,8 11,2 -0,1 -0,9 67,6 57,6 9,9
Q2 15,8 5,1 10,7 4,6 2,0 62,5 2,8 2,6 0,1 4,5 55,1 48,1 7,0
Q3 14,3 5,3 9,0 -4,2 1,5 53,6 1,2 -0,5 0,5 0,0 51,9 46,9 5,0
Q4 25,5 10,5 15,0 4,3 1,4 36,2 -9,9 -8,8 0,4 39 41,8 36,9 4,9
Tempo riistu
2002 Q3 73 54 9,0 45 21,5 72 3,0 6,8 9,0 0,3 7,8 7,5 9,4
Q4 4,8 3,1 6,5 18,2 9,0 5.8 -13,6 -11,5 7,9 0,3 6,5 6,6 5,5
2003 Q1 2,9 0,1 5,7 19,5 6,3 5,8 6,6 8,5 4,9 -0,2 6,3 6,6 42
Q2 33 0,1 6,4 23,0 6,0 6,0 55 52 2,8 1,8 6,3 6,6 43
Q3 4,7 0,8 8,0 18,2 4.8 6,2 11,2 10,1 6,6 32 6,3 6,7 3.9
Q4 6,1 39 8,0 12,0 6,9 6,6 18,1 13,8 8,5 6,7 6,4 6,6 53
Zdroj: ECB.

1) Bez nekotovanych akcii.
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3.4 Rocni uspory, investice a financovani

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak)

1. VSechny sektory eurozony

Cisté potizeni nefinanénich aktiv Cisté potizeni finanénich aktiv
Celkem Hruba Spotfeba Zména [Nevyrobena Celkem | M¢énové | Hotovost Cenné Uvéry Akcie | Technické Ostatni
tvorba fixniho stavu aktiva zlato | a vklady papiry a ostatni rezervy | investice
fixniho kapitalu z4dsob" a zvlastni jiné nez majetkové | pojiStoven |  (Cisté) ¥
kapitdlu (-) prava akcie? ucasti
Cerpani
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1996 341,7 11224 -783,9 2,9 0,4 17289 -3,0 395,3 397,71 383,7 313,2 193,6 48,5
1997 354,1 11393 -797,1 11,9 0,0 1911,5 -0,2 3944 332,2 4499 485,7 222,0 27,5
1998 415,1 1203,5 -823,6 35,0 0,2 2396,0 11,0 422,7 3573 5234 8448 2154 21,4
1999 451,7 12924 -863,7 22,8 0,2 3061,0 1,3 557,71 427,6 881,2 905,2 261,5 26,5
2000 490,7 13912 -913,1 29,3 -16,7 27963 1,3 349,7 260,8 808,8 11227 252,6 0,3
2001 467,6 1 443,7 -973,6 -4,5 1,9 2578,0 -0,5 5774 4323 728,3 630,1 249,2 -38,8
2002 413,1 1430,5 -1014,4 -4,3 1,4 21653 0,9 580,3 257,6 516,7 502,9 2228 84,0
Zmény Cistého jméni ¥ Cist4 pasiva
Celkem Hrubé Spotfeba Cisté prijaté Celkem Hotovost | Cenné papiry Uvéry | Akcie a ostatni Technické
dspory fixniho kapitalové a vklady jiné nez majetkové rezervy
kapitalu (-) transfery akcie? ucasti pojistoven
14 15 16 17 18 19 20 21 22 23
1996 410,7 1190,0 -783,9 4,6 1659,9 472,5 383,4 3349 272,8 196,3
1997 4557 1241,8 -797,1 11,0 1.809,9 511,6 317,7 378,5 372,2 229,9
1998 486,5 1299,1 -823,6 11,1 2324,6 6484 323,0 482,5 6494 221,2
1999 498,0 1352,0 -863,7 9,7 3014,7 929,3 503,8 759.4 557,6 264,6
2000 5149 14194 -913,1 8.6 2772,1 532,1 414,6 850,1 722,3 253,0
2001 4854 14494 -973.,6 9,6 2560,3 663,2 490,3 606,1 549,6 251,2
2002 496,3 1499,1 -1014,4 11,6 2082,1 527,5 4554 460,5 3952 243.,6
2. Nefinan¢ni podniky
Cisté potizeni nefinanénich aktiv Cisté potizeni finanénich aktiv Zmény cistého jméni? Cista pasiva
Celkem Celkem § Celkem Celkem _
Hruba Spotfeba Hotovost Cenné Uvéry Akcie Hrubé Cenné | Uvéry Akcie
tvorba fixniho a vklady papiry a ostatni ispory papiry a ostatni
fixniho | kapitdlu (-) jiné nez majetkové jiné nez majetkové
kapitdlu akcie? acasti akcie” ucasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 131,4 567,3 -438,0  258,6 54,1 -13,7 55,1 87,4 119,5 514,5 270,5 7,0  143,6 112,4
1997 150,4 592,0 -453,3 2398 25,3 -11,8 46,3 97,8 105,2 521.,5 285,1 12,1 153,8 109,7
1998 193.8 635,2 -470,6 4252 45,7 -12,0 96,3 203,4 147.8 569,2 471,2 22,8 2529 1845
1999 212,0 684,5 -490,9  604,9 26,9 91,3 169,1 302,2 107,7 548,7 709,2 47,3 4233 222,1
2000 309,7 750,3 -522,9  826,8 71,8 83,8 193,0 448,6 84,4 560,4 1052,1 58,8 5593 425,5
2001 219,2 774,3 -554.8  622,1 101,3 34,8 142,1 250,4 88,2 583,5 753,2 99,7 3228 319,2
2002 173,0 758,1 -579,2 3833 20,4 -32,9 452 285,2 1153 634,1 441,0 20,7 199.8 206,0
3. Domécnosti®
Cisté potizeni nefinanénich aktiv Cisté potizeni finanénich aktiv Zmény cistého jméni” Cista pasiva Memo:
Celkem Celkem Celkem Celkem _ Disponi- | Koeficient
Hruba Spotieba Hotovost Cenné Akcie| Technické Hrubé Uvéry bilni| hrubych
tvorba fixniho a vklady papiry | a ostatni| rezervy uspory dichod tspor®
fixniho | kapitdlu (-) jiné nez majetkové | pojiStoven
kapitalu akcie? ucasti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1996 170,0 384,6 -216,8  436,5 146,2 24,8 92,0 189,0 445,2 646,9 161,3 160,0 3 788,1 17,1
1997 168,3 3775 S211,7 4244 70,4 -19,8 192,7 215,8 4242 6173 168,4 167,0 3 816,2 16,2
1998 180,2 389,7 -216,4  440,6 96,3 -120,4 2889 210,6 408,1 5946  212,6 211,2 39235 15,2
1999 191,4 418.,5 -231,5  469.8 119,2 -24,0 189,2 2474 392,9 582,0 2683 266,8 4 086,5 14,2
2000 198.6 440,9 -241,7  419.7 65,6 35,2 120,2 246,5 396,1 5983 2222 220,5 4276,1 14,0
2001 188,3 4539 -264,1 4051 175,1 90,7 61,7 229,3 4253 653,0 168,2 166,3 4571,6 14,3
2002 188.6 462,3 -275.4 4878 218,5 48,2 B3 210,7 466,7 706,6  209,7 207,6 47384 14,9

Zdroj: ECB.

1) Vcetné Cistého pofizeni cennosti.

2) Bez finan¢nich derivati.

3) Financni derivaty, ostatni pohleddvky/zavazky a statistické nesrovnalosti.

4)  Vznikaji z Gspor a Cistych pfijatych kapitdlovych transfert, po srdZce spotieby fixniho kapitélu (-).
5) Vcetné neziskovych organizaci poskytujicich sluzby domacnostem.

6) Hrubé aspory jako % disponibilniho dichodu.
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FINANCNi TRHY

4.1 Emise cennych papird jinych nei akcii podle puvodni splatnosti, sidla emitenta a mény

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

Emise rezidenti eurozony
Celkem v euro”
Celkem Z toho v euro
Zistatky Hrubé Splétky Cisté Zustatky Hrubé Splétky Cisté Zustatky Hrubé Splétky Cisté
emise emise emise emise (%) | emise (%) (%) emise
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2003 bfez | 87644 642,0 539,0 102,9 8396,3 6152 548,0 67,2 91,2 94,3 94,9 60,3
dub 8 807,2 636,6 593.,6 42,9 8439,2 638,1 582,2 55,9 91,4 94,4 94,2 53,9
kvét | 8901,9 624.,9 529.4 95,5 8 498.,6 619,2 536,6 82,5 91,6 93,4 93,6 75,8
cen 89824 636,5 556,3 80,2 8 550,7 606,1 566,1 40,0 91,5 93,7 93,9 36,2
cec 9015,3 648.8 616,3 32,5 8 598,7 645,1 601,7 43,4 91,4 93,1 94,3 33,0
sSrp 9 020,8 470,3 465,5 4,8 86119 461,6 463,8 2,2 91,3 93,9 92,6 3,8
zafi 9 111,7 615,7 523,9 91,8 8 657,3 594,9 530,3 64,6 91,4 93,4 94,2 55,7
fij 9169,1 635,3 578.8 56,5 8 730.,8 628.,7 561,0 67,7 91,3 93,8 94,8 57,9
list 92353 554,9 4914 63,5 8 768,2 535,6 490,1 45,5 91,5 93,1 92,4 45,7
pros | 9 199,0 519,1 551,8 -32,7 8692,8 501,2 5554 -54,2 91,6 93,7 94,6 -55,6
2004 led 92723 7384 664,1 74,3 8 786,3 730,6 643,5 87,1 91,5 94,3 94,7 78,9
unor | 9 348,2 698.4 622,8 75,7 8 862,9 685,6 605,4 80,2 91,6 94,6 94,2 71,9
bfez | 94614 712,6 598,8 113,8 89514 664,3 585,1 79,1 91,4 93,2 95,3 61,1
Dlouhodobé
2003 brez | 7 899.6 1754 105,5 69,8 75178 162,8 106,6 56,2 91,4 90,1 90,0 50,8
dub 7941,0 166,0 125,0 40,9 7 544,0 160,3 125,0 353 91,5 91,4 92,5 30,8
kvét | 80289 187,1 99,1 88,0 7 598,0 175,0 100,1 74,9 91,7 92,2 90,5 70,8
cen 8 099.4 185,3 1154 69.9 7 670,1 170,7 110,7 60,0 91,6 91,0 91,7 53,8
cec 8 151,8 198,0 146,3 51,7 71718,9 1852 140,7 44,5 91,4 88,1 95,0 29,6
sSrp 8 164,1 86,4 75,8 10,7 77453 79,0 69,9 9,1 91,2 88,0 90,4 6,4
zafi 82413 179,9 101,9 78,0 77979 173,4 102,0 71,4 91,4 91,7 90,2 66,9
tij 8296,0 178,9 125,5 53,5 7 850,3 167,5 119,9 47,6 91,4 92,0 94,5 40,9
list 8 346,2 142,4 93,6 48,9 7 885,7 135,7 90,3 454 91,5 89,4 88,0 41,7
pros | 8339,8 118,0 119,5 -1,5 7861,2 110,7 113,5 -2,8 91,6 90,3 93,0 -5,6
2004 led 8 400, 1 195,9 136,3 59,6 79137 180,8 137,8 43,0 91,6 91,7 90,9 40,6
anor | 8 485,6 193,6 109,2 84,4 7 996,9 182,9 98,5 84,3 91,6 92,2 87,9 82,0
bfez | 85529 2104 142,1 68,4 8 065,8 182,8 122,1 60,8 91,4 88,2 94,2 46,3

C13 Zastatky celkem a hrubé emise cennych papira jinych nez akcii emitovanych rezidenty eurozény

(mld. EUR)

= celkové hrubé emise (prava osa)
=« «« celkové zistatky (levé osa)

= = zlstatky v euro (levé osa)
11000 800

| I
10000 ; \ 700

9000 AN N A | 600
8000 ‘ ATLL 1 500

. .“ =
7000 AN A N~ 400
AVY\ -
-
- - -
6000 300
[
5000 : 200
[
4000 —————————— — —————— 100
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Zdroj: ECB a BIS (pro emise nerezidentii eurozony).
1) Celkem cenné papiry jiné nez akcie vyjadfené v euro emitované rezidenty a nerezidenty eurozony.
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4.2

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; nomindlni hodnoty)

1. Zustatky
(ke konci obdobi)

Cenné papiry jiné nez akcie emitované rezidenty eurozény podle pivodni splatnosti a sektoru emitenta

Celkem Z toho v euro (%)
Celkem MFI Jiné instituce nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné instituce nez MFI Vladni instituce
(v&etné _ (v¢etné §
Euro- [Jiné instituce | Nefinan¢ni Ustfedni Ostatni Euro- | Jiné instituce | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni
systému) | neZ ménove- podniky vlddni vlddni systému) | neZ ménove- podniky vladni vladni
finan¢ni instituce instituce finan¢ni instituce | instituce
instituce instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2003 biez | 8 396,3 31844 587,6 571,5 3 860,9 192,0 91,2 85,6 84,2 87,6 97,2 96,0
dub 8439,2 3195.8 600,5 576,2 3 870.,8 196,0 91,4 85,8 84,9 87.8 97,3 95,7
kvét | 8 498,6 3198.,6 602,4 583.8 39149 198.9 91,6 86,0 85,5 88,2 97.4 95,7
cen 8 550,7 3209.,8 620,0 585.5 3932,1 203,3 91,5 85,8 85,6 88,2 97,3 95,7
cec 8 598.,7 32377 638.,8 588.2 3929,3 204.,7 91,4 85,7 85,5 88,0 97,3 95,5
sIp 86119 3238,2 643,1 5914 3934,8 204,5 91,3 85,6 85,2 87,8 97,2 95,4
zafi 8 657.3 32441 651,3 583,5 3969,1 209,3 91,4 85,5 86,3 88,1 97,4 95,5
Tij 8 730.,8 32854 662,7 588.9 3980,9 212,9 91,3 85,3 86,6 88,0 97.4 95,5
list 8 768,2 33075 670,5 589.2 3983,5 217.4 91,5 85,5 86,9 88,2 97,5 95,6
pros | 86928 3283,0 685,0 588.1 39184 2184 91,6 85,5 87,8 88,3 97,7 95,4
2004 led 8 786,3 33163 685,9 587.4 3974,6 222,1 91,5 85,4 87,7 87,9 97,6 95.5
dnor | 8 862,9 3343,7 694.,5 590,4 4006,1 228,2 91,6 85,6 88,0 87,9 97,6 95,6
bfez | 89514 33959 695,7 587.5 4041,3 231,1 91,4 85,2 87,8 87,7 97.4 95,5
Dlouhodobé
2003 biez | 7517,8 2790,9 578.,5 467,7 34924 188,3 91,4 86,4 84,0 86,0 97,0 96,1
dub 7 544,0 2 800,3 591.8 471,5 3488,2 192,2 91,5 86,4 84,7 86,2 97,2 95,8
kvét [ 7 598,0 2 807,0 594,0 476.8 35254 194.,8 91,7 86,7 85,3 86,6 97,3 95.9
cen 7 670,1 2 830,1 611,3 484.4 3545,1 199.3 91,6 86,4 85,4 86.8 97,2 95,9
Cec 7718,9 2 860,5 630,1 486,8 3 541,1 200,3 91,4 86,1 85,3 86,6 97,2 95,7
SIp 77453 2 876,1 634,4 489,8 35444 200,7 91,2 85,8 85,1 86,4 97,1 95,6
zafi 7797,9 2 887,4 643,3 4859 35757 205,8 91,4 85,9 86,1 86,8 97,2 95,7
tij 7 850,3 2919,7 654,6 489,1 35774 209,5 91,4 85,7 86,4 86,6 97,3 95,7
list 7 885,7 2934,1 662,2 492,0 35834 214,0 91,5 85,8 86,8 86,9 97.4 95.8
pros | 78612 2923,0 676,0 495.8 35515 2149 91,6 86,0 87,7 87,2 97,5 95,5
2004 led 7913,7 29414 677,3 491,2 35859 218,0 91,6 85,8 87,5 86,6 97,5 95,6
dnor | 7 996,9 2976,7 686,4 4938 36164 223,7 91,6 86,0 87,9 86,6 97,5 95,7
bfez | 8 065,8 3024,6 688.,0 487.4 3 638.,7 227,1 91,4 85,7 87,7 86,2 97,3 95,7

Cl4 Zastatky cennych papira jinych nez akcii podle sektoru

(mld. EUR; zustatky ke konci obdobi; nominélni hodnoty)

= Vvladn{ instituce
MFI (v¢etné Eurosystému)
jiné podniky nez MFI
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Zdroj: ECB.
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4.2 Cenné papiry jiné nei akcie emitované rezidenty eurozény podle pivodni splatnosti a sektoru emitenta

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; nomindlni hodnoty)

2. Hrubé emise
(transakce béhem mésice)

Celkem Z toho v euro (%)
Celkem MFI Jiné instituce nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné instituce nez MFI Vladni instituce
(véetné § (véetné _
Euro- | Jiné instituce | Nefinan¢ni Ustiedni Ostatni Euro- | Jiné instituce | Nefinan¢ni Ustfedni Ostatni
systému) | neZ ménove- podniky vlddni vlddni systému) | neZ ménove- podniky vlddni vlddni
finan¢ni instituce instituce finan¢ni instituce | instituce
instituce instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Celkem
2003 biez 615,2 383,2 20,8 74,9 129,9 6,4 94,3 92,8 87,6 98,0 97,6 99,1
dub 638,1 387,1 22,7 81,0 140,9 6.5 94,4 92,9 94,9 96,4 97,5 86,3
kvét 619,2 367.7 14,8 81,6 149,2 5,9 93,4 92,2 84,4 94,6 96,8 90,5
cen 606,1 370,2 23,5 79,1 125,2 8,2 93,7 91,8 96,1 97,0 96,8 94,9
Cec 645,1 397.4 26,6 76,7 138.,6 5.8 93,1 92,1 83,2 94,5 96,9 91,2
sIp 461,6 303,6 8,7 63,6 82,3 34 93,9 92,3 91,8 96,6 97,7 93,1
zafi 594,9 352,0 22,1 70,3 140,7 9,9 93,4 90,3 98,7 96,5 98,5 96,5
Tij 628.,7 380,7 21,4 87,9 130,7 8,0 93,8 91,6 95,8 96,3 98,1 94,0
list 535.6 335,2 20,5 74,7 97.4 7.8 93,1 91,9 85,7 95.8 96,2 98,2
pros 501,2 338,7 28,3 73,1 55,5 5,6 93,7 92,6 97,1 94,6 99,3 79.8
2004 led 730,6 458.5 85 80,7 173,6 9,2 94,3 92,9 90,8 95,8 97,1 97,4
tnor 685.6 450,0 18,4 72,6 136,1 8,5 94,6 93,3 95,8 96,1 97,5 97.8
biez 664.,3 416,1 9,1 87,5 143,5 8,0 93,2 91,6 87,4 97.4 95,5 94,1
Dlouhodobé
2003 biez 162,8 65,8 18,2 10,6 64,4 3, 90,1 81,9 85,8 98,3 97,9 99,0
dub 160,3 61,9 19,9 8,4 65,7 4,5 91,4 82,8 94,2 85,3 100,0 81,9
kvét 175,0 61,7 11,8 12,4 85,6 35 92,2 87,9 80,4 84,0 98,2 91,8
cen 170,7 68,9 20,1 12,8 63,0 5,9 91,0 81,8 95,4 99,0 97,5 95,2
cec 185,2 74,5 24,1 9,9 73,5 3,2 88,1 82,6 81,5 80,1 97,0 87,5
sIp 79,0 44,8 6,2 34 23,0 1,6 88,0 82,4 88,5 98,7 97,2 91,3
zafi 173,4 65,0 19,0 3,6 78,8 7,1 91,7 79,6 98,6 97,8 99,0 98,8
tij 167,5 74,9 17,6 10,6 58,9 5.5 92,0 85,0 96,1 89,5 100,0 94,5
list 135,7 62,4 16,8 9,7 40,9 5.8 89,4 86,9 84,1 90,2 93,5 99,6
pros 110,7 61,7 25,0 9,5 11,4 3,2 90,3 88,3 97,6 81,3 98,6 68,1
2004 led 180,8 75,1 5,0 7.4 86,9 6.3 91,7 84,8 88,7 80,6 98,2 99,4
anor 182,9 85,9 15,1 5,7 70,2 6,0 92,2 86,5 96,0 87,5 98,2 99,0
bfez 182.8 94,5 7,2 33 72,3 5,6 88,2 82,0 86,7 97.6 95,4 95,7

akcii podle sektoru

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

= vlddni instituce
MFI (véetné Eurosystému)

jiné instituce neZ MFI
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Zdroj: ECB.
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4.3. Meziroéni tempo rustu cennych papira jinych nei akcii emitovanych rezidenty eurozény"

(zmény v %)

Celkem
Celkem MFI Jiné instituce neZ MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné instituce
(véetné _ (véetné
Celkem Index: Euro- | Celkem Jiné | Nefinan¢ni | Celkem | Ustfedni | Ostatni | Celkem Index: Euro- | Celkem Jiné
prosinec | systému) instituce podniky vlddni | vladni prosinec | systému) instituce
2001 = 100 nezZ ménove- instituce |instituce 2001 = 100 neZ ménove-
finan¢ni finan¢ni
instituce instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
Ve viech méndch celkem
2003 biez 6,8 109,6 4,9 17,2 274 8,0 5,5 4,5 32,0 17,9 126,9 19,3 4,1 28,4
dub 6,9 110,3 5.1 17,7 27,4 9,0 5,5 4.4 30,8 21,3 129.8 20,9 8,5 20,1
kvét 6,8 1114 4,5 17,1 24,7 10,1 5,8 4,9 27,7 18,8 130,9 17,4 14,0 31,0
Cen 6,9 111,9 4,3 18,8 27,4 10,9 5,7 4,7 28,4 16,8 128,0 15,5 18,1 29,0
cec 7,0 112,5 4,8 18,8 28,4 9,9 5,5 4,7 22,1 14,6 127,9 11,7 12,4 22,9
sIp 6,8 112,4 4,7 19,1 28,1 10,6 5,2 4,4 21,1 12,2 126,2 8,0 11,9 18,6
zafi 6,9 113,3 4,6 18,4 28,6 8,7 5,7 4,9 234 9,3 125,2 4,0 6,7 17,0
fij 7.2 114,2 5.4 19,2 29,0 9,7 5,4 4,6 21,5 10,3 128,2 3,6 7.3 14,0
list 7,0 114,8 52 18,6 27,8 9,5 52 4.4 23,1 7,3 128,2 -0,2 3,1 9,9
pros 73 114,1 6,1 16,9 23,5 10,1 55 4,7 22,4 6,9 120,7 2,1 3.4 20,8
2004 led 7,0 115,2 5.8 15,1 23,1 7,0 5,7 4,9 21,9 4,9 127,1 -1,7 -0,2 16,8
unor 7,0 116,2 6,1 13,9 21,6 59 5,7 4,9 21,0 1,0 126,5 -4,9 -5.4 -8,1
biez 7,0 117,3 7,2 11,6 19,5 3,5 5,6 4,9 20,6 1,8 129,2 3.4 -4,8 -16,5
V euro

2003 biez 6,3 109,0 35 19,4 32,3 8,7 53 43 31,2 18,4 128,7 21,5 2,9 26,6
dub 6,5 109,8 3.8 20,3 32,9 9,7 53 4,4 29,5 23,2 132,4 26,1 7.5 18,4
kvét 6,5 110,9 3.4 19,9 30,2 10,9 5,6 4,7 26,5 20,4 1333 20,9 14,0 29,1
Cen 6,5 1114 3,0 22,2 33,8 12,3 5,5 4,6 27,2 18,1 130,4 18,4 17,6 29,2
dec 6,7 111,9 3,7 22,0 34,6 11,0 52 4,5 20,5 16,7 130,9 15,8 12,2 23,0
SIp 6,5 111,9 3,6 22,4 34,5 11,7 4,9 4,2 19,7 14,8 130,5 13,4 11,2 18,6
zafi 6,6 112,7 3,2 21,7 35,3 9,6 5,5 4,8 21,9 11,4 128,7 8,4 5,9 16,9
fij 6,9 113,5 4,1 22,7 36,3 10,5 5.3 4,6 20,9 12,5 131,5 7,6 6,8 14,3
list 6,8 114,2 4,1 21,7 34,1 10,3 5,1 4.4 22,5 9,3 132,1 3,0 2,4 9,6
pros 7,0 113,4 4,9 19,2 27,6 10,8 5,5 4,7 21,4 8,8 1239 5,5 3,0 19,2
2004 led 6,8 114,5 4,8 16,9 27,0 7,1 5,7 5,0 21,2 5,9 130,2 -0,7 -0,9 16,5
unor 6,9 115,6 53 15,9 26,0 59 5,8 5,1 20,3 1,9 129.,5 -3,8 -5,8 -8,6
biez 6,8 116,5 6,3 13,1 23,5 2,9 5,6 4,9 19,7 2,6 132,0 2.4 -5,1 -17,6

Cl6 Kritkodobé dluhové cenné papiry podle sektoru emitenta ve vSech ménach celkem

(meziroéni zména v % na zdkladé nomindlnich zustatkl ke konci obdobi)

= vladni instituce

===« MFI (véetné Eurosystému)

= = jiné instituce nez MFI
60 60

Zdroj: ECB.
1) Pro vypocet indexu a pfiriistku viz Technické poznamky.
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4.3 Meziroéni tempo ristu cennych papiru jinych nei akcii emitovanych rezidenty eurozény"

(zmény v %)

Kratkodohé Dlouhodobé
nez MFI Vladni instituce Celkem MFI Jiné instituce neZ MFI Vladni instituce
(vCetné
. Euro- .
Nefinan¢ni | Celkem | Ustiedni Ostatni | Celkem Index systému) Celkem | Jiné instituce | Nefinan¢ni | Celkem | Ustfedni | Ostatni
podniky vladni vladni prosinec nez ménove- podniky vlddni vladni
instituce | instituce 01 =100 finan¢ni instituce | instituce
instituce
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
Ve viech méndch celkem
2,3 21,2 21,4 5,7 5,6 107,9 3,1 18,7 27,4 9,3 4,2 3,0 32,6 | 2003 biez
7,6 26,0 26,1 18,1 5.4 108.4 32 18,8 27,5 9,2 3,7 2,5 31,1 dub
12,8 21,7 21,7 22,5 5,5 109.4 2,9 17.4 24,6 9,5 4.4 3.4 27,8 kvét
17,3 17,7 17,7 18,7 5.8 110,3 3,0 18,9 27,3 9,7 4,6 35 28,7 cen
11,6 18,2 18,2 18,9 6,1 110,9 4,0 19,5 28,5 9,5 4,3 3,5 22,2 cec
11,4 16,5 16,6 2,5 6,2 111,1 42 19,8 28,2 10,5 4,1 32 21,6 SIp
6,0 15,4 15,4 14,5 6,6 112,1 4,6 19,6 28,8 9,3 4,8 3,8 23,6 zaf{
6,7 18,0 18,2 -2,9 6.8 112,8 5,6 20,4 29,3 10,3 4.2 33 22,0 Ij
2,5 16,7 16,9 -3,7 6,9 113.4 6,0 20,2 28,1 11,0 4,1 3,2 23,7 list
1,9 13,1 13,3 -5,6 7.3 113,4 6,6 18,3 23,5 11,8 4.8 39 23,0 pros
-1,4 13,8 13,6 31,3 7.3 114,0 6,9 16,7 23,1 8,9 4,9 4,0 21,8 | 2004 led
-5,2 9.3 9,2 21,1 7,6 115,2 7,7 16,0 22,1 8.4 5.3 4,5 21,0 dnor
-3,7 9.4 9.4 9,6 7,6 116,1 8,7 13,4 20,1 5.1 5,2 4.4 20,8 biez
V euro
1,2 21,0 21,3 -2,7 5,1 107,2 1,5 21,7 32,4 10,8 4,0 2,8 32,0 | 2003 biez
6,7 25,8 26,0 8,9 4,9 107,6 1.4 22,0 33,1 10,4 35 2,4 29,9 dub
12,9 21,8 21,9 17,6 5,1 108,7 1,5 20,6 30,3 10,5 4,1 3,1 26,7 kvét
16,7 17,9 18,0 14,4 5.4 109,6 1.3 22,8 33,8 11,3 43 33 27,4 cen
11,3 18,7 18,7 14,4 5,6 110,0 2,3 23,2 34,8 11,0 4,0 3,2 20,7 cec
10,6 16,8 17,0 1,1 5,6 110,1 2,5 23,7 34,7 12,0 3,8 3,0 20,1 SIp
5,0 15,4 15,4 14,5 6,1 111,2 2,6 23,6 35,6 10,7 4,6 3,7 22,0 Z4f{
6,2 18,1 18,3 -5,1 6,3 111,8 3,7 24,6 36,6 11,5 4,1 32 21,4 i
1.8 16,9 17,1 -7,0 6.5 112,5 43 24,0 34,5 12,3 4,0 3,1 23,0 list
1,6 13,3 13,5 -4,7 6.8 112,4 4.8 21,0 27,7 12,9 4,7 39 21,9 pros
-2,2 13,9 13,7 40,2 6,9 113,0 5,5 19,0 27,1 9,3 5,0 4,1 21,0 | 2004 led
-5,6 9.3 9,2 23,3 7.5 1143 6,5 18,5 26,6 8,7 5.4 4,6 20,3 dnor
-4,0 9,0 9,1 4,1 7.3 115,0 7.4 15.4 24,3 4,6 5.3 4,5 20,0 biez

C17 Dlouhodobé dluhové cenné papiry podle sektoru emitenta ve viech méndch celkem

(meziro¢ni zména v % na zdkladé nominalnich ztstatkt ke konci obdobi)

= Vvlddni instituce
=« == MFI (véetné Eurosystému)

= = jiné instituce nez MFI
35 35

30

25

20

Zdroj: ECB
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4.4 Kotované akcie emitované rezidenty eurozény "

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

1. Zustatky a meziro¢ni tempo rustu
(zustatky ke konci obdobi)

Celkem MFI Jiné instituce nez Nefinan¢ni podniky
ménovéfinanéni instituce

Celkem Index | Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni Celkem Meziro¢ni
prosinec tempo tempo tempo tempo
01 =100 % | ruastu (%) rustu (%) rustu (%) rustu (%)
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2002 biez 47547 100,3 1,5 665,3 0,3 536,6 1,6 3552,8 1,7
dub 45711 100,3 1,5 678,1 0,2 5174 1,6 33755 1,7
kvét 44332 100,4 1,0 666,3 0,9 484,83 1,6 3282,1 0,9
Cen 41194 100,5 1,0 614,9 0,8 463,4 1,5 3041,2 1,0
cec 37109 100,6 0,9 5157 1,0 394.,6 0,2 2 800,7 1,0
sIp 35213 100,6 1,0 521,7 0,7 371,1 0,2 2 628,6 1,1
zafi 2982,8 100,7 1,0 412,6 0,9 276,3 0,2 2293,9 1,1
fij 32527 100,7 1,0 446,9 0,9 321,2 0,2 2484,5 1,2
list 3 436,6 100,8 1,0 487,4 0,8 3459 0,4 2603,3 1,1
pros 31182 100,8 0,8 450,7 0,7 283,6 0,3 23839 0,9
2003 led 29783 100,8 0,8 4258 0,7 261,1 0,4 22914 0,9
unor 2 8849 100,8 0,6 4253 0,6 270,8 0,0 2188,8 0,6
biez 27634 100,8 0,6 413,0 0,6 236,2 0,0 21142 0,6
dub 31129 101,5 1,2 471,4 1,1 291,8 1,9 2 349,7 1,1
kvét 3 145,6 101,5 1,1 476,7 0,8 291,3 1,9 2377,5 1,1
cen 3 256,1 101,5 1,0 504,2 0,2 300,6 1,8 24513 1,1
Cec 33664 101,7 1,1 528,0 0,9 330,9 2,0 2507,5 1,0
srp 34133 101,7 1,1 506,5 1,0 325,5 2,3 25813 1,0
zafi 3276,6 101,8 1,1 4948 1,0 307,1 1,9 2 474,6 1,0
fij 34839 101,8 1,1 535,2 1,0 3332 1,9 26155 1,0
list 3546,8 101,9 1,1 549,5 1,6 3379 3,0 2 659,5 0,7
pros 36473 102,0 1,2 569,5 1,7 348.,6 2,8 2729,2 0,8
2004 led 3788.,5 102,0 1,2 584,1 1,7 372,3 3,0 2 832,0 0,9
unor 38519 102,1 1,3 587,9 2,0 3743 32 2 889.,7 0,9
biez 3 766,4 102,4 1,6 571,9 2,1 355,0 3,2 2 839.,5 1.3

C18 Mezirocni tempo ristu kotovanych akcii emitovanych rezidenty eurozény

(meziroéni zména v %)

— MFI
===« jiné instituce neZ ménovéfinanéni instituce
nefinanéni podniky
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Zdroj: ECB.

1) Pro vypocet indexu a pfiristku viz Technické poznamky.
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4.5 Urokové sazby MFI z vklada a ivéri rezidenti eurozény (v euro)

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

1. Urokové sazby z vkladi (nové obchody)

Vklady domacnosti Vklady nefinanénich podnikia Repo
operace
Jednodenni” S dohodnutou splatnosti S vypovédni lhitou"? Jednodenni” S dohodnutou splatnosti
Do 1 roku Nad 1| Nad2roky | Do 3 mésicti | Nad 3 mésice Do 1 roku Nad 1 | Nad 2 roky
ado 2 let ado 2 let
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 dub 0,84 2,25 2,54 2,80 2,31 3,14 1,11 2,43 2,37 3,29 2,48
kvét 0,84 2,23 2,38 2,65 2,24 3,10 1,08 2,43 2,31 2,94 2,46
cen 0,76 2,00 2,21 2,61 2,23 3,01 0,99 2,10 2,18 3,05 2,14
cec 0,68 1,91 2,10 2,32 2,14 2,93 0,88 2,02 2,14 2,80 2,03
sIp 0,68 1,91 2,12 2,51 1,99 2,88 0,88 2,03 2,27 3,56 1,98
Z4F1 0,69 1,87 2,12 2,43 2,00 2,85 0,87 2,00 2,29 3,63 2,00
i 0,69 1,89 2,16 2,51 2,05 2,73 0,88 1,98 2,23 3,89 1,99
list 0,70 1,87 2,24 2,61 2,01 2,70 0,87 1,97 2,33 2,70 1,97
pros 0,69 1,89 2,40 2,41 2,01 2,68 0,88 2,00 2,42 3,35 1,99
2004 led 0,69 1,91 2,37 2,74 2,02 2,65 0,95 1,99 2,07 3,12 1,95
anor 0,69 1,87 2,16 2,45 2,02 2,63 0,88 1,98 2,25 3,58 1,98
biez 0,70 1,92 2,14 2,33 2,00 2,59 0,86 1,96 2,11 3,30 1,98

2. Urokové sazby z Gvért doméicnostem (nové obchody)

Precerpani Spotrebitelské dvéry Uvéry na nakup nemovitosti Ostatni Gvéry podle
bankovnich stanovené pocatecni sazby
ucéta?
Podle stanovené pocdtecni sazby Ro¢ni Podle stanovené pocdtecni sazby Ro¢ni
procentni procentni
Pohybliva Od 1 roku Nad sazba | Pohyblivda | Od I roku Nad 5 Nad sazba | Pohybliva | Od I roku Nad
sazba a do ado 5 let 5 let néaklada? | sazbaado| adoS5let| ado 10 let 10 let néakladi? |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
2003 dub 9,89 7,46 6,99 8,32 8,16 4,07 4,32 5,00 5,03 4,67 4,71 5,30 5,33
kvét 9,86 7,63 6,98 8,34 8,16 3,93 4,29 4,94 491 4,56 4,44 5,35 5,32
cen 9,89 7,11 6,94 8,28 8,02 3,80 4,16 4,76 4,78 4,42 4,12 4,97 4,91
Cec 9,76 7,24 7,04 8,20 7,92 3,68 3,92 4,64 4,68 4,33 4,10 4,95 4,98
SIp 9,74 7,70 6,84 8,27 8,04 3,64 3,96 4,69 4,69 4,41 4,13 5,00 4,98
Z4f{ 9,75 7,44 6,89 8,04 8,02 3,63 4,10 4,81 4,75 4,41 3,98 5,00 5,11
i 9,72 7,20 6,74 8,07 7,91 3,62 4,02 4,87 4,78 4,40 4,05 5,09 5,21
list 9,64 7,57 6,59 7,93 7,84 3,59 4,09 4,92 4,84 4,42 4,15 5,25 5,17
pros 9,69 7,66 6,43 7,63 7,71 3,62 4,17 5,02 4,95 4,46 3,84 5,00 5,08
2004 led 9,87 7,62 7,04 8,49 8,32 3,62 4,28 5,02 4,92 4,49 4,06 5,12 5,16
unor 9,81 7,43 6,91 8,44 8,16 3,55 421 4,97 4,84 4,35 4,10 5,07 5,05
biez 9,72 7,34 6,80 8,28 8,00 3,47 4,13 4,86 4,78 4,29 3,94 5,05 4,96
3. Urokové sazby z tivéri nefinanénim podnikiim (nové obchody)
Precerpani Ostatni Gvéry do 1 mil. EUR Ostatni dvéry nad 1 mil. EUR
bankovnich aéta” podle stanovené pocatecni sazby podle stanovené pocatecni sazby
Pohybliva sazba Od 1 roku Nad 5 let Pohybliva sazba Od I roku Nad 5 let
ado 1 roku ado 5 let ado I roku ado 5 let
1 2 3 4 5 6 7
2003 dub 5,85 4,57 4,89 5,04 3,50 3,69 4,59
kvét 5,82 4,47 4,86 4,96 3,40 3,57 4,39
cen 5,68 4,20 4,60 4,89 3,14 3,39 4,18
cec 5,56 4,16 4,58 4,73 3,08 3,15 4,01
srp 5,47 4,17 4,65 4,71 3,18 3,35 4,36
zafi 5,46 4,08 4,79 4,76 3,11 3,32 4,29
i 5,46 4,14 4,76 4,83 3,08 3,26 4,33
list 5,41 4,10 4,94 4,71 3,02 3,30 4,23
pros 5,57 4,04 4,84 4,81 3,12 3,41 4,32
2004 led 5,66 4,06 4,86 481 3,01 3,37 4,29
anor 5,62 4,02 4,94 4,78 2,97 3,19 4,30
biez 5,56 3,89 4,79 4,71 2,93 3,31 4,39
Zdroj: ECB.

1) Pro tuto kategorii se nové obchody a zustatky shoduji. Konec obdobi.

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

3) Rocni procentni sazba poplatkii se rovna celkovym nakladim tvéru. Celkové naklady zahrnuji slozku Grokové sazby a sloZzku ostatnich (souvisejicich) poplatki, jako jsou ndklady na poskytovéni informaci,
spravu, zpracovani dokumenti, zaruky atd.

ECB
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4.5

STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

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

4. Urokové sazby z vklada (zistatky)

Urokové sazby MFI z vkladi a uvérd rezidentd eurozény (v euro)

Vklady domacnosti Vklady nefinanénich podnikia Repo
operace
Jednodenni” S dohodnutou splatnosti S vypovédni lhitou”? Jednodenni” S dohodnutou splatnosti
Do 2 let Nad 2 roky Do 3 mésicu Nad 3 mésice Do 2 let Nad 2 roky
1 2 3 4 5 6 7 8 9
2003 dub 0,84 2,39 3,55 2,31 3,14 1,11 2,53 4,62 2,44
kvét 0,84 2,34 3,47 2,24 3,10 1,08 2,50 4,50 2,42
cen 0,76 2,18 3,48 2,23 3,01 0,99 2,26 4,45 2,19
Cec 0,68 2,08 3,43 2,14 2,93 0,88 2,24 4,40 2,08
SIp 0,68 2,04 3,43 1,99 2,88 0,88 2,20 4,26 2,05
zafi 0,69 2,01 3,44 2,00 2,85 0,87 2,23 4,32 2,04
tij 0,69 1,97 3,47 2,05 2,73 0,88 2,12 4,33 2,03
list 0,70 1,98 3,44 2,01 2,70 0,87 2,13 4,43 1,98
pros 0,69 1,97 3,54 2,01 2,68 0,88 2,15 4,25 1,98
2004 led 0,69 1,94 3,36 2,02 2,65 0,95 2,09 4,26 1,95
anor 0,69 1,94 3,42 2,02 2,63 0,88 2,08 4,20 1,97
biez 0,70 1,92 3,32 2,00 2,59 0,86 2,07 4,17 1,93
5. Urokové sazby z tivéra (zistatky)
Uvéry doméacnostem Uvéry nefinanénim podnikéim
Uvéry na ndkup 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
2003 dub 5,33 5,26 5,49 8,52 7,45 6,11 4,89 4,61 5,03
kvét 5,26 5,23 5,44 8,50 7,34 6,09 4,83 4,56 4,94
cen 5,22 5,13 5,40 8,40 7,37 6,03 4,72 4,47 4,90
cec 5,13 5,07 5,31 8,33 7,28 5,96 4,60 4,32 4,80
SIp 5,03 4,99 5,25 8,29 7,23 6,07 4,54 4,21 4,74
zafi 4,96 4,95 5,24 8,31 7,27 6,00 4,55 4,20 4,75
tij 4,96 4,92 5,20 8,13 7,13 5,85 4,55 4,12 4,71
list 4,97 4,90 5,17 7,98 7,09 5,82 4,52 4,18 4,67
pros 4,96 4,88 5,14 8,04 7,05 6,00 4,53 4,23 4,66
2004 led 4,90 4,89 5,11 8,15 7,02 5,92 4,55 4,07 4,56
tinor 4,87 4,90 5,11 8,13 7,16 5,95 4,60 4,06 4,58
biez 4,84 4,76 5,04 8,05 7,16 5,89 4,56 3,96 4,61

C20 Nové vklady s dohodnutou splatnosti C21 Nové tivéry s pohyblivou sazbou a poéatecnim

(% p.a. bez poplatkill; primér za obdobi)

doméacnostem, do 1 roku
nefinan¢nim podnikim, do 1 roku
domdcnostem, nad 2 roky
nefinan¢nim podnikiim, nad 2 roky

stanovenim sazbh y do | roku % p-a. bez poplatkti; primér za obdobi)

domdcnostem na spotiebu
domdacnostem na nakup nemovitosti
nefinan¢nim podnikim, do 1 mil. EUR
nefinan¢nim podnikim, nad 1 mil. EUR

450 450 8.00 8.00
400 \\ 400 7.00 /\/\N\ 200
3.50 /\ /\ 350 6.00 6.00
00| o 3.00 5.00 5.00
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Zdroj: ECB.
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4.6 Urokové sazby penéiniho trhu
(% p.a.; priméry za obdobi)

Eurozéna® USA Japonsko
Jednodenni vklady 1-mésicni vklady | 3-mési¢ni vklady |  6-mé&sicni vklady 12-mési¢ni vklady | 3-mési¢ni vklady 3-mési¢ni vklady
(EONIA) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (EURIBOR) (LIBOR) (LIBOR)
1 2 3 4 5 6 7
2001 4,39 4,33 4,26 4,16 4,09 3,78 0,15
2002 3,29 3,30 3,32 3,35 3,49 1,80 0,08
2003 2,32 2,35 2,33 2,31 2,34 1,22 0,06
2003 QI 2,711 2,75 2,69 2,60 2,55 1,33 0,06
Q2 2,44 2,43 2,37 2,29 2,25 1,24 0,06
Q3 2,07 2,13 2,14 2,15 2,20 1,13 0,05
Q4 2,02 2,11 2,15 2,20 2,36 1,17 0,06
2004 Q1 2,02 2,06 2,06 2,07 2,14 1,12 0,05
2003 kvét 2,56 2,52 2,41 2,32 2,26 1,28 0,06
cen 2,21 2,18 2,15 2,08 2,01 1,12 0,06
Cec 2,08 2,13 2,13 2,09 2,08 1,11 0,05
srp 2,10 2,12 2,14 2,17 2,28 1,14 0,05
zafi 2,02 2,13 2,15 2,18 2,26 1,14 0,05
i 2,01 2,10 2,14 2,17 2,30 1,16 0,06
list 1,97 2,09 2,16 2 2,41 1,17 0,06
pros 2,06 2,13 2,15 2,20 2,38 1,17 0,06
2004 led 2,02 2,08 2,09 2,12 2,22 1,13 0,06
anor 2,03 2,06 2,07 2,09 2,16 1,12 0,05
bfez 2,01 2,04 2,03 2,02 2,06 1,11 0,05
dub 2,08 2,05 2,05 2,06 2,16 1,15 0,05
kvét 2,02 2,06 2,09 2,14 2,30 1,25 0,05

€22 Urokové sazby penéiniho trhu eurozény

(mésicni; % p.a.)

= ]-mési¢ni sazba
12-mé&si¢ni sazba
3-mésic¢ni sazba

9.00 9.00
8.00 f 8.00
7.00 7.00
6.00 6.00
5.00 5.00
4.00 = 4.00
3.00 M 3.00

Jo”,
2.00 2.00
|
1.00 1.00
0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ 1 ‘ ‘ — 0.00
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Zdroj: ECB.

C23 3-mésicni trokové sazby penéiniho trhu

(mésicni; % p.a.)
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1) Pied lednem 1999 se syntetické sazby eurozény vypocitavaly na zdkladé ndrodnich sazeb vdzenych HDP. Dalsi informace viz VSeobecné poznamky.
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4.7 Vynosy stitnich dluhopist

(% p.a.; priméry za obdobi)

STATISTIKA
EUROZONY

Financni trhy

Eurozéna® USA Japonsko

2 roky 3 roky 5 let 7 let 10 let 10 let 10 let

1 2 3 4 5 6 7

2001 4,11 4,23 4,49 4,78 5,03 5,01 1,34
2002 3,67 3,94 4,35 4,70 4,92 4,59 1,27
2003 2,49 2,74 3,32 3,74 4,16 4,00 1,00
2003 Q1 2,53 2,71 3,29 3,80 4,16 3,91 0,80
Q2 2,33 2,54 3,07 3,57 3,96 3,61 0,60

Q3 2,48 2,77 3,34 3,70 4,16 4,21 1,19

Q4 2,62 2,91 3,59 3,88 4,36 4,27 1,38

2004 Q1 2,31 2,63 3,23 3,63 4,15 4,00 1,31
2003 kvét 2,31 2,53 3,02 3,54 3,92 3,56 0,57
cen 2,08 2,29 2,79 3,32 3,72 3,32 0,56

Cec 2,30 2,56 3,15 3,65 4,06 3,93 0,99

SIp 2,63 2,91 3,47 3,74 4,20 4,44 1,15

zafi 2,53 2,87 3,42 3,72 4,23 4,29 1,45

iij 2,59 2,88 3,50 3,85 4,31 4,27 1,40

list 2,70 2,99 3,70 3,94 4,44 4,29 1,38

pros 2,58 2,88 3,59 3,85 4,36 4,26 1,35

2004 led 2,41 2,71 3,37 3,70 4,26 4,13 1,33
anor 2,38 2,71 3,28 3,69 4,18 4,06 1,25

biez 2,16 2,48 3,06 3,51 4,02 3,81 1,35

dub 2,39 2,75 3,31 3,75 4,24 4,32 1,51

kvét 2,55 2,89 3,40 3,87 4,39 4,70 1,49

C24 Vynosy statnich dluhopist eurozdény

C25 Vynosy 10-letych statnich dluhopist

(mési¢ni; % p.a.) (mési¢ni; % p.a.)

— 2 - lety vynos = Eurozéna

===« 5-lety vynos «sss USA
= = 7 -lety vynos = = Japonsko
10.00 10.00  10.00 10.00
9.00 9.00 9.00 9.00
8.00 8.00 8.00 8.00
7.00 7.00 7.00 7.00
6.00 6.00 6.00 6.00
5.00 5.00 5.00 5.00
4.00 4.00 4.00 4.00
3.00 3.00 3.00 3.00
I !
2.00 2.00 2.00 W ey 2.00
W ! \ Ay~ 7~ ~ 4
1.00 .00  1.00 \, | N/ 1.00
' ~ 4
0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ! ‘ ‘ — 0.00 0.00 ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ ! ‘ ‘ — 0.00
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003
Zdroj: ECB.

1) Do prosince 1998 jsou vynosy eurozény pocitiny na zikladé harmonizovanych vynosi narodnich stitnich dluhopist vazenych HDP. Poté jsou vahami nomindlni objemy vladni dluhopist v jednotlivém pasmu splatnosti.
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4.8

Indexy akciového trhu
(hodnota indexti v bodech; primér za obdobi)

Indexy Dow Jones EURO STOXX USA | Japonsko
Benchmark Indexy hlavnich sektort ekonomiky

Siroky 50 | Suroviny | Spotfebni | Spotfebni | Energie | Finan¢ni | Pramysl| Techno- | Podniky | Teleko- | Zdravot- | Standard Nikkei
zboZi | zboZi ne- sektor logicky | vefejnych | munikace nictvi | & Poor’s 225

cyklické | cyklické sektor sluzeb 500
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 336,3 40494 296,0 228,2 303,3 341,4 321,6 310,0 530,5 309,6 5412 540,1 11938 1211438
2002 2599 30234 267,5 175,0 266,5 308,9 2433 252,4 345,1 255,5 3492 411,8 995,410 119,3
2003 2133 24045 212,5 137,5 209,7 259,5 199,3 213,5 275,1 210,7 337,5 304,4 9648 93129
2003 QI 1935 22174 192,4 122,9 202,4 250,0 174,8 188,9 235,6 198,3 311,4 288,8 8612 84275
Q2 2043 23399 198,2 126,7 204,2 255,1 189,7 199,2 260,3 208,5 329,9 303,7 937,0 82954
Q3 221,7 25115 225,1 144,5 212,8 265,8 209,9 2249 285,9 216,0 3474 304,6  1000,4 10 063,2
Q4 2329 26137 233,5 1552 219,0 266,7 221,9 240,2 317,4 219,6 360,5 320,0 1057,0 104233
2004 Q1 251,5 28453 2449 163,8 226,7 279.9 240,3 257,0 352,9 248,6 405,1 366,5 1132,6 109957
2003 kvét 202,0  2303,0 196,4 1249 202,3 249.,6 187,4 198,5 258,2 208,3 3249 304,2 9358  8122,1
cen 213,5 24433 205,0 133,0 206,5 266,1 201,2 207,4 271,5 216,7 340,7 318,9 988,0 88957
cec 216,1 24598 218,8 138,1 205,5 260,1 206,1 216,0 2742 214,6 340,9 306,8 992,6  9669,8
SIp 2223  2524,1 2272 144.,6 211,9 268,6 211,6 227,0 281,7 217,0 3524 293,2 989,5  9884,6
Z4fi 226,8 25533 229,5 151,2 221,4 269,0 212,1 232,0 302,1 216,6 349.,6 3132 1018,9 106448
Tij 225,5 25233 222,0 150,1 2189 263,0 212,9 231,5 308,0 210,8 3484 309,7  1038,7 10720,1
list 2339 26181 237,5 156,8 222,1 262,0 223,0 241,5 3254 217,0 358,7 319,3 1050,1 10 205,4
pros 239,4  2700,3 241,5 158,8 216,3 274,6 229,9 247,8 319,8 230,7 374,1 331,1 1081,2 103159
2004 led 250,6  2839,1 250,3 1648 222,0 2772 242,0 257,5 3492 239,6 405,1 350,3 1131,6 10 876,4
tnor 2539 28748 2447 165,1 229,5 275,6 243,7 260,1 359,0 252,1 412,3 370,0  1143,8 10618,6
biez 250,2 28256 240,0 161,6 228,9 286,2 2358 253,8 351,0 254,2 398,8 379,0 11240 114378
dub 2549  2860,2 247,6 167,2 231,0 300,0 241,0 262,5 321,0 264,5 401,8 389,3 11334 119628
kvét 2444 27287 240,3 161,5 225,7 297,8 228,8 251,0 2848 256,6 378,0 3953 1103,7 111410

C26 Dow Jones EURO STOXX Broad, Standard & Poor’s 500 a Nikkei 225

(leden1994 = 100, mé&sicni praméry)

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

350
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Zdroj: ECB.
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CENY, NABIDKA,
POPTAVKA A TRH PRACE

5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

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

1. Harmonizovany index spotiebitelskych cen”

Celkem Celkem (s.a., zména v % oproti predchazejicimu obdobi)
Index: 1996 =100 Celkem Zboii Sluzby Celkem Zpracované | Nezpracované Primyslové Energie | SluZzby
potraviny potraviny zboZi bez (n.s.a.)

energif
podil v % ? 100,0 100,0 58,7 41,3 100,0 11,8 7,7 31,0 8,1 41,3
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 106,0 2,1 2,5 1,5 - - - - - -
2001 108,5 2,3 2,3 2,5 - - - - - -
2002 110,9 2,3 1,7 3,1 - - - - - -
2003 113,2 2,1 1.8 2,5 - - - - - -
2003 Q1 112,5 2,3 2,0 2,7 0,8 1,2 0,9 0,1 4,4 0,5
Q2 113,2 1,9 1.5 2,6 0,2 0,8 0,5 0,2 -2,9 0,6
Q3 113.4 2,0 1,7 2,5 0,5 0,6 1,5 0,1 0,5 0,6
Q4 114,0 2,0 1.8 2,4 0,5 1,1 0,6 0,2 -0,2 0,6
2004 Q1 114,4 1,7 1,1 2,6 0,5 0,9 -0,5 0,2 1,2 0,7
2003 pros 114,2 2,0 1,8 2,3 0,1 0,2 -0,4 0,1 -0,2 0,2
2004 led 114,0 1,9 1,3 2,5 0,2 0,2 0,0 0,0 0,9 0,3
anor 114,2 1,6 1,0 2,6 0,1 0,1 -0,4 0,1 -0,1 0,3
bfez 115,0 1,7 1,1 2,5 0,3 1,2 0,0 0,0 1,3 0,2
dub 115,5 2,0 1,8 2,5 0,3 0,1 -0,2 0,3 1,1 0,2

kvét . 2,5 . . . .

Zboii Sluzby
Potraviny (v¢etné alkoholickych Primyslové zbozi Bydleni Doprava PoSty a | Rekreace Ruzné
ndpojl a tabdku) telekomu- a osobni
nikace sluzby
Celkem | Zpracované |Nezpracované | Celkem | Primyslové zboZi | Energie Ndjmy
potraviny potraviny Zi bez energii

podil v % ? 19,5 11,8 7,7 39,1 31,0 8,1 10,4 6,4 6,4 2,9 15,0 6,6
11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 1,4 1,2 1,8 3,0 0,5 13,0 1,5 1,3 2,5 -7,1 2,4 2,5
2001 4,5 2,9 7,0 1,2 0,9 2,2 1,8 1,4 3,6 -4,1 3,6 2,7
2002 3,1 3,1 3,1 1,0 1,5 -0,6 2,4 2,0 32 -0,3 4,2 3.4
2003 2,8 33 2,1 1,2 0,8 3,0 2,3 2,0 2,9 -0,6 2,7 3.4
2003 Q1 1,9 3,1 0,1 2,0 0,7 7,0 2,4 2,1 32 -0,8 3,0 3,7
Q2 2,5 33 1,5 1,0 0,9 1,5 2,4 2,1 3,0 -0,5 2,9 3,5
Q3 32 3,1 34 1,0 0,7 2,1 2,4 1,9 2,8 -0,4 2,6 32
Q4 3,7 3,8 3,6 0,9 0,8 1,6 2,3 1,9 2,8 -0,7 2,5 33
2004 Q1 3,0 35 2,2 0,2 0,7 -1,5 2,3 1,9 2,5 -1,0 2,4 4,9
2003 pros 3,6 3,8 32 0,9 0,7 1,8 2,3 1,9 2,7 -0,7 2,3 32
2004 led 3,1 33 2,9 0,4 0,6 -0,4 2,3 1,9 2,3 -0,8 2,4 4,8
anor 2,7 32 1,9 0,2 0,8 -2,2 2,4 1,9 2,4 -1,0 2,5 4,9
biez 3,1 4,1 1,7 0,1 0,7 -2,0 2,3 1,9 2,7 -1,3 2,4 4,8
dub 3,0 39 1,6 1,2 1,0 2,0 2,3 1.8 3,0 -1,7 2,2 4.8

Zdroj: vypocty Eurostat a ECB.

1) Udaje pred rokem 2001 se tykaji Euro-11.

2) Vztahuje se na indexové obdobi 2004. V disledku zaokrouhlovani soucty nemusi souhlasit.

3) Odhad zaloZeny na prvnich podkladech z Némecka a Itlie (a pokud byly k dispozici, tak i z ostatnich ¢lenskych stdtl), a také na pfedbéznych informacich o cendch energie.
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5.1 HICP, ostatni ceny a naklady

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

2. Ceny prumyslovych vyrobci a komodit

Ceny prumyslovych vyrobca Ceny surovin Ceny
na svétovém ropy”
Primysl kromé stavebnictvi Stavebnictvi? | Zpracovatelsky trhu” (EUR za
pramysl barel)
Celkem | Celkem Priimysl kromé stavebnictvi a energetiky Ener- Celkem
(index getika
2000 = 100) Celkem | Vyrobky pro |Vyrobky Spotiebni zbozi
mezispotiebu pro
investice | Celkem | Dlouho- | Krdtkodobé Celkem
dobé spotieby kromé
spotieby energie
podil v % * 100,0 | 100,0| 82,5 31,6 21,31 295 4,0 25,5 17,5 89,5 100,0 32,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2000 100,0 53 2,6 5,0 0,6 1,6 1,4 1,6 17,2 2,5 4,8 51,9 20,4 31,0
2001 102,1 2,1 1,8 1,2 0,8 3,0 1,9 32 2,7 22 1,2 -8,3 -8,1 27,8
2002 102,0 -0,1 0,4 -0,3 0,8 1,3 1,5 1,2 -2,0 2,7 0,3 -4,1 -0,9 26,5
2003 103,6 1,6 0,8 0,8 0,3 1,1 0,5 1,2 4,1 22 1,0 -4,0 -4,5 25,1
2003 Q1 103,9 2,4 1,2 1,6 0,2 1,4 0,8 1,5 7,6 22 2,2 9,1 -3.2 28,4
Q2 103,4 1,5 1,0 1,2 0,3 1,2 0,5 1,3 2,8 2,6 0,7 -13,7 -1,9 22,1
Q3 103,4 1,2 0,6 0,0 0,4 1,0 0,4 1,0 35 2,1 0,5 -6,5 -5,8 25,1
Q4 103,6 1,1 0,7 0,3 0,4 0,9 0,3 1,0 2,5 2,3 0,5 -4,2 -1,2 24,5
2004 Q1 104,2 0,3 0,8 0,9 0,5 0,7 0,2 0,8 -2,3 . 0,1 -2,5 9,8 25,0
2003 pros 103,6 1,0 0,6 0,4 0,4 0,6 0,3 0,7 2,1 - 0,4 -5,0 -0,2 24,0
2004 led 103,9 0,3 0,6 0,5 0,5 0,6 0,1 0,6 -1,2 - 0,2 -5,5 5,1 24,2
unor 104,1 0,0 0,7 0,9 0,5 0,6 0,1 0,7 -3,2 - -0,1 -84 7.2 24,1
biez 104,7 0,4 1,2 1.5 0,4 0,9 0,3 1,0 -2,6 - 0,3 6,8 17,2 26,7
dub 105,1 1.4 1.4 2,2 0,6 0,9 0,4 1,0 1.5 - 1,6 23,1 19,7 27,6
kvét . . . . . - . 35,9 21,1 30,9
3. Hodinové naklady na praci®
Celkem Celkem Podle slozek Podle vybrané ekonomické aktivity Memo polozka:
(s.a. index ukazatel
2000 = 100) Mzdy a platy Socidlni pfispévky Dobyvani Stavebnictvi Sluzby sjednanych
zaméstnavatell | nerostnych surovin, mezd
zpracovatelsky
primysl
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 3,0 33 2,2 3.3 3.3 2,8 2,2
2001 103,3 33 35 2,9 3,1 3,6 3,6 2,6
2002 106,9 3,5 33 3,8 32 3,5 3,6 2,7
2003 110,0 2,9 2,8 33 32 33 2,7 2,4
2003 Q1 108,9 3,1 2,9 3,7 3,2 3,0 2,6 2,7
Q2 109,7 32 3,1 3,7 3,8 3,9 32 2,4
Q3 110,4 2,8 2,7 3,0 3,1 3,1 2,7 2,4
Q4 111,0 2,6 2,5 2,8 2,8 3,0 2.4 2,2
2004 Q1 . . . 2,3

Zdroj: Eurostat, kromé sloupcti 12 a 13 (HWWA), sloupce 14 (Thomson Financial Datastream), sloupce 6 v tabulce 5.1.2. a sloupce 7 v tabulce 5.1.3. (vypoc¢ty ECB na zédkladé udaju Eurostatu) a sloupce 8 v ta-
bulce 5.1.3 (vypocty ECB).

1)  Tykd se cen vyjadfenych v euro.

2) Brent Blend (pro jednomési¢ni terminovanou dodavku).

3) Obytné budovy, na zdkladé neharmonizovanych tdaja.

4) 'V roce 2000.

5) Hodinové naklady na praci za celou ekonomiku kromé zemé&délstvi, vefejné spravy, vzdélavani, zdravotnictvi a sluZeb jinde neklasifikovanych. Vzhledem k rozdilim v pokryti neodpovidaji slozky celku.
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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; sezonné oci§téné)

4. Jednotkové naklady prace, nahrada na jednoho zaméstnance a produktivita prace

Celkem | Celkem Podle ekonomické aktivity
(index
2000 = 100) Zemédélstvi, Dobyvani | Stavebnictvi Obchod, opravy, Penéznictvi, Vetejna sprava,
myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,
lesni hospodaistvi 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 ndklady prace”
2000 100,0 1,4 0,9 0,0 1,8 -0,2 39 1,8
2001 102,6 2,6 2,8 2,6 42 0,8 3,4 2,7
2002 104,8 2,2 -0,4 0,9 3,1 2,0 33 2,5
2003 107,0 2,0 43 1,5 32 1,7 1,9 2,1
2002 Q4 105,5 1,5 2,8 -0,2 3,0 1,1 3,0 1,7
2003 Q1 106,4 1,9 1,2 0,7 3,7 1,5 2,6 2,1
Q2 107,1 2,5 6,3 2,7 3,7 22 2,5 2,0
Q3 107,3 2,2 5,5 2,0 3,0 1,2 1,0 2,9
Q4 107,1 1,5 4,1 0,5 2,5 2,0 1,6 1.3
Nahrada na zaméstnance
2000 100,0 2,7 2,2 3.4 2,5 1,8 22 2,7
2001 102,8 2,8 2,3 2,7 3,1 2,6 2,4 3,1
2002 105,4 2,5 2,5 2,6 2,9 2,6 2,1 2,7
2003 107.9 2,3 2,3 3,5 3,1 1,8 1.8 2,2
2002 Q4 106,3 2,4 2,6 32 2,7 2,5 2,1 1,8
2003 Q1 107,1 2,5 1,1 3,6 2,6 2,1 2,1 2,1
Q2 107,7 2,5 3.8 3,7 3,7 2,3 2,3 1,7
Q3 108.,3 2,4 1.8 3,5 32 1.3 1.3 3,1
Q4 108.5 2,0 2,5 32 3.1 1.4 1,6 1,9
Produktivita prace?
2000 100,0 1,3 1,2 3.4 0,7 2,1 -1,6 0,9
2001 100,2 0,2 -0,5 0,1 -1,0 1,8 -0,9 0,4
2002 100,6 0,3 2,8 1,7 -0,2 0,6 -1,2 0,2
2003 100,9 0,3 -1,9 1,9 -0,1 0,0 -0,1 0,1
2002 Q4 100,8 0,9 -0,2 3,5 -0,4 1,3 -0,9 0,1
2003 Q1 100,7 0,6 -0,1 2,8 -1,0 0,6 -0,5 0,0
Q2 100,5 0,0 -2,4 0,9 -0,1 0,1 -0,2 -0,3
Q3 101,0 0,2 -3,5 1.4 0,2 0,1 0,3 0,2
Q4 101,3 0,5 -1,6 2,7 0,5 -0,6 0,0 0,5
5. Deflatory hrubého domaciho produktu
Celkem | Celkem Domaci poptivka Vyvoz Dovoz?
(index
2000 = 100) Celkem Soukroma Spotieba Hruba tvorba
spotieba vlady fixniho kapitdlu
1 2 3 4 5 6 7 8
2000 100,0 1.4 2,6 2,2 2,7 2,7 4,9 8,5
2001 102,4 2,4 2,3 2,3 2,4 2,0 1.4 0.8
2002 105,1 2,6 2,2 2,4 2,1 1,9 -0,3 -1,6
2003 106,9 1,7 1,5 2,0 2,2 1,4 -0,5 -1,2
2003 Q1 106,1 1.7 1,7 2,3 2,1 1,7 0,0 0,1
Q2 106,6 1,7 1,4 1,9 2,1 1,5 -0,7 -1,8
Q3 107,2 1,7 1,5 1,9 2,8 1,4 -0,8 -1,5
Q4 107,7 1,8 1,5 1,9 1,6 1,1 -0,6 -1,4
2004 Q1 108,2 1,9 1.4 1,9 1,7 1.4 -0,3 -1,9

Zdroj: Vypocty ECB na zdklade tdaji Eurostatu.

1) Nahrada (v béZnych cendch) na zaméstnance vydélend pfidanou hodnotou (ve stilych cendch) na jednu zaméstnanou osobu.
2) Pridand hodnota (v stalych cendch) na jednu zaméstnanou osobu.

3) Deflitory pro vyvoz a dovoz se tykaji zboZi a sluZeb a zahrnuji pfeshrani¢ni obchod v ramci eurozony.
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5.2 Nabidka a poptdvka

1. HDP a vydajové slozky

HDP
Celkem Domaici poptavka Zahrani¢ni bilance?
Celkem Soukroma Spotieba Hrubé tvorba Zména stavu Celkem Vyvoz” Dovoz?
spotieba vlady | fixniho kapitdlu zdsob"
1 2 3 4 5 6 7 8 9
BéZné ceny (mld. EUR, sezonné oCi§téné)
2000 6576,1 6519,5 3762,6 1306,9 1420,2 2 9,7 56,6 24489 2392,2
2001 6 842,6 6729,1 3918.6 13713 14437 -4.5 113,4 2 564,6 24512
2002 7079,4 6900,4 4031,8 14425 1430,5 -4.3 179,0 2596,5 24175
2003 7 236,4 7 087,1 4152,8 1502,5 14398 -8,0 149,3 25852 24359
2003 Q1 1791,6 17598 1032,0 369.,4 358,9 -0,5 31,8 646,2 6144
Q2 17984 17627 10337 373,5 358,7 -33 35,6 636,5 600,8
Q3 1816,0 1772,6 1040,2 380,1 359,7 -7,4 43,5 649,6 606,2
Q4 1830,4 1792,0 1046,8 379,5 362,5 32 38,4 652,9 614,5
2004 Q1 18499 1803,4 1059,3 381,1 364,7 -1,6 46,4 6649 618,5
% HDP
2003 100,0 97,9 57,4 20,8 19,9 -0,1 2,1 - -
Stalé ceny (mld. ECU v cendch z roku 1995, sezonné o€iSténé)
Mezictvrtletni zména v %
2003 Q1 0,0 0.4 0,4 0.4 -0,7 - - -1,4 -0,2
Q2 -0,1 0,1 -0,1 0,6 -0,3 - - -0,9 -0,5
Q3 0,4 0,0 0,1 0,7 0,0 - - 2,3 1,3
Q4 0,4 0,7 0,1 0,4 0,6 - - 0,1 1,1
2004 Q1 0,6 0,2 0,6 -0,2 -0,1 - - 1,7 0,8
Mezirocni zména v %
2000 3.5 2,9 2,7 2,1 4,9 - - 12,3 11,0
2001 1,6 1,0 1,8 2,5 -0,3 - - 3.4 1,7
2002 0,9 0,4 0,5 3,0 -2,8 - - 1,5 0,3
2003 0,5 1,2 1,0 2,0 -0,8 - - 0,1 1,9
2003 Q1 0,7 1,5 1,6 2,0 -1,7 - - 1,7 3,9
Q2 0,1 1,0 1,0 1,8 -0,5 - - -1,2 1,0
Q3 0,4 0,9 0,8 1,9 -0,6 - - -0,1 1,3
Q4 0,7 1,3 0,6 2,1 -0,4 - - 0,1 1,7
2004 Q1 1.3 1,0 0,7 1.4 0,2 - - 32 2,7
Prispevky k mezirocni zméné v % HDP v procentnich bodech
2000 3,5 2,9 1,5 0,4 1,1 -0,1 0.6 - -
2001 1,6 0,9 1,0 0,5 -0,1 -0,5 0,7 - -
2002 0,9 0,4 0,3 0,6 -0,6 0,1 0,5 - -
2003 0,5 1,1 0,6 0,4 -0,2 0,3 -0,7 - -
2003 Q1 0,7 1,4 0,9 0,4 -0,3 0,5 -0,7 - -
Q2 0,1 1,0 0,6 0,4 -0,1 0,2 -0,8 - -
Q3 0,4 0,9 0,4 0,4 -0,1 0,1 -0,5 - -
Q4 0,7 1,2 0,3 0.4 -0,1 0,6 -0,5 - -
2004 Q1 1.3 1,0 0,4 0,3 0,0 0,2 0,3 - -

Zdroj: Eurostat.

1) Vcetné Cistého pofizeni cennosti.

2) Vyvoz a dovoz piedstavuje zboZ{ a sluzby a zahrnuje pfeshraniéni obchod v ramei eurozony. Udaje plné neodpovidaji tabulce 7.3.1.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.2 Nabidka a poptdvka

2. Pridana hodnota podle ekonomické ¢innosti

Hruba pridana hodnota (zakladni ceny) Mezispotieba Dané minus
FISIM" dotace
Celkem ZemédéElstvi, Dobyvani Stavebnictvi | Obchod, opravy, PenéZnictvi, | Vefejnd spriva, na vyrobky

myslivost, nerostnych pohostinstvi nemovitosti, vzdélavani,

lesni surovin, a ubytovdni, prondjem zdravotnictvi

hospodafstvi | zpracovatelsky doprava, posty a sluzby | a ostatni sluzby

a rybolov pramysl a telekomunikace podnikatelim
a energetika
1 2 3 4 5 6 7 8 9
BéZné ceny (mld. EUR, sezonné oci§téné)
2000 6 087,6 145.8 1 369,1 337,0 1281,2 1655,0 1299.6 212,6 701,1
2001 6351,7 151,2 1409,0 351,4 1350,6 1729,9 1359,7 222,1 712,9
2002 6561,3 149,5 14258 362,7 13859 1810,2 14272 227,6 745,8
2003 67333 152,4 14399 373,9 14139 18735 1479,7 234,1 7372
2003 Q1 1.664,4 37,5 360,4 92,0 3483 461,1 365,1 57,1 185,0
Q2 16734 37,5 356,0 93,0 352,9 466,3 367,9 58,7 183,6
Q3 16932 38,4 360,5 93,7 355,9 470,9 373,8 59,0 181,8
Q4 17023 39,2 362,9 95,2 356.,8 4752 372,9 58,7 186,9
2004 Q1 1718,6 38,3 366,9 96,2 3583 481,7 377,1 58,5 189,8
% pFidané hodnoty
2003 100,0 2,3 21,4 5,6 21,0 27,8 22,0 - -
Stdlé ceny (v mld. ECU v cendch roku 1995, sezonné ocisténé)
Mezictvrtletni zména v %
2003 Q1 0,0 -1,2 0,4 -0,4 -0,3 0,1 0,1 -0,4 -0,7
Q2 -0,1 -2,2 -0,9 0,1 3 0,3 0,2 0,8 0,1
Q3 0,5 -0,3 0,7 -0,1 0,7 0,6 0,3 1.4 -0,2
Q4 0,3 1,6 0,5 0,2 -0,3 0,3 0,5 -0,6 0,9
2004 Q1 0,5 2,4 1,0 -0,5 0,4 0,5 0,1 -0,8 0,5
Mezirocni zména v %
2000 3,8 -0,3 4,0 2,5 52 4,3 2,5 7,1 1,8
2001 1,9 -1,2 0,5 -0,6 33 2,8 1,7 4,6 0,2
2002 1,0 0,8 0,3 -1,0 0,9 1,2 2,1 0,0 -0,6
2003 0,6 -3.4 0,0 -0,5 0,6 1,1 1,1 1,9 0,3
2003 Q1 0,8 -2,4 1,0 -1,7 0,7 1,1 1,4 1,6 0,3
Q2 0,2 -4,5 -1,0 -0,1 0,5 0,8 0,9 2,4 0,8
Q3 0,5 -4,7 -0,6 -0,2 0,9 1,3 1,0 2,6 0,0
Q4 0.8 -2,1 0,7 -0,1 0,5 1.3 1,1 1,1 0,1
2004 Q1 1,2 1,5 1,3 -0,2 1,1 1.6 1,1 0,7 1.3
Prispévky k mezirocni zméné v % pridané hodnoty v procentnich bodech

2000 3,8 0,0 0,9 0,1 1,1 1,1 0,5 - -
2001 1,9 0,0 0,1 0,0 0,7 0,7 0,4 - -
2002 1,0 0,0 0,1 -0,1 0,2 0,3 0,4 - -
2003 0,6 -0,1 0,0 0,0 0,1 0,3 0,2 - -
2003 Q1 0,8 -0,1 0,2 -0,1 0,1 0,3 0,3 - -
Q2 0,2 -0,1 -0,2 0,0 0,1 0,2 0,2 - -
Q3 0,5 -0,1 -0,1 0,0 0,2 0.3 0,2 - -
Q4 0,8 -0,1 0,2 0,0 0,1 0,3 0,2 - -
2004 Q1 1,2 0,0 0,3 0,0 0,3 0,4 0,2 - -

Zdroj: Eurostat.

1) Vyuziti finanénich zprostfedkovatelskych sluZeb méfenych nepiimo (FISIM) se povaZuje za mezispotfebu, kterd neni rozdélena do odvétvi.
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5.2 Nabidka a poptdvka

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

3. Prumyslova vyroba

Celkem Primysl kromé stavebnictvi Stavebnictvi | Zpracovatelsky
primysl
Celkem | Celkem Primysl kromé stavebnictvi a energetiky Energe-
(s.a. index tika
2000 = 100) Celkem | Vyrobky pro | Vyrobky Spotiebni zboZi
mezispotiebu pro
investice | Celkem | Dlouho- | Kritkodobé
dobé spotfeby
spotfeby
podil v % " 100,0 82,9 82,9 74,0 30,0 22,4 21,5 3,6 17,9 8,9 17,1 75,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 4,8 100,1 52 5.4 6,2 8,1 1,7 6,1 0,8 1,9 2,5 5,6
2001 0,4 100,5 0,4 0,1 -0,6 1,6 0,3 -2,1 0,8 1.4 0,8 0,2
2002 -0,5 99,9 -0,5 -0,7 0,1 -1,5 -0,5 -5,7 0,5 1,0 0,6 -0,7
2003 0,2 100,3 0,4 0,0 0,4 0,0 -0,7 -4,1 -0,1 3,0 -0,1 0,1
2003 Q1 0,6 100,2 0,9 0,5 1,1 1,0 -1,2 -5,7 -0,3 4,6 22,2 0,6
Q2 -0,6 99,7 -0,8 -1,3 -0,7 -1,8 -1,7 -6,1 -0,8 2,1 0,7 -1,2
Q3 -0,3 100,3 -0,1 -0,6 -0,6 -1,1 0,0 -3.3 0,6 2,3 0.3 -0,4
Q4 1,1 101,2 1,4 1,4 1,7 2,0 -0,1 -1,3 0,1 2,7 0,6 1,5
2004 Q1 . 101,2 1,1 1,1 1,3 0,5 1,0 0,8 1,0 1,9 . 1,1
2003 fij 0,8 101,1 1,3 1,0 1,5 1,3 -0,6 -1,4 -0,4 3,7 -0,2 1,2
list 0,5 101,0 0,8 1,0 1,0 1,8 -0,6 -2,8 -0,2 2,6 -0,9 1,0
pros 1,9 101,3 2,3 2,2 2,8 2,9 1,0 0,6 1,1 1,8 33 2,5
2004 led 1,1 100,9 0,6 0,7 1,0 0,1 0,3 0,7 0,2 1.4 3,1 0,6
anor 1,7 101,3 1,0 1,5 2,3 -0,1 0,7 0,4 0,8 0,4 59 1,4
biez . 101,4 1,6 1,1 0,6 1,2 1,9 1,1 2,0 3,9 1,3
Mezimésicni zména v % (s.a)
2003 fij 0,9 - 1,3 1,3 1,6 1,7 0,3 1,1 0,1 33 0,1 1,3
list 0,0 - -0,1 0,3 0,3 0,5 0,2 -0,7 0.4 -3,5 0,1 0,2
pros 0.4 - 0,3 0,0 0,4 0,2 0,1 0,1 0,1 0,6 2,5 0,2
2004 led -0,1 - -0,4 -0,5 -0,6 -1,2 0,0 0,7 -0,2 1.4 -0,2 -0,7
anor 0,3 - 0,4 0,5 0,5 0,0 0,2 -0,5 0,3 2,5 0,9 0,4
biez . - 0,2 -0,2 -0,8 0,4 0,2 -0,2 0,3 -0,7 0,0
4. Maloobchodni trzby a registrace osobnich aut
Maloobchodni trzby (s.a) Nové registrace
osobnich aut
Bézné ceny Stdlé ceny
Celkem Celkem Celkem Celkem Potraviny, Nepotravinafsky primysl Celkem Celkem
(index (index népoje, (s.a. tisic?)
2000=100) 2000=100) tabdk Textilie, Zatizeni
odivani, | domdcnosti
obuv
podil v % " 100,0 100,0 100,0 100,0 437 56,3 10,6 14,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 99,9 4,0 100,0 2,1 1,7 2,1 0,9 4,1 977 -1,8
2001 104,0 4,1 101,7 1,7 1,7 1,6 0,8 -0,1 968 -0,8
2002 106,0 1,9 101,7 0,0 0,9 -0,5 -2,0 -1,9 925 -4,4
2003 107,6 1,5 102,0 0,2 1,3 -0,7 -3,1 -0,2 912 -1,4
2003 Q1 107,8 2,7 102,3 0,9 2,5 0,2 -1,9 0,0 899 -2,6
Q2 107,4 1,6 102,0 0,7 L5 -0,4 -1,8 0,0 899 -1,8
Q3 107.6 0,9 101,9 -0,4 1,2 -1,8 -5,0 -0,9 926 1.4
Q4 107,8 0,9 101,7 -0,4 -0,1 -0,7 -3,7 -0,1 924 -2,4
2004 Q1 108,3 0,5 102,3 0,1 0,0 -0,4 -2,2 1,3 910 0,9
2003 list 107,6 0,9 101,0 -1,5 -1.4 -1,6 -5.4 -1,1 931 0,0
pros 107,5 0,7 101,3 -0,1 0,3 -0,3 -3,9 0,4 916 -7.4
2004 led 108,9 1,3 103,1 0,2 0,8 -0,4 -1,6 1,2 904 1,1
unor 107.9 -0,3 102,0 -0,5 -1,1 -0,9 -1,5 1,2 917 2,5
biez 108,2 0,6 101,8 0,5 0,4 0,0 -3,6 1,5 911 -0,6
dub . . . . . . 927 4,6

Zdroj: Eurostat, kromé sloupcti 9 a 10 v tabulce 5.2.4 (vypocty ECB na zdkladé idaji od ACEA, European Automobile Manufacturers_ Association — Evropskd asociace vyrobcti automobili).
1) Vroce 2000.
2) Rocni a ¢tvrtletni Gdaje jsou priméry mési¢nich udaji v piislusném obdobi.
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STATISTIKA
EUROZONY

Ceny,
nabidka,
poptavka

a trh prace

5.2 Nabidka a poptdvka

daji v %", neni-li uvedeno jinak; sezonné ocisténé)

5. Setieni podnikii a spotiebiteli

Ukazatel? Zpracovatelsky pramysl Ukazatel duvéry spotiebiteld®
ek ic-
kého Ukazatel davéry pramyslu Vyuziti kapacity Celkem” Finan¢ni | Ekonomickéd Situace Uspory
sentimentu v %) »* situace situace | nezaméstnanosti | v prfistich
(dlouhodoby Celkem” Stav Zasoby | Ocekdvana v piistich v piistich v pfitich | 12 mésicich
pramér objedndvek hotovych vyroba 12 mésicich | 12 mésicich 12 mésicich
2000=100) vyrobki
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2000 114,2 4 2 4 16 84,5 1 4 1 1 2
2001 100,8 -9 -15 14 1 83,0 -5 2 -10 14 2
2002 94,4 -11 -25 11 3 81,5 -11 -1 -12 26 -3
2003 93,5 -10 -25 10 3 81,0 -18 -5 -21 38 -9
2003 Q1 90,5 -11 -24 10 0 81,2 -19 -5 -23 39 -9
Q2 91,3 -12 -28 9 0 80,8 -19 -4 -22 41 -9
Q3 94,2 -11 -27 11 4 81,1 -17 -4 -20 38 -8
Q4 97.8 -7 =22 9 8 81,0 -16 -5 -17 33 -9
2004 Q1 98.8 -7 -21 10 11 80,5 -14 -4 -13 30 -9
2003 pros 97,4 -8 -21 10 7 - -16 -5 -16 31 -10
2004 led 98,5 -6 -20 9 10 80,6 -15 -5 -14 31 -9
anor 98,9 -7 -21 10 11 - -14 -4 -12 30 -9
biez 98,8 -7 -21 10 11 - -14 -4 -13 30 -9
dub 100,2 -4 -16 9 12 80,4 -14 -3 -14 31 -7
kvét 100,3 -5 -18 7 11 - -16 -4 -16 33 -9
Ukazatel davéry stavebnictvi Ukazatel divéry maloobchodu Ukazatel davéry sluzeb
Celkem” Stav Ocekdvana Celkem” Soucasna Objem | Ocekdvana Celkem? | Podnikatelské Poptivka | Poptdvka
objedndvek | zaméstnanost podnika- z4asob podnika- klima | v uplynulych | v nadché-
telskd telskd mésicich zejicich
situace situace mésicich
12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
2000 -5 -13 3 -2 -1 17 11 30 36 23 33
2001 -11 -16 -4 -7 -5 17 -1 15 16 8 20
2002 -19 -27 -11 -16 -20 18 -12 1 -4 -6 13
2003 -21 -27 -13 -11 -15 17 -2 2 -6 1 11
2003 Q1 -20 -26 -13 -15 -20 17 -9 -6 -16 -11 11
Q2 -21 -27 -14 -12 -14 18 -5 -2 -12 0 6
Q3 221 -28 -15 -10 -15 17 1 5 -1 4 13
Q4 -20 -27 -12 -8 -12 15 3 10 6 11 15
2004 Q1 -20 -29 -10 -8 -12 15 1 11 6 6 20
2003 pros -19 -28 -9 -10 -16 16 2 11 7 12 15
2004 led -19 -28 -10 -8 -12 16 3 10 5 8 18
tnor -21 -32 -9 -9 -11 14 -1 11 7 6 21
biez -19 -27 -10 -8 -12 14 1 11 5 5 22
dub -17 -24 -10 -6 -7 15 3 11 6 11 16
kvét -17 -23 -11 -8 -11 14 2 13 6 12 20

Zdroj: Evropskd komise (GR Ekonomickych a finan¢nich zaleZitosti).

1) Rozdil mezi procentnim podilem respondenti, ktefi dali pozitivni a negativni odpovéd.

2) Ukazatel ekonomického sentimentu se skldda z ukazatelt diivéry priimyslu, sluZeb, spotiebitelil, stavebnictvi a maloobchodu; ukazatel divéry primyslu méd vahu 40%, ukazatel davéry sluzeb mé vahu 30%,
ukazatel divéry spotfebiteli md vahu 20% a ostatni dva ukazatelé maji vahu po 5%. Hodnoty ukazatele ekonomického sentimentu vétsi (mensi) nez 100 vyjadfuji vy3si (nizs$i) ekonomicky sentiment.

3) Vzhledem ke zméndm v dotazniku, ktery se pouZiva pro francouzské Setfeni, nejsou vysledky eurozony od ledna 2004 pln¢ porovnatelné s piedchozimi vysledky.

4) Udaje se shromazduji v lednu, dubnu, ¢ervenci a fijnu kazdého roku. Uvedené ¢tvrtletni tdaje predstavuji priméry dvou po sob& ndsledujicich Setfeni. Ro¢ni tdaje jsou odvozeny z &tvrtletnich priméra.

5) Ukazatele divéry jsou vypocteny jako jednoduché priiméry uvedenych sloZek; pro hodnoceni zdsob (sloupce 4 a 17) a nezaméstnanosti (sloupec 10) jsou pouZita obracend znaménka.
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5.3

(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, Vefejnd spréava,
(s.a.) samostatné myslivost, nerostnych pohostinstvi | nemovitosti, vzdélavani,
vydélecné lesni surovin, a ubytovdni, prondjem zdravotnictvi
¢inné | hospodafstvi | zpracovatelsky doprava, poSty a sluzby a ostatni sluzby
a rybolov pramysl a telekomunikace | podnikatelim
a energetika
podil v % ? 100,0 100,0 84,2 15,8 4,7 18,8 7,1 25,2 14,5 29,8
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 131,427 2,2 2,5 0,7 -1,4 0,6 1,9 3,0 6,0 1,6
2001 133,241 1.4 1,6 0,2 -0,6 0,3 0,5 1,5 3,8 1.4
2002 133,958 0,5 0,7 -0,2 -1,9 -1.4 -0,6 0,3 2,4 1,8
2003 134,130 0,1 0,1 0,3 -1, -1,9 -0,3 0,5 1,2 0,9
2002 Q4 133,890 0,2 0,3 0,0 -1,9 -1,8 -0,8 -0,3 1,9 1,8
2003 Q1 133,952 0,1 0,1 0,1 -2,3 -1,9 -0,7 -0,2 1,6 1.4
Q2 134,077 0,2 0,1 0,5 -1,9 -1,9 0,2 0.4 1,1 1,2
Q3 134,066 0,1 0,1 0,3 -1,3 -2,0 -0,2 0,9 1,0 0,7
Q4 134,161 0,1 0,1 0,1 -0,4 -1,9 -0,5 1,0 1,1 0,5
Mezimésicni zména v % (s.a.)
2002 Q4 0,014 0,0 0,0 0,1 -0,6 -0,6 -0,1 0,0 0,4 0,4
2003 Q1 0,062 0,0 0,0 0,2 -0,7 -0,4 0,0 0,2 0,2 0,3
Q2 0,125 0,1 0,1 0,2 -0,1 -0,5 0.4 0,3 0,2 0,2
Q3 -0,011 0,0 0,0 0,0 0,2 -0,5 -0,7 0,4 0,3 -0,1
Q4 0,095 0,1 0,1 0,1 0,2 -0,5 -0,3 0,2 0,6 0,2
2. Nezaméstnanost
(sezonné ocisténd)
Celkem Podle véku® Podle pohlavi®
V milionech % Dospéli Mladi Muzi Zeny
z pracovni

sily | V milionech % V milionech % |V milionech % V milionech %
z pracovni z pracovni z pracovni z pracovni
sily sily sily sily

podil v % » 100,0 78,3 21,7 50,0 50,0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2000 11,605 8,5 8,897 7,4 2,707 16,7 5,481 7,0 6,124 10,5
2001 11,072 8,0 8,541 7,0 2,531 15,7 5,317 6,8 5,755 9,7
2002 11,733 8,4 9,128 7.4 2,606 16,3 5,788 73 5,945 9,9
2003 12,474 8,9 9,768 7,8 2,706 17,1 6,239 7,8 6,235 10,2
2003 Q1 12,362 8,8 9,648 7,8 2,714 17,0 6,168 7,8 6,194 10,2
Q2 12,497 8,9 9,778 7.8 2,719 17,1 6,247 7.9 6,250 10,2
Q3 12,505 8,9 9,806 7,9 2,699 17,0 6,259 7.9 6,246 10,2
Q4 12,530 8,9 9,848 7,9 2,682 17,1 6,280 7.9 6,250 10,2
2004 Q1 12,593 8,9 9,880 7,9 2,712 17,2 6,315 7,9 6,277 10,2
2003 list 12,533 8,9 9,854 7,9 2,679 17,0 6,282 7.9 6,251 10,2
pros 12,531 8,9 9,847 7,9 2,684 17,1 6,278 7.9 6,252 10,2
2004 led 12,558 8,9 9,857 7,9 2,702 17,2 6,296 7.9 6,262 10,2
tinor 12,588 8,9 9,876 7,9 2,712 17,2 6,310 7.9 6,278 10,2
biez 12,631 9,0 9,908 7,9 2,724 17,3 6,339 8,0 6,292 10,3
dub 12,661 9,0 9,931 79 2,730 17,3 6,356 8,0 6,306 10,3

Zdroj: vypocty ECB na zakladé ddaji Eurostat (v tabulce 5.3.1) a Eurostat (tabulka 5.3.2)

1) Udaje o zaméstnanosti se tykaji osob a jsou zaloZené na ESA 95. Udaje o nezamé&stnanosti se tykaji osob a jsou zaloZené na doporu¢enich MOP.
2) vroce 2003

3) Dospéli: 25 let a star$i; mladi: do 25 let; koeficienty jsou vyjadfené jako podil na pracovni sile pro piislu§nou vékovou skupinu.

4) Koeficienty jsou vyjadiené jako podil na pracovni sile pro pfislu§né pohlavi.
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VLADNI FINANCE

6.1 Piijmy, vydaje a deficit/piebytek"

(% HDP)

1. Eurozéna? - pFrijmy

Celkem Bézné piijmy Kapitalové pfijmy | Memo:
fiskalni
Piimé Neptimé Socialni Trzby Kapitd- bre-
dané | Domécnosti Podniky dané Prijaté | pfispévky | Zaméstna- | Zamést- lové | meno”
a korporace institucemi EU vatelé nanci dané
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 47,2 46,7 11,6 9,2 2,0 13,3 0,9 17,4 8,4 5,6 2,4 0,5 0,3 42,6
1996 48,0 47,5 12,0 9,3 2,3 13,4 0,8 17,6 8,7 5,6 2,5 0,5 0,3 43,3
1997 48,2 47,6 12,2 9,3 2,6 13,5 0,7 17,6 8,8 5,6 2,4 0,6 0,4 43,7
1998 47,6 472 12,5 9,8 2,3 14,1 0,7 16,5 8,5 5,0 2,4 0,4 0,3 43,4
1999 48,1 47,7 12,8 9,9 2,5 14,4 0,6 16,4 8,5 5,0 2,4 0,4 0,3 43,9
2000 47,8 47,4 13,0 10,0 2,7 14,2 0,6 16,2 8,4 4,9 2,3 0,4 0,3 43,7
2001 47,1 46,7 12,6 9.8 2,5 13,9 0,6 16,0 8,4 4.8 2,2 0.4 0,3 42,8
2002 46,5 46,1 12,2 9,6 2,3 13,8 0,4 16,0 8,4 4,7 2,3 0.4 0,3 42,3
2003 46,6 45,8 11,8 9,3 2,2 13,8 0,4 16,2 8,5 4,8 2,3 0,8 0,5 42,4
2. Eurozona? - vydaje
Celkem Bézné vydaje Kapitilové vydaje Memo:
: Primérni
Celkem Néhrady Mezi- | Uroky Bézné Investice | Kapita- vydaje®
zamest- spotfeba transfery Socidlni | Dotace lové Hrazené
nanctim platby Hrazené transfery | institucemi
institucemi EU
EU
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 52,3 47,8 11,2 4,8 5,7 26,2 22,9 2,2 0,6 4,5 2,7 1,8 0,1 46,6
1996 52,3 48,3 11,2 4,8 5,7 26,7 23,4 2,2 0,6 4,0 2,6 1,4 0,0 46,6
1997 50,9 472 11,0 4,7 5,1 26,3 233 2,1 0,6 3,7 2,4 1,3 0,1 45,8
1998 49,9 46,0 10,7 4,6 4,7 26,0 22,8 2,0 0,5 39 2,4 1,5 0,1 45,2
1999 49,4 45,4 10,7 4,7 4,2 25,9 22,7 2,0 0,5 4,0 2,5 1,5 0,1 452
2000 48,7 44,8 10,5 4,7 4,0 25,6 22,3 1,9 0,5 39 2,5 1,4 0,1 44,7
2001 48,8 44,7 10,5 4,7 4,0 25,4 22,3 2,0 0,5 4,1 2,5 1,6 0,0 44,8
2002 48,8 44,9 10,6 4,9 3,7 25,7 22,8 1,9 0,5 39 2,4 1,5 0,0 45,1
2003 49,4 45,3 10,7 4,9 35 26,2 232 1,9 0,5 4,0 2,6 1,5 0,1 45,9
3. Eurozona® — deficit/prebytek, primarni deficit/pfebytek a spotieba vlady
Deficit (-)/pfebytek (+) Primarni Spotfeba vlady®
_ deficit (-)
Celkem | Ustfedni | Narodni | Mistni Fondy | /pFeby- |Celkem Kolektivni | Individudlni
vladni | vladni | vladni |socidlniho | tek (+) Niéhrady | Mezispotieba | Naturdlni | Spotfeba Trzby spotfeba spotieba
instituce | instituce | instituce | zabezpe- zaméstnancim transfery fixnitho| (minus)
ceni pres trzni | kapitalu
vyrobce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 -5,1 -4,2 -0,5 -0,1 -0,3 0,6 20,5 11,2 4.8 5,1 1,9 2,4 8,6 11,9
1996 -4.3 -3,6 -0,4 -0,1 -0,2 1.4 20,6 11,2 4,8 52 1,9 2,5 8,6 12,0
1997 -2,6 -2,3 -0,4 0,1 0,0 2,5 20,3 11,0 4,7 5,1 1,9 2,4 8,4 11,9
1998 -2,3 -2,2 -0,2 0,1 0,0 2,4 20,0 10,7 4,6 5,1 1,8 2,4 8,2 11,8
1999 -1,3 -1,6 -0,1 0,1 0,4 2,9 20,0 10,7 4,7 5,1 1,8 2,4 8,2 11,8
2000 -0,9 -1,3 -0,1 0,1 0,4 3,1 19,9 10,5 4,7 52 1,8 2,3 8,1 11,8
2001 -1,7 -1,5 -0,4 0,0 0,3 2,3 20,0 10,5 4,7 52 1,8 2,2 8,2 11,9
2002 2,3 -1,9 -0,5 -0,2 0,2 1.4 20,4 10,6 49 53 1,8 2,3 8,3 12,1
2003 -2,7 -2,2 -0,5 -0,1 0,0 0,8 20,7 10,7 4,9 5.4 1,8 2,3 8,4 12,3
4. Zemé eurozony - deficit(-)/prebytek(+)®
BE | DE GR | ES | FR IE IT | LU | NL | AT PT | FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 0,2 1.3 -2,0 -0,9 -1.4 4.4 -0,6 6,3 2,2 -1,5 -2,8 7,1
2001 0,5 -2,8 -1,4 -0,4 -1,5 1,1 -2,6 6,3 0,0 0,2 -4,4 52
2002 0,1 -3,5 -1,4 0,0 -3,2 -0,2 -2,3 2,7 -1,9 -0,2 -2,7 4,3
2003 0,3 -3,9 =32 0,3 -4,1 0,2 -2,4 -0,1 -3,2 -1,3 -2,8 2,3

Zdroj: ECB pro agregované udaje za eurozonu; Evropskd komise pro tdaje tykajici se deficitu/pfebytku jednotlivych stati.

D

staty a institucemi EU jsou zahrnuté a konsolidované. Transakce mezi vladami konsolidované nejsou.

2)
3)
4)
5)
6)

Udaje pred rokem 2001 se tykaji 11 Euro-stati agregovang.
Fiskalni bfemeno zahrnuje dané a socidlni pfispévky.
Zahrnuje celkové vydaje minus vydaje na roky.

Odpovida vydajim na konecnou spotiebu (P.3) vladnich instituci podle ESA 95.
Véetné vynosi z prodeje licenci UMTS.

Pfijmy, vydaje a deficit/piebytek jsou na zakladé ESA 95, ale idaje jsou bez vynosi z prodeje licenci UMTS v roce 2000 (deficit/pfebytek eurozény véetné téchto vynosi se rovna 0,2 % HDP). Transakce mezi
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6.2

(% HDP)

Zadluzenost"

1. Eurozéna® — podle finan¢nich néstroju a sektord drzitela

Celkem Finan¢ni nastroj Drzitelé

Mince Pujcky Krétkodobé Dlouhodobé Tuzem§ti véfitelé” Ostatni
a vklady cenné papiry | cenné papiry véfitelé”

Celkem MFI Ostatni Ostatni

financ¢ni sektory

instituce
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1994 70,0 2,9 16,1 10,3 40,7 55,9 29,9 9,8 16,3 14,1
1995 74,3 2,8 17,9 9,9 43,8 58,3 32,6 8,9 16,8 16,1
1996 75,5 2,9 17,4 9,9 45,4 58,6 32,5 10,4 15,7 17,0
1997 74,9 2,8 16,4 8,9 46,9 56,3 30,9 12,0 13,4 18,6
1998 73,2 2,8 15,1 7,9 47.4 52.8 28,4 13,0 11,3 20,5
1999 72,1 2,9 14,2 6,9 48,2 48,1 26,8 9,9 11,4 24,1
2000 69,7 2,7 13,1 6,2 47,7 43,9 23,0 9,4 11,6 25,8
2001 69,4 2,7 12,5 6,3 47,9 42,1 22,1 8,4 11,6 27,3
2002 69,2 2,7 11,8 6,7 47,9 39,0 20,5 7,0 11,4 30,2
2003 70,6 2,1 11,9 7.4 49,2 38,7 20,8 7.5 10,5 31,9
2. Eurozona® - podle emitenta, splatnosti a denominace
Celkem Emitované® Pavodni splatnost Zbytkova splatnost Mény

Ustiedni | Nérodni Mistni Fondy Do Nad Do Od Nad Euro nebo Ostatni mény

vlddni vlddni vladni socidlniho | lroku 1 rok | Variabilni 1 roku 1 roku 5 let zucastnéné | Jiné nez

instituce | instituce | instituce | zabezpeceni drokova ado mény | domdci

sazba 5 let mény
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1994 70,0 58,0 5,4 6,1 0,5 12,0 58,0 7.4 17,4 26,8 25,9 68,2 3,0 1,9
1995 74,3 61,8 5,7 6,0 0,8 12,6 61,7 5,7 18,5 26,5 29,3 72,6 2,9 1,7
1996 75,5 63,0 6,1 5,9 0,5 11,9 63,6 5.4 20,1 25,5 29,9 73,8 2,7 1,8
1997 74,9 62,4 6,3 5,6 0,6 11,1 63,8 4,7 19,6 25,4 29,9 73,1 2,8 1,9
1998 73,2 61,2 6,3 5.4 0,4 9.4 63,9 4,9 17,4 26,1 29,7 71,7 32 1.5
1999 72,1 60,3 6,2 53 0,3 9,3 62,8 3.3 15,6 26,9 29,6 70,4 - 1,7
2000 69,7 58,2 6,1 5,1 0,3 8,4 61,3 2,8 15,5 27,6 26,6 68,0 - 1,7
2001 69,4 58,0 6,2 4,9 0,3 8,8 60,6 1,5 16,0 26,3 27,1 67,9 - 1,5
2002 69,2 57,1 6,4 4,8 0,3 9,1 60,1 1,7 16,8 25,2 27,3 67,8 - 1,4
2003 70,6 58,2 6,7 52 0,6 9,2 61,4 1.5 15,5 26,3 28,7 69,6 - 1,0

3. Zemé eurozény

BE DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT FI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2000 109,1 60,2 106,2 61,2 57,2 38,4 111,2 5,5 55,9 67,0 53,3 44,6
2001 108,1 59,4 106,9 57,5 56,8 36,1 110,6 5,5 52,9 67,1 55,6 439
2002 105,8 60,8 104,7 54,6 58,6 32,3 108,0 5,7 52,6 66,6 58,1 42,6
2003 100,5 64,2 103,0 50,8 63,0 32,0 106,2 4,9 54,8 65,0 59,4 453

Zdroj: ECB pro agregované udaje eurozony; Evropskd komise pro udaje tykajici se zadluZenosti stati.
1) Udaje jsou z&asti odhadnuté. Jedna se o hruby dluh vladnich instituci v nominalni hodnoté mezi subsektory. Drzby vlad nerezidentii nejsou konsolidované.

Udaje pfed rokem 2001 se tykaji 11 Euro-stti agregovang.
Drzitelé jsou rezidenty v zemi, jejiZz vldda dluh emitovala.
Zahrnuje rezidenty jinych zemi eurozény, nez zemé, jejichZ vlida emitovala dluh.

Nezahrnuje dluh drZeny vladnimi institucemi v zemi, jejiZz vlada dluh emitovala.

Pred rokem 1999 predstavuje dluh v ECU, v doméci méné a v méndch jinych ¢lenskych stitd, které piijaty euro.

ECB

Mésicni bulletin
terven 2004



STATISTIKA

EUROZONY
Vladni
finance
6.3 Iména zadluienosti"
(% HDP)
1. Eurozéna® - podle priciny, finan¢niho nastroje a sektoru drzitele
Celkem Pri¢ina zmény Finan¢ni nastroj Drizitel
Potieba dvéru? Vliv Ostatni | Dusledek Mince | Pujcky Kratko- | Dlouho- Tuzem§ti Ostatni
ocenéni” zmény | agregace® | a vklady dobé dobé vétitelé” MFI Ostatni | véfitelé?
objemu” cenné cenné financ¢ni
papiry papiry spole¢nosti
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
1995 7,8 5,1 0,4 2,4 -0,2 0,1 2,6 0,0 5,1 5,1 4, -0,4 2,6
1996 3,8 4,2 -0,2 0,1 -0,3 0,1 0,1 0,4 32 2,3 1,0 1,8 1,5
1997 2,3 2,2 0,5 -0,4 0,0 0,0 -0,4 -0,6 32 0,0 -0,4 2,1 2,3
1998 1,7 1,9 -0,2 0,0 0,0 0,1 -0,5 -0,6 2,7 -1,0 -1,0 1.5 2,7
1999 1,7 1,4 0,3 0,0 0,0 0,2 -0,4 -0,7 2,5 -2,7 -0,6 -2,6 4,4
2000 0,9 0,9 0,1 0,0 0,0 0,0 -0,4 -0,4 1,8 -2,0 -2,6 -0,1 2,9
2001 1,8 1,7 0,1 0,0 0,0 0,1 -0,2 0,4 1,4 -0,4 -0,4 -0,5 2,1
2002 2,1 2,4 -0,4 0,1 0,0 0,1 -0,3 0,7 1,6 -1,7 -0,8 -1,0 3,8
2003 3,1 2,9 0,3 0,0 0,0 -0,5 0,4 0,8 2,4 0,7 0,7 0,6 2,4
2. Eurozoéna? - tprava deficitu-dluhu
Zména | Deficit (-)/ Uprava deficitu-dluhu,,
dluhu [ prebytek
(+)”| Celkem Transakce s hlavnimi finanénimi aktivy v drZeni vladnich instituci Vliv Ostatni | Ostatni'?
ocenéni Vliv | zmény
Celkem ObéZivo Cenné | Pujcky Akcie kurzovych | objemu
a vklady papiry' a ostatni | Privatizace Dotace zmén
majetkové vlastniho
ucasti kapitalu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
1995 7,8 -5,1 2,7 0,3 0,1 -0,1 0,4 -0,2 -0,4 0,2 0,4 -0,1 2,4 -0,5
1996 38 -4.3 -0,5 -0,2 0,0 0,0 -0,1 -0,1 -0,3 0,2 -0,2 -0,2 0,1 -0,2
1997 2,3 -2,6 -0,4 -0,4 0,2 0,0 0,0 -0,5 -0,7 0,2 0,5 0,2 -0,4 -0,1
1998 1,7 -2,3 -0,6 -0,5 0,1 0,0 -0,1 -0,6 -0,8 0,2 -0,2 0,0 0,0 0,1
1999 1,7 -1,3 0,4 -0,2 0,5 0,1 0,0 -0,8 -0,8 0,1 0,3 0,2 0,0 0,3
2000 0,9 0,2 1,1 0,6 0,8 0,1 0,2 -0,6 -0,4 0,1 0,1 0,0 0,0 0,5
2001 1,8 -1,6 0,1 -0,4 -0,6 0,0 0,2 0,0 -0,3 0,2 0,1 0,0 0,0 0,4
2002 2,1 -23 -0,2 -0,3 0,0 0,1 0,1 -0,5 -0,3 0,2 -0,4 0,0 0,1 0,4
2003 3,1 -2,7 0,4 -0,3 -0,1 0,0 0,0 -0,2 -0,4 0,1 0,3 -0,1 0,0 0,4
Zdroj: ECB.

1) Udaje jsou z&asti odhadnuté. Mezirocni zména hrubého nominalniho konsolidovaného dluhu je vyjadiend v % HDP, t.j. [dluh(t) — dluh(t-1)+GDP(t)].

2) Udaje pred 2001 se tykaji 11 Euro-stati agregované.

3) Potieba ivéru se podle definice rovnd transakcim v ramci dluhi.

4)  Zahrnuje, kromé vlivu pohybu devizovych kurzi, také acinky, které vznikaji z tprav nomindlni hodnoty (napf. prémie nebo diskont z emitovanych cennych papira).
5) Zahrnuje piedevsim dopad reklasifikace podilt a urcité typy pievzeti dluhu.

6) Rozdil mezi zménami agregovaného dluhu, vznikajici z agregovéni dluhu zemi, a agregaci zmén dluhu zemi souvisi se zménami devizovych kurzi, které se pouZivaly na agregovani pied rokem 1999.
7) Jednd se o drZitele jeZ jsou rezidenty v zemi, jejiZ vldda emitovala dluh.

8) Zahrnuje rezidenty jinych zemi eurozony, nez zemé, jejiz vlida emitovala dluh.

9) Véetné vynosu z prodeje licenci UMTS.

10) Jedna se o rozdil mezi meziro¢ni zménou hrubého nomindlniho konsolidovaného dluhu a deficitem v % HDP.

11) Kromé finan¢nich derivati.

12) Sestava piedevsim z transakci jinych aktiv a pasiv (obchodni tvéry, ostatni pohledavky/splatné ucty a finanéni derivity)
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STATISTIKA
EUROZONY

Lahrani¢ni
transakce
a pozice

1.1

Platebni bilance
(mld. EUR; transakce)

2. Béiny tcet

(sezonné ocisténé)

Celkem Zboii Sluzby Vynosy Béiné transfery
Piijmy Vydaje Saldo Pfijmy Vydaje Prijmy Vydaje Pijmy Vydaje Pfijmy Vydaje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
2003 Q1 417,2 413,1 4,1 258,5 234,0 83,8 71,7 54,0 67,9 20,9 334
Q2 409,6 408,7 0,9 254,8 229,6 79,7 76,6 56,4 68,0 18,7 34,5
Q3 414,7 408,1 6,6 259.4 228,0 80,4 71,6 56,2 65,7 18,7 36,9
Q4 419,2 404.,8 14,4 261,7 2343 82,9 77,4 53,8 61,5 20,8 31,5
2004 Q1 4273 4132 14,1 269,8 2347 80,5 77,4 56,8 65,9 20,2 35,3
2003 biez 135,9 135,8 0,1 834 77,3 21,7 25,8 17,6 21,7 7,2 11,0
dub 139,9 139,1 0,8 86,9 77,6 27,1 25,7 20,1 24,4 5.8 11,4
kvét 136,2 1349 1,3 85,4 76,6 26,3 25,5 18,4 21,5 6,1 11,4
cen 1335 134,6 -1,1 82,5 75,4 26,2 25,4 17,9 22,1 6,9 11,7
Cec 137,0 135,7 1,3 853 75,3 26,7 25,6 18,6 22,5 6,4 12,3
SIp 1394 136,6 2,8 86,9 76,2 26,6 26,0 19,6 22,2 6,3 12,3
zafi 138,3 135,8 2,5 87,1 76,5 27,2 26,0 18,0 21,0 6,0 12,3
iij 138,6 1314 7,2 87,3 77,0 21,7 25,6 17,3 20,8 6,3 8,0
list 139,5 136,3 32 86,8 78,3 27,9 26,6 18,3 19,2 6,5 12,2
pros 141,1 137,0 4,0 87,6 79,0 27,3 25,2 18,2 21,5 8,0 11,4
2004 led 142,2 138,5 3,7 89,9 78,5 27,2 25,3 18,1 22,4 7,0 12,3
anor 1434 1382 52 90,6 79,8 27,6 26,4 19,0 20,2 6,2 11,8
biez 141,7 136,5 5,1 89,2 76,4 25,7 25,6 19,7 23,3 7,0 11,2

C29 B.o.p. (platebni bilance) zboizi

(mld. EUR; sezonné oc¢isténé, tiimési¢ni klouzavy primér)

C30 B.o.p. sluiby

(mld. EUR; sezonné ocisténé, tiimési¢ni klouzavy primér)

vyvoz (piijmy)
dovoz (vydaje)

95

20

85

Zdroj: ECB

" 2001

2002

" 2003

95

90

85

80

75

70

vyvoz (ptijmy)
dovoz (vydaje)

30

30

22

" 2000

2002

" 2003

22
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7.1 Platebni bilance

(mld. EUR; transakce)

3. Béiny a kapitalovy icet

Béiny ucet Kapitélovy ucet
Celkem Zbozi Sluzby Vynosy BéZné transfery
Pfijmy Vydaje | Saldo Pfijmy Vydaje Ptijmy Vydaje Ptijmy Vydaje Pfijmy Vydaje Ptijmy | Vydaje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2001 1710,2 17269 -16,7 10339 960,2 321,7 322,0 275,9 3144 78.8 130,2 17,4 10,8
2002 1714,5 1 660,1 54,5 1063,2 929,7 329,8 316,7 236,1 280,3 85,3 133,4 19,0 8,1
2003 1662,4 1636,3 26,1 1034,6 926,9 326,7 309,4 220,7 263,9 80,3 136,1 23,2 10,0
2003 Q1 412,3 409,3 2,9 253,3 236,4 75,7 73,7 51,4 63,5 31,9 35,7 54 4,0
Q2 407,6 414,5 -6,9 254,5 230,3 79,4 73,7 59,3 76,3 14,5 34,2 4,5 2,6
Q3 412,6 401,1 11,5 257,1 220,2 86,5 82,8 53,9 63,4 15,1 34,7 4,1 1,4
Q4 429,9 411,4 18,5 269,8 239,9 85,1 79,1 56,1 60,8 19,0 31,6 9,2 2,0
2004 Q1 4247 411,2 13,5 266,4 238,1 72,8 73,5 54,3 61,8 31,2 37,8 52 2,0
2003 bfez 138,3 134,0 4,3 87,4 80,6 26,6 25,1 17,2 18,3 7,1 10,0 1,2 1,0
dub 136,5 1439 -7.4 85,6 79,0 26,2 24,8 20,2 29,0 4,6 11,2 0,5 0,4
kvét 133,7 1353 -1,6 84,0 76,6 25,9 24,1 19,0 24,0 4,8 10,6 1.4 1,1
Cen 137.4 1353 2,1 84,9 74,8 27,3 249 20,1 233 5,1 12,3 2,6 1,0
cec 147,3 1445 2,8 91,5 76,1 31,0 28,5 19,2 28,0 5,5 11,9 1,3 0,5
SIp 125.4 122,3 3,0 76,4 65,9 27,5 27,6 16,6 18,0 4,8 10,8 2,1 0,4
Z4f1 139,9 1343 5,6 89,1 78,2 28,0 26,8 18,1 17,4 4,7 11,9 0,7 0,5
i 147,1 138,9 8,1 96,6 83,5 29,0 26,7 16,9 20,7 4,4 7,9 1,6 0,5
list 1343 130,4 3,9 86,3 77,8 26,4 25,1 16,0 15,4 5,7 12,0 1,7 0,6
pros 148.,5 142,0 6,5 86,8 78,5 29,7 27,3 23,1 24,6 8,9 11,6 5,9 0,9
2004 led 139,9 1444 -4,4 81,8 77,6 23,7 24,2 16,8 26,3 17,6 16,2 0,8 0,5
unor 132,4 126,8 5,6 85,1 75,1 23,5 23,5 17,0 16,2 6,8 11,4 2,6 0,4
biez 1524 140,1 12,4 99.5 84,8 25,5 25,8 20,5 19,3 6,9 10,2 1.8 1,1
4. Bilance vynosu
Celkem Néhrady zaméstnancim Investi¢ni vynosy
Celkem Piimé investice
Celkem Zakladni kapitdl Dluh
Pfijmy Vydaje Pfijmy Vydaje Ptijmy Vydaje Pfijmy Vydaje Pfijmy Vydaje Pfijmy Vydaje
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 275,9 3144 14,7 59 261,2 308,5 59,2 60,3 48,8 50,2 10,3 10,1
2002 236,1 280,3 14,7 6,0 221,5 274,3 52,5 57,9 44,4 50,7 8,1 2
2003 220,7 263,9 14,7 5,6 206,0 258,3 51,1 54,0 41,5 45,3 9,6 8,7
2002 Q4 61,8 68,1 3,9 1,6 58,0 66,5 16,3 17,4 13,8 14,6 2,5 2,8
2003 Q1 51,4 63,5 3,6 1,2 47,8 62,2 8,9 10,9 72 8,9 1,8 2,1
Q2 59,3 76,3 3,6 1,4 55,6 74,9 14,3 16,5 11,4 14,2 2,9 2,4
Q3 53,9 63,4 3,7 1,5 50,2 61,9 12,6 13,4 10,5 11,9 2,1 1,5
Q4 56,1 60,8 3.8 1.4 52,3 59,4 15,3 13,1 12,5 10,3 2,8 2,8
Investi¢ni vynosy
Portféliové investice Ostatni investice
Celkem Majetkové Dluhové
Piijmy Vydaje Piijmy Vydaje Piijmy Vydaje Piijmy Vydaje
13 14 15 16 17 18 19 20
2001 85,0 116,9 18,0 44,8 67,0 72,1 117,0 131,3
2002 85,7 123,3 19,7 52,4 66,0 70,9 83,2 93,1
2003 85,4 125,8 20,9 49,7 64,5 76,1 69,5 78,6
2002 Q4 21,2 26,3 4,5 9,2 16,7 17,1 20,5 22,7
2003 Q1 19,0 31,4 3,6 8,4 15,4 23,0 19,9 19,9
Q2 23,4 37,1 7,8 21,3 15,6 16,3 17,9 20,7
Q3 21,6 30,7 4,8 10,3 16,8 20,4 16,1 17,8
Q4 21,4 26,0 4,7 9,7 16,7 16,3 15.6 20,2

Zdroj: ECB.
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STATISTIKA

EUROZONY
Lahrani¢ni
transakce
a pozice
7.1 Platebni bilance
(mld. EUR; transakce)
5. Piimé investice
Rezidenti v zahranici Nerezidenti v eurozéné
Celkem Zakladni kapital Ostatni kapital (vétSinou Celkem Zakladni kapital Ostatni kapitdl (vétSinou
a reinvestované zisky mezipodnikové pijcky) a reinvestované zisky mezipodnikové pujcky)
Celkem MFI Jiné | Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné Celkem MFI Jiné
kromé | instituce kromé | instituce kromé¢ | instituce kromé | instituce
Euro- | nezZ MFI Euro- | nez MFI Euro- | nez MFI Euro-| neZ MFI
systému systému systému systému
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
2001 -316,5 -237,9 -19,6 -218,3 -78,6 -0,1 78,4 204,1 146,5 5,5 141,0 57,6 0,9 56,7
2002 -151,3 -136,4 -14,9 -121.4 -15,0 0,0 -14,9 146,6 111,9 3,1 108.,8 34,7 0,5 343
2003 -115,5 -92,2 3.4 -95.,6 -23.3 -0,1 -23,2 105,7 105,1 2,7 102,3 0,6 0,0 0.6
2003 Q1 -29.4 -18,0 -2,1 -15,9 -11,4 -0,1 -11,2 42,3 29,4 0,9 28,5 13,0 -0,1 13,1
Q2 -29.8 -224 5,1 -27,5 -1.4 0,0 27,4 32,5 30,2 1,9 28,3 2,3 0,0 2,3
Q3 -32,2 -34,4 -1,2 -33,2 2,2 -0,1 2,4 13,1 15,9 -0,4 16,2 -2,8 -0.,4 2,4
Q4 =242 -17,4 1,6 -19,0 -6,8 0,2 -7,0 17.8 29,7 0,4 29,3 -11,9 0,5 -12,4
2004 Q1 -21,2 -16,9 -6,5 -10,4 -4,3 -0,2 -4,2 -6,0 6,6 -1,0 7,6 -12,5 0,0 -12,5
2003 brez -1,1 -4,1 -0,8 -3.4 -2,9 -0,1 -2,8 9,1 9,0 -0,2 9,2 0,1 0,0 0,1
dub -17,1 -8,3 -1,4 -6,9 -8.8 0,0 -8.8 5,5 7,9 0,2 7,7 -2,4 0,0 -2,4
kvét -15,1 -15,7 -0,8 -14,9 0,6 0,0 0,6 15,8 15,4 0,2 15,2 0,3 -0,1 0,4
cen 2,4 1,6 72 -5,6 0,8 0,0 0,9 11,2 6,9 1,5 54 43 0,1 43
Cec -9,4 -8,5 -0,9 -1,7 -0,9 -0,1 -0,8 5,4 43 -0,8 52 1,0 -0,6 1,6
srp -4,9 -10,3 -0,5 -9,7 53 -0,1 5.4 -0,6 -0,9 0,2 -1,2 0,3 0,1 0,2
P -17,9 -15,6 0,2 -15.8 -2,3 0,0 -2,2 8.3 12,4 0,2 12,2 -4,1 0,1 -4,2
i -10,6 -6,6 1,8 -84 -4,0 0,0 -4,1 0,5 5.9 0,1 5.8 -5.4 0,3 -5,7
list 1,8 3,9 -1,3 52 -2,2 0,1 -2,2 2,8 5,0 0,4 4,6 -2,1 0,1 -2,2
pros -15,4 -14,7 1,1 -15,8 -0,6 0,1 -0,7 14,4 18,8 -0,1 18,9 -4,4 0,1 -4,5
2004 led -8,4 -3,8 -0,8 -3,0 -4,6 0,0 -4,6 -3,5 6,3 0,1 6,2 -9,8 0,0 -9,9
tnor -5,6 -3,7 -1,1 -2,6 -1,9 0,0 -1,8 12,9 2,8 0,2 2,6 10,1 0,0 10,1
biez <13 -9,4 -4,6 -4,8 2,1 -0,1 2,2 -15,3 -2,6 -1,3 -1,3 -12,7 0,0 -12,7
6. Portfoliové investice podle nastroje
Celkem Majetkové nastroje Dluhové nastroje
Aktiva Pasiva
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Celkem Dluhopisy Nistroje Celkem Dluhopisy Nistroje
a sménky penéZniho a sménky penéZniho
trhu trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2001 -281,9 349.8 -101,6 232,6 -180,3 -155.9 -24.4 117,3 113,1 4,1
2002 -175.8 290,4 -40.4 88,9 -135.4 -89,6 -45,8 201,5 133,7 67,9
2003 -280,5 305.,8 -65,6 105,5 -214,9 -172,0 -42.8 200,3 195.3 5,0
2003 Q1 -48.9 53,1 11,2 2,2 -60,0 -50,9 -9,1 50,8 40,4 10,4
Q2 -107,3 169,3 -33,2 30,5 -74,1 -59,3 -14,8 138.8 124,6 14,2
Q3 -63,3 4,2 -19.4 25,1 -43.9 -37,2 -6,8 -20,9 -7,8 -13,1
Q4 -61,0 79,2 -24,2 47,7 -36,8 -24,7 -12,1 31,6 38,1 -6,6
2004 Q1 -87,8 92,0 -29,7 23,5 -58,1 -42,2 -15,8 68,5 43,8 24,7
2003 biez -9,0 25,0 7.6 -12,2 -16,6 -15,0 -1,6 37,2 35,8 1.4
dub -23,2 50,8 -10,7 13,9 -12,5 -15,6 3,1 36,9 21,8 15,1
kvét -36,7 46,1 -7,9 -6,2 -28,9 -19,6 -9,3 52,3 49,8 2,5
cen -47,4 72,4 -14,7 22,8 -32,7 -24,1 -8,6 49,6 53,0 -3,5
cec -27,1 -6,7 -8,6 10,9 -18,5 -22,0 3,5 -17,5 -13,3 -4.3
sIp -14,5 -21,7 -5,3 3.4 -9,2 -6,3 -2,9 -25,1 -8,8 -16,3
P2 -21,8 32,6 -5,6 10,8 -16,2 -8.8 -7,4 21,8 14,3 7.5
tij -30,8 69,3 -13,5 22,4 -17,3 -11,3 -6,0 46,9 29,1 17,8
list -20,6 25,1 -33 11,8 -17,2 -15,1 -2,1 13,3 14,0 -0,6
pros -9,7 -15,2 -1.4 13,4 -2,3 1,8 -4,1 -28,7 -5,0 -23,7
2004 led -49,1 34,2 -14,5 0,4 -34,6 -17,2 -17,4 33,8 21,4 12,3
dnor -13,2 33,6 -5,7 19,6 -7,6 -1,8 -5,8 14,0 14,7 -0,7
biez -25,5 24,2 -9,6 3.4 -15,9 -23.3 73 20,7 7,7 13,0
Zdroj: ECB.

ECB
Mésicni bulletin
terven 2004



7.1 Platebni bilance

(mld. EUR; transakce)

7. Aktiva portféliovych investici podle nastroje a sektoru

Majetkové nastroje Dluhové nastroje
Dluhopisy a sménky Naistroje penéZzniho trhu
Eurosystém MFI Jiné instituce neZ MFI Euro- MFI Jiné instituce neZ MFI Euro- MFI Jiné instituce neZ MFI
kromé systém kromé systém kromé
Euro- | Celkem | Vladni | Ostatni Euro- | Celkem | Vladni | Ostatni Euro- | Celkem | Vladni Ostatni
systému instituce | sektory systému instituce | sektory systému instituce sektory
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 -0,4 4,0 -105,2 -2,1 -103,2 0,2 -67,1 -89,0 -1,2 -87.8 -2,4 -40,7 18,6 -0,1 18,7
2002 -0,4 -7,6 -32,4 -4,4 -28,0 -0,6 -15,0 -74,1 -0,9 -73,2 2,0 -32,8 -15,0 -1,1 -14,0
2003 -0,3 -12,7 -52,6 -2,6 -50,0 -2,2 -45,5  -1243 -0,2 -124,1 0,2 -42,4 -0,6 0,6 -1,2
2003 Q1 -0,1 -3,7 14,9 -0,6 15,6 -0,3 -4,4 -46,2 0,2 -46,5 -0,8 -26,9 18,6 -1,6 20,2
Q2 -0,2 0,7 -33,8 -0,8 -33,0 -0,2 -25.6 -33,5 0,0 -33,5 1,0 -1,6 -14,3 1,0 -15.3
Q3 -0,1 -6,2 -13,1 -0,8 -12,3 -1,4 -8.5 -27,3 -0,3 -27,0 0,1 -1,0 -5,9 -0,1 -5.8
Q4 0,0 -3,6 -20,6 -0,4 -20,2 -0,3 -7,0 -17,3 -0,1 -17,2 -0,2 -13,0 1,0 1.3 -0,3
2004 Q1 0,0 -2,6 -27,1 . . -0,4 -22,0 -19,9 . . -0,1 -13,8 -1,8 .
2003 bfez 0,0 -3,8 11,5 - - -0,3 -2,2 -12,5 - - 0,4 5,9 -1,9 -
dub -0,1 0,6 -11,2 - - -0,1 -8,1 -7,4 - - 0,5 32 -0,7 - -
kvét 0,0 0,2 -8,1 - - -0,2 -2,7 -16,7 - - 0,9 -6,4 -3,8 - -
cen 0,0 -0,1 -14,5 - - 0,1 -14,9 -9.3 - - -0,4 1,6 -9.8 - -
cec 0,0 -2,0 -6,5 - - -0,1 -1,7 -20,2 - - 0,2 =33 6,6 - -
SIp 0,0 -1,0 -4,2 - - -0,6 -2,3 -3,5 - - 0,1 4,0 -7,0 - -
z4f{ 0,0 23,2 -2,4 - - -0,7 -4,5 -3,6 - - -0,1 -1,7 -5,6 - -
i 0,0 -4,7 -8,8 - - -0,4 -1,5 -9,4 - - -0,1 -4,0 -2,0 - -
list 0,0 1.4 -4,7 - - 0,0 -8,5 -6,6 - - -0,1 -2,6 0,6 - -
pros 0,0 -0,3 -7,1 - - 0,1 3,0 -1,3 - - 0,0 -6,4 2,4 - -
2004 led 0,0 -1,4 -13,1 - - 0,0 -11,4 -5,8 - - 0,1 -16,7 -0,8 - -
anor 0,1 -3,1 -2,6 - - 0,0 0,4 -2,2 - - -0,2 -6,3 0,8 - -
biez 0,0 1,8 -11,4 - - -0,4 -11,0 -11,9 - - 0,0 9,2 -1,8 - -
8. Ostatni investice podle sektoru
Celkem Eurosystém Vladni instituce MFI (kromé Eurosystému) Ostatni sektory
Celkové Dlouhodobé Kratkodobé
Aktiva | Pasiva 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
2001 -268,2 261,6 0,6 4.4 3,0 -0,4 2291 232,4 -46,9 22,7 -182,3 209.,7 -42,6 25,2
2002 -230,4 67,8 -1,2 19,3 0,1 -8,2  -166,0 27,8 -32,2 51,7 -133,8 -23,9 -63,4 28,8
2003 -240,7 165,7 -0,8 11,9 -1,3 -3,6 -152,9 133,7 -57,7 69,4 -95,2 64,2 -85,6 23,8
2003 Q1 -123,1 82,9 -0,6 2,0 -1,8 -8.3 -65,7 60,1 -14,9 10,5 -50,8 49,7 -55,1 29,0
Q2 -132,2 34,6 0,2 4,9 -2,0 3,9 -103,2 26,9 -11,5 11,8 -91,7 15,1 -27,2 -1,1
Q3 92,0 -11,9 0,3 5,8 -0,3 53 87,6 -7,1 -12,5 16,4 100,2 -23.4 4,4 -16,0
Q4 -17,4 60,2 -0,7 -0,8 2,7 -4,6 -71,6 53,7 -18,7 30,7 -52,9 23,0 -7,8 11,8
2004 Q1 -170,7 161,4 -0,4 2,4 0,2 -6,9 -156,7 158.4 -18,1 -1.4 -138,6 159.,8 -13,8 12,3
2003 bfez -28,3 16,9 -0,5 1,8 4.4 0,0 -13,8 4,6 =53 4.4 -8,5 0,2 -18,4 10,5
dub -56,6 59,6 0,0 0,8 0,8 2,8 -32,7 52,1 -3,6 2,0 -29,1 50,1 -24,6 4,0
kvét -46,1 11,0 0,7 1,9 -3,7 1,3 -35,1 3,7 -1,7 2,4 -33.4 1,3 -1,9 4,1
cen -29,5 -36,0 -0,5 2,1 0,9 -0,2 -35,3 -28,9 -6,2 7.4 -29,1 -36,3 5.4 -9,1
dec 41,3 -2,7 0,1 2,6 -2,5 2,1 42,4 2,6 -4,6 8.3 47,0 -5,7 1,3 -9,9
SIp 79,8 -29,8 0,3 1,5 0,5 0,5 73,4 -30,2 -2,0 2,7 75,4 -33,0 5,6 -1,6
Z4f{ -29,1 20,6 -0,1 1,8 1,7 2,7 -28,1 20,6 -5,9 5,4 -22,2 15,2 -2,5 -4,4
i -53,1 29,9 -0,2 0,7 1,1 -2,0 -40,5 25,4 -8,2 7,7 -32,3 17,7 -13.4 59
list -36,4 27,4 0,4 -2,7 1,0 1,5 -34,8 27,4 -5,6 1,5 -29,1 20,0 -3,0 1,2
pros 12,1 2,8 -0,9 1,2 0,6 -4,0 3,7 0,9 -4.9 15,6 8,6 -14,7 8,7 4,8
2004 led -64,6 68,5 -0,2 1.4 -1,4 -4,6 -61,8 75,4 -3.3 22,2 -58,5 71,6 -1,2 -3,8
unor -26,5 14,4 -0,1 -4,3 1.8 -0,8 -25.4 18,0 -8,0 -0,2 -17.4 18,3 -2,8 1.4
biez -79,6 78,6 -0,1 0,5 -0,3 -1,6 -69,4 65,0 -6,8 1,1 -62,6 63,9 -9.8 14,7

Zdroj: ECB.
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7.1 Platebni bilance

(mld. EUR; transakce)

9. Ostatni investice podle nastroju

Eurosystém Vladni instituce
Uvéry/hotovost a vklady Ostatni aktiva/pasiva Obchodni tvéry Uvéry/ hotovost a vklady Ostatni aktiva/pasiva
Aktiva Pasiva | Saldo | Aktiva | Pasiva Saldo Aktiva | Pasiva| Saldo| Aktiva Pasiva Saldo | Aktiva | Pasiva Saldo
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
2001 0,6 4,5 5,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 -0,1 4.4 -0,5 39 -1,3 0,1 -1,3
2002 -1,2 19,3 18,2 0,0 0,0 0,0 1.5 0,0 1.4 -0,4 -8,0 -8,4 -1,0 -0,2 -1,2
2003 -0,8 11,9 11,1 0,0 0,0 0,0 -0,1 0,0 0,0 -0,3 -3,9 -4,3 -0,9 0,3 -0,6
2002 Q4 -0,4 6,3 5.8 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0.4 -0,8 -0,4 0,1 -0,1 -0,1
2003 Q1 -0,6 2,0 1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,2 -8,2 -9,5 -0,5 -0,1 -0,6
Q2 0,2 4,9 5,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -1,7 3,6 1,9 -0,3 0,3 0,0
Q3 0,3 5,8 6,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 -0,1 4,8 4,7 -0,2 0,5 0,4
Q4 -0,7 -0,8 -1,5 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,7 -4,1 -1,4 0,1 -0,4 -0,4
MFI (kromé Eurosystému) Ostatni sektory
Uvéry/hotovost a vklady Ostatni aktiva/pasiva Obchodni Gvéry Uvéry/ hotovost a vklady Ostatni aktiva/pasiva
Aktiva Pasiva Saldo | Aktiva | Pasiva Saldo Aktiva | Pasiva Saldo | Aktiva Pasiva Saldo | Aktiva | Pasiva Saldo
16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
2001 -215,1 222,2 7,1 -14,0 10,2 -39 -3,5 1.3 -2,2 -30,2 18,7 -11,5 -89 5,2 -3.8
2002 -162,2 30,6 -131,6 -3,8 -2,8 -6,6 -3,5 -3,0 -6,4 -58.4 25,9 -32,4 -1,5 5.9 4.4
2003 -150,8 136.4 -14,4 -2,1 -2,7 -4,8 -5,5 8,2 2,7 -64,2 14,4 -49.9 -15,9 1,2 -14,7
2002 Q4 -94.3 9,9 -84.5 5,0 -9,6 -4,6 0,2 -3,0 -2,8 -19,2 15,9 -3,4 -0,4 1,6 1,2
2003 Q1 -63,8 59,7 -4,1 -1,9 0,5 -1,5 -1,3 5,1 3.8 -47.9 22,7 -25,2 -5,8 1,2 -4,7
Q2 -103,9 28.5 -75,3 0,7 -1,6 -1,0 -1,1 -0,2 -1,4 -18.5 -1,2 -25,7 -1,5 6,4 -1,2
Q3 87,9 -5,7 82,1 -0,2 -1,3 -1,6 -1,3 0,9 -0,3 4,7 -11,5 -6,8 0,9 -5,4 -4,5
Q4 -71,0 53,9 -17,1 -0,6 -0,2 -0,8 -1,7 2,3 0,6 -2,6 10,4 7,8 -3,5 -0,9 -4.4
10. Rezervni aktiva
Celkem Ménové Zvlastni | Rezervni Devizy Ostatni
zlato prava pozice pohledavky
Cerpani u MMF | Celkem Hotovost a vklady Cenné papiry Finan¢ni
derivaty

V centrdlnich | V bankach Zikladni | Dluhopisy Nistroje

bankach jméni a sménky | penéZniho

a BIS trhu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 17,8 0,6 -1,0 -4,2 22,5 10,0 -5,3 -1,1 20,4 -1,6 0,0 0,0
2002 -2,3 0,7 0,2 -2,0 -1,2 -2,3 -15,3 0,0 8,1 8,5 -0,2 0,0
2003 29,8 1,7 0,0 -1,6 29,7 -1,8 1,6 0,0 21,1 8,8 0,1 0,0
2002 Q4 -1,3 0,4 -0,1 0.3 -1,9 2,3 -1,2 0,0 -2,3 -0,9 0,0 0,0
2003 Q1 11,9 0,5 0,0 -0,2 11,5 0,8 -0,6 0,0 9,6 1,7 0,0 0,0
Q2 2,3 0,5 0,0 -2,6 4,4 -0,5 0,0 -0,1 4,8 0,2 0,0 0,0
Q3 2,0 0,1 0,0 -0,7 2,6 -1,1 4,1 0,0 -4,7 43 0,0 0,0
Q4 13,6 0,6 0,0 1,8 11,1 -1,0 -1,9 0,0 11,5 2,6 0,0 0,0

Zdroj: ECB.
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7.2 Ménové vyjadieni platebni bilance

(mld. EUR; transakce)

Polozky platebni bilance vyrovnavajici transakce v externi protipoloZce M3 Memo:
transakce
Bilance Pfimé investice Portféliové investice Ostatni investice Finan¢ni Chyby Sloupce | jako externi
bézného derivity a 1az 10| protipolozka
a kapitd- | Rezidenti | Nerezidenti| Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva opomenuti celkem M3

lového | v zahrani¢i | v eurozoné | instituci instituci instituci

uctu (Jiné jinych | Majetkové Dluhové jinych jinych

instituce nez MFI cenné nastroje” | nez MFI nez MFI

neZ MFI) papiry”

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
2001 -10,1 -296,8 2032 -175,6 172,3 78,4 -39,7 24,7 -0,9 44,3 -0,1 -7,3
2002 65,4 -136,4 146,2  -121,5 52,0 191,1 -63,3 20,6 -10,8 0,4 143,7 166,0
2003 39,3 -118,8 105,7 -177,5 110,4 199,3 -87,0 20,2 -13,7 4,1 82,0 95,3
2003 Q1 4,3 -27,2 42,4 -12,7 53 46,0 -56,8 20,7 -3,1 10,0 28,9 32,0
Q2 -5,0 -34,9 32,5 -81,5 342 140,4 -29,2 2,8 -1,4 37,0 94,9 97,4
Q3 14,3 -30,8 13,5 -46,3 27,2 -5,9 4,1 -10,7 -4,6 -13,6 -52,9 -50,4
Q4 25,8 =259 17,3 -36,9 43,8 18,9 -5,1 73 -4,7 -29,2 11,1 16,3
2004 Q1 16,7 -14,6 -6,0 -48.,8 7,1 61,8 -13,7 5.4 1,1 4,8 13,9 34,9
2003 biez 4,5 -6,2 9,1 -8,9 -3,4 39,6 -14,0 10,5 -0,8 -15,4 15,1 13,2
dub -1,3 -15,7 5,5 -19,3 21,0 39,2 -23,9 6,8 -2,8 -10,1 -6,7 -2,5
kvét -1.4 -14,4 15,8 28,6 2,8 48,1 -11,6 5.4 1,7 24,4 42,2 41,9
cen 3,7 -4.8 11,1 -33,6 10,4 53,1 6,3 -9,3 -0,2 22,8 59,4 58,1
cec 3,6 -8,5 59 -20,1 9,9 -14,6 -1,2 -7,8 -2,4 -4,0 -39,1 -37,9
SIp 4,8 -4,3 -0,8 -14,7 -1,1 -11,4 6,1 -1,1 -2,6 -10,7 -35,7 -31,6
z4af{ 5,9 -18,1 83 -11,5 18,5 20,1 -0,8 -1,7 0,4 1,0 21,9 19,1
i 9,3 -12,4 0,3 -20,2 17,6 39,3 -12,3 3,8 1,7 -17,1 10,0 9,9
list 5,0 3,0 2,7 -10,7 11,3 11,5 -2,0 2,7 0,5 -11,2 12,8 18,1
pros 11,5 -16,5 14,3 -6,0 14,8 -32,0 9.3 0,8 -6,9 -1,0 -11,7 -11,8
2004 led -4,1 7,6 -3,5 -19,7 -7.4 31,7 -2,6 -84 0,6 29,6 8,6 25,4
unor 7,7 -4,5 12,9 -4,0 19,6 9,5 -1,0 0,6 -0,2 -32,0 8,7 7.4
biez 13,1 -2,5 -15,3 -25,1 -5,0 20,6 -10,1 13,1 0,8 7,1 -3.4 2,1

C31 Hlavni transakce platebni istych zahrani¢nich aktiv MFI

(mld. EUR; 12-mési¢ni kumulované transakce)

[ Cistd zahranicni aktiva MFI
=« «« bilance bézného a kapitalového ctu
= = piimé a portféliové investice spolecnosti jinych nez MFI v zahrani¢i

i pasiva dluhovych cennych papirt portféliovych investici (kromé emitovanych MFI eurozony splatnych do 2 let) o
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Zdroj: ECB
1) Kromé akcii/podilovych lista fondd penéZzniho trhu.
2) Kromé dluhovych cennych papirti se splatnosti do 2 let emitovanych MFI eurozony.
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7.3 Zahraniéni obchod

(sezonné ocisténé, neni-li uvedeno jinak)

1. Hodnoty, objem a jednotkova hodnota podle skupiny vyrobku

Celkem (n.s.a.) Vyvoz (f.o0.b.) Dovoz (c.i.f.)
Celkem Memo: Celkem Memo:
Zpracova-
Vyvoz | Dovoz Mezispotieba | Investice Kone¢nd telsky Mezispotieba | Investice Kone¢nd | Zpracova- Ropa
spotieba pramysl spotieba telsky
pramysl
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Hodnoty (mld. EUR; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2000 21,7 29,4 10011 480,1 217,3 261,5 874,8 10237 589,5 182,9 220,9 744,71 122,6
2001 6,1 -0,9  1063,6 492,8 236,7 287,71 932,1 10123 576,0 178,4 226,5 738,5 107,8
2002 2,1 -2,7 10857 513,2 228,2 309,8 949,1 985,4 559.8 163.6 234,5 717,4 105,1
2003 -2,7 -0,2  1057,2 497,1 220,2 297,71 915,8 984.,4 548,6 160,5 2382 708,7 107.9
2002 Q4 2,3 2,5 269,9 1278 56,8 76,7 235,7 247,0 139,8 40,7 59,4 178,0 27,1
2003 Q1 -1,1 3.4 266,1 125,0 54,7 75,6 229,8 250,4 143,0 40,8 58,5 177,3 30,0
Q2 -5,9 -3,0 259,4 123,2 53,2 72,9 225,1 2442 1344 39,5 59,6 177,1 25,3
Q3 -2,6 -2,0 264,6 124,9 56,0 74,4 230,3 241,5 134,4 38,8 59,1 175,0 26,3
Q4 ollgll 0,6 267,2 124,0 56,2 74,8 230,7 248,3 136,7 41,4 61,0 179,3 26,3
2004 Q1 4,2 -0,2 271,6 125,8 59,4 73,8 239,0 246,8 1343 38,5 62,5 180,2 26,0
2003 fij -1,6 -1,2 89,0 40,6 18,5 25,4 77,1 82,0 44,8 13,9 20,4 60,1 83
list -5,5 -1,9 88,5 41,5 18,5 24,9 76,7 83,5 45,8 14,2 20,3 59,5 8,7
pros 43 5,6 89,7 41,9 19,2 24,6 76,9 82,8 46,2 13,3 20,3 59,6 9,3
2004 led -2,7 -6,4 90,1 41,9 19,1 243 78,9 81,9 445 12,7 20,8 59,9 8,1
anor 2,8 1,2 90,7 42,1 20,2 24,5 80,3 83,3 44,8 13,8 20,7 61,5 8,6
biez 11,9 4,6 90,8 41,8 20,0 24,9 79,8 81,5 45,0 12,0 21,0 58,8 9,3
Indexy objemu (2000 = 100; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2000 12,4 6,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 99,9 99,9 100,0 100,0 99,9 100,1
2001 5,1 -1,0 105,3 101,9 108,7 108,0 105,6 98,7 99,0 96,1 99,8 97,6 99,0
2002 3,0 -0,2 108,4 107,9 105,4 116,0 108,5 98,6 99,3 90,4 104,6 96,6 100,9
2003 0,5 3,1 109,0 107,7 105,9 114,9 108,4 101,8 99,9 94,3 109,5 99,4 103,1
2002 Q4 3,5 2,0 108,5 108,0 105,9 115,8 108,7 99,0 98,7 91,8 106,6 97,1 101,0
2003 Q1 1,7 3,7 108,2 106,8 103,5 115,7 107,3 100,7 100,0 94,4 106,9 98,1 99,7
Q2 -2,3 2,3 107,1 106,6 102,5 112,7 106.4 102,2 99,8 93,4 109,7 99.5 103,5
Q3 0,5 1,5 109,6 108,8 108,3 115,2 109,5 100,6 99,2 91,4 108,5 98,5 106,0
Q4 2,1 4,7 111,0 108,4 109,1 116,1 110,3 103,6 100,6 98,0 113,0 101,5 103,2
2004 Q1 7,2 4,5 113,7 110,9 116,4 115,4 115,1 104,0 99,4 93,0 117,3 103,0 .
2003 fij 2,1 3,0 111,1 106,3 107,1 118,0 110,7 102,6 99,5 98,5 112,2 101,6 101,0
list 2,4 1,6 110,1 108,9 108,4 115,8 110,0 104,2 100,4 100,7 112,9 101,0 102,5
pros 7,2 10,1 111,8 110,0 111,9 114,4 110,3 103,8 101,8 94,8 113,9 101,9 106,2
2004 led 0,1 -1,2 112,8 110,6 111,9 114,0 113,7 103,5 98,9 92,5 117,2 102,9 93,1
anor 6,3 6,4 114,2 11,4 119,0 115,3 116,3 105,5 99,5 99,9 116,2 105,5 102,3
biez 14,7 8,4 114,1 110,5 118,2 116,8 115,2 103,0 99,7 86,5 118,4 100,7 .
Indexy jednotkové hodnoty (2000 = 100; meziro¢ni zména v % pro sloupce 1 a 2)
2000 83 22,0 99,9 99,9 99,9 100,0 99,9 100,0 100,0 99,9 100,0 100,0 99,9
2001 1,0 0,2 100,9 100,7 100,2 101,8 100,9 100,2 98,7 101,5 102,7 101,6 88,9
2002 -0,9 -2,5 100,1 99,1 99,6 102,1 100,0 97,7 95,7 99,0 101,6 99,8 85,2
2003 -3,2 -3,2 96,9 96,2 95,7 99,0 96,6 94,5 93,2 93,0 98,5 95,7 85,6
2002 Q4 -1,1 0,4 99,4 98,6 98,7 101,3 99,2 97,5 96,1 97,0 100,9 98,5 89,5
2003 Q1 -2,8 -0,4 98,2 97,6 97,3 99,9 97,9 97,1 97,0 94,4 99,2 97,1 98,4
Q2 -3,7 -5.2 96,8 96,3 95,5 98,9 96,7 93,4 91,4 92,5 98,3 95,6 79,9
Q3 -3,1 -3.4 96,5 95,6 95,2 98,8 96,2 93,8 92,0 92,8 98,6 95,4 81,0
Q4 -3,2 -39 96,2 95,2 94,9 98,6 95,6 93,7 92,2 92,5 97,8 94,9 83,0
2004 Q1 -2,8 -4,5 95,5 94,5 93,9 97,8 95,0 92,7 91,7 90,6 96,6 94,0 .
2003 fij -3,6 -4,1 96,0 95,4 95.6 98,6 95,5 93,6 91,6 92,8 98,8 95,3 80,4
list 23,2 -3,5 96,3 95,2 94,5 98,7 95,7 94,0 92,8 92,6 97,6 95,0 83,3
pros -2,7 -4,0 96,1 95,2 94,6 98,6 95,6 93,5 92,4 92,1 97,0 94,3 85,4
2004 led -2,8 -5,2 95,7 94,7 94,4 97,8 95,1 92,8 91,6 90,4 96,6 93,9 85,4
dnor -3,2 -4,8 95,2 94,4 93,9 97,7 94,8 92,6 91,6 90,5 96,7 93,9 82,4
biez 2,4 -3,5 95,4 94,5 93,5 98,0 95,0 92,8 91,9 91,0 96,5 94,1 .

Zdroj: Eurostat a vypo¢ty ECB na zdklad¢ tdaji Eurostat (indexy objemu a sezonné o¢isténé indexy hodnoty jednotek).
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7.3 Zahraniéni obchod

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; sezonné oci§téné)

2. Teritorialni ¢lenéni

Celkem Ostatni ¢lenské zemé EU Svycarsko USA | Japonsko |Asie kromé Afrika | Latinska Ostatni
Japonska Amerika zemé
Velka Svédsko Dénsko Ostatni
Briténie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
Vyvoz (f.0.b)
2000 1001,1 189,2 39,2 23,6 97,2 63,9 173,2 343 153,7 56,8 47,1 126,3
2001 1 063,6 202,1 37,0 24,3 105,9 66,4 180,1 345 165,5 60,4 49,9 1355
2002 1 085,7 2059 37,1 25,3 112,1 64,0 184,2 33,1 170,4 59,5 434 148.,6
2003 1057,2 192,8 38,3 24,8 117,0 63,2 167,0 31,2 170,4 59,4 37,8 154,0
2002 Q4 2699 49,8 9,4 6,5 28,3 15,6 45,5 83 42,6 14,4 10,4 37,7
2003 Q1 266,1 48,8 9,6 6,3 28,3 16,5 43,2 7,8 42,2 14,5 10,3 38,2
Q2 259,4 46,9 9,5 6,1 29,2 15,6 41,2 7,5 41,6 14,7 9,5 37,1
Q3 264,6 48,1 9,6 6,3 30,2 15,3 41,7 7,8 43,6 15,3 9,1 39,2
Q4 267,2 49,0 9,7 6,1 29,3 15,8 40,9 8,1 42,9 149 8,9 38,9
2004 Q1 271,6 . . . . . . .
2003 fij 89,0 16,1 32 2,1 9,8 52 13,7 2,7 14,4 52 2,9 13,2
list 88,5 16,0 3,3 2,0 9,6 5,4 13,4 2,6 14,4 4,8 3,1 12,8
pros 89,7 16,9 32 2,0 9,9 52 13,7 2,7 14,1 4,9 2,9 12,9
2004 led 90,1 16,1 33 2,1 10,1 52 13,3 2,8 15,3 5,1 33
dnor 90,7 17,0 33 2,1 10,3 5,1 14,8 2,8 15,4 4,8 3,1
biez 90,8 . . . .
Podil na celkovém vyvozu v %
2003 100,0 18,2 3,6 2.4 11,1 6,0 15,8 2,9 16,1 5,6 3,6 14,6
Dovoz (c.i.f.)
2000 1023,7 1594 39,0 RN 78,8 50,8 143,6 67,5 217,4 73,7 40,3 133,1
2001 1012,3 154,3 34,4 21,3 88,8 53,0 138,0 58,6 208,3 74,0 40,9 140,4
2002 985,4 149,7 35,6 22,9 93,5 52,1 125,7 52,7 204,6 67,8 39,4 140,3
2003 9844 136,6 36,4 22,8 102,0 50,6 110,7 52,1 2159 68,5 39,5 148,3
2002 Q4 247,0 35,8 9,1 5,9 239 12,8 30,4 13,4 52,6 16,8 9,7 36,0
2003 Q1 250,4 35,2 9,1 5,9 24,8 13,2 28,1 13,4 53,3 18,5 9,8 38,2
Q2 2442 339 9,1 5,7 25,1 12,6 28,2 13,1 53,8 16,8 9,7 36,5
Q3 241,5 33,6 9,1 5,6 25,1 12,5 27,1 12,6 53,8 16,7 9,7 36,2
Q4 2483 34,0 9,2 5,7 27,0 12,3 26,7 13,0 55,0 16,5 10,4 37,4
2004 Q1 246,8 . . . . . . .
2003 fij 82,0 11,3 3,0 1,9 8.8 4,1 9,2 43 18,4 5.5 33 12,
list 83,5 11,3 3,1 1,9 9,0 4,1 9,0 4,3 18,2 5,5 35 11,9
pros 82,8 11,4 3,0 1,9 9,1 4,1 8,6 4,5 18,4 5,4 35 13,4
2004 led 81,9 11,2 3,0 1.8 9,0 43 8,6 4,7 18,0 5.4 33
inor 83,3 11,4 3,1 2,0 9,1 43 8,8 4,5 18,3 5.2 35
biez 81,5 . . . .
Podil na celkovém dovozu v %
2003 100,0 13,9 3,7 2,3 10,4 5,1 11,2 53 21,9 7,0 4,0 15,1
Saldo
2000 -22,6 29,8 0,3 L5 18,4 13,2 29,7 -33,2 -63,6 -16,9 6,8 -6,7
2001 51,3 47,8 2,6 3,1 17,0 13,4 42,1 -24,1 -42,8 -13,6 9,0 -4,8
2002 100,2 56,1 1,5 2,3 18,6 11,9 58,5 -19,7 -34,2 -8,3 4,0 83
2003 72,8 56,2 2,0 2,0 15,0 12,6 56,3 -21,0 -45,5 -9,1 -1,7 5,6
2002 Q4 23,0 14,0 0,3 0,6 4,5 2,9 15,1 -5,1 -10,0 -2,5 0,7 1,7
2003 Q1 15,7 13,6 0,5 0,4 35 33 15,2 -5,6 -11,1 -39 0,6 0,0
Q2 15,2 13,1 0,4 0,5 4,1 3,0 13,0 -5,6 -12,1 -2,1 -0,1 1,2
Q3 23,1 14,5 0,5 0,7 5,1 2,8 14,0 -4,8 -10,2 -1,5 -0,6 2,9
Q4 18,9 15,0 0,5 0,4 2,3 3,5 14,1 -5,0 -12,1 -1,5 -1,5 1,5
2004 Q1 24,8 . . . . . . .
2003 fij 7,1 4,8 0,2 0,1 1,0 1,1 4,6 -1,5 -4,0 -0,3 -0,4 1,1
list 49 4,7 0,2 0,1 0,5 1,3 4.4 -1,7 -3,8 -0,7 -0,5 0,9
pros 6,9 5,4 0,2 0,1 0,8 1,1 52 -1,8 -4,3 -0,5 -0,6 -0,5
2004 led 8,1 4,9 0,3 0,4 1,1 0,9 4,7 -1,9 -2,8 -0,3 -0,1
anor 7.4 5,6 0,2 0,1 1,2 0,8 6,0 -1,7 -2,9 -0,4 -0,4
bfez 9.3 . . . . . . .

B

Zdroj: Eurostat a vypocty ECB na zdkladé udaji Ei

urostatu (saldo, pfistupujici zemé a ostatni zemé).
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7.4 Investi¢ni pozice vici zahranici

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; ztstatky ke konci obdobi)

1. Souhrnna investi¢ni pozice vici zahranici

Celkem Celkem Primé Portféliové Finan¢ni Ostatni Rezervni
v % HDP investice investice derivity investice aktiva
1 2 3 4 5 6 7
Cista investi¢ni pozice viici zahrani¢i
1999 -318,5 -5,1 369.6 -892,8 16,0 -193,5 382,2
2000 -386.8 -5,9 452,7 -786.,4 2,0 -446,3 391,2
2001 -189,6 -2,8 496,4 -691,4 1,5 -388.,8 3927
2002 -289,6 -4,1 425,1 -756,3 -8,1 -316,4 366,1
Aktiva
1999 5796,6 92,5 11745 2 058,0 111,1 2 070,8 382,2
2000 67512 102,7 1626,7 2 351,1 105,8 2276,4 391,2
2001 75372 110,2 1897,0 25213 108,4 26179 3927
2002 72719 102,8 19375 22704 122,6 25813 366,1
Pasiva
1999 6 115,1 97,6 804,9 2950,8 95,1 22643 -
2000 7 138,0 108.,5 1174,0 31375 103,7 27227 -
2001 7726,8 112,9 1 400,6 32127 106,9 3006,7 -
2002 7567,5 106,9 15125 3026,7 130,7 2 897,6 -

C32 Investiéni pozice vici zahrani¢i podle poloiek ke konci roku 2002

5 % rezervni aktiva

20 % piimé investice

27 % pfimé investice

38 % ostatni investice

35 % ostatni investice

2 % finan¢ni derivéty

2 % finan¢ni derivaty 40 % portfoliové investice

31 % portfoliové investice

Aktiva Pasiva

Zdroj: ECB.
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7.4 Investi¢ni pozice viéi zahraniéci

(mld. EUR; zustatky ke konci obdobi)

2. PFimé investice

Rezidenti v zahranici Nerezidenti v eurozéné
Zakladni jméni Ostatni kapital Zakladni jméni Ostatni kapitdl
a reinvestované zisky (vétSinou mezipodnikové pujcky) a reinvestované zisky (vétSinou mezipodnikové pujcky)
Celkem | MFI kromé Jiné Celkem | MFI kromé& Jiné Celkem | MFI kromé& Jiné Celkem | MFI kromé Jiné
Eurosystému instituce Eurosystému instituce Eurosystému instituce Eurosystému instituce
nez MFI nez MFI nez MFI nez MFI
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1999 938,7 85,7 853,0 235,8 1,8 234,0 606,3 24,3 582,0 198,6 1,7 196,9
2000 12734 115,2 11582 3533 1,7 351,6 869,2 32,1 837,1 304,8 1,8 303,0
2001 15132 129,3 13839 383,8 1.4 3824 10433 42,3 1001,1 357,3 2,5 354,8
2002 1554.4 137,5 1416,9 383,1 1.4 381,7 1107,7 43,1 1 064,6 404,8 2,7 402,1
3. Portféliové investice podle nastroju
Majetkové nastroje Dluhové nastroje
Aktiva Pasiva
Aktiva Pasiva Celkem Dluhopisy Nistroje penéZzniho trhu Celkem Dluhopisy Nistroje penézniho trhu
a sménky a sménky
1 2 3 4 5 6 7 8
1999 1013,7 16989 10444 937,1 107,2 12519 1146.5 105.4
2000 1183,7 1 606,7 1167.4 10453 122,2 1530,8 1365,5 165.4
2001 11224 1 582,0 1399,0 1222,0 176,9 1630,7 1460,8 169,9
2002 862,2 13283 140831 168,7 239,6 1698,5 15185 179.9
4. Portfoliové investice - aktiva podle nastroje a sektoru drzitele
Zikladni jméni Dluhové nastroje
Dluhopisy a sménky Nistroje penézniho trhu
Euro- MFI Jiné instituce nez MFI Euro- MFI Jiné instituce nezZ MFI Euro- MFI Jiné instituce nez MFI
systém kromé systém kromé systém kromé
Euro- | Celkem Vlddni | Ostatni Euro- | Celkem | VIadni | Ostatni Euro- | Celkem Vlddni Ostatni
systému instituce | sektory systému instituce | sektory systému instituce sektory
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
1999 0,4 259 9873 4,1 983,2 4,5 2572 6754 6,2 6692 2,6 68,5 36,1 0,2 35,9
2000 0,9 42,7 1 140,1 5,7 11344 3.4 328,55 7134 57  1707,7 0,5 85,6 36,1 0,1 35,9
2001 1.3 38,1 10829 6,7 10763 2,2 418,7  801,1 83 7928 2,8 131,9 422 0,2 42,0
2002 1.4 38,0 8228 8,4 8144 5,0 379,0 7848 88  776,0 1,2 190,1 48,2 1,1 47,1
5. Ostatni investice
Eurosystém Vladni instituce
Celkem Uvéry/hotovost Ostatni aktiva/pasiva Celkem Obchodni dvéry Uvéry/hotovost Ostatni aktiva/pasiva
a vklady a vklady
Aktiva Pasiva 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
1999 3,1 37,0 3,0 36,6 0,1 0,3 125,5 57,3 2,5 0,1 72,4 45,4 50,6 11,8
2000 3,0 41,8 2,9 41,4 0,1 0,3 133,9 59,5 2,8 0,2 71,5 47,2 53,5 12,1
2001 3,1 40,7 3,0 40,5 0,1 0,2 127,3 61,6 3,1 0,2 68,4 49,1 55,8 12,4
2002 3.4 58,1 3.4 57,9 0,1 0,2 120,6 61,0 1.3 0,1 64,9 45,8 54,3 15,1
MFI (kromé Eurosystému) Ostatni sektory
Celkem Uvéry/hotovost Ostatni aktiva/pasiva Celkem Obchodni avéry Uvéry/hotovost Ostatni aktiva/pasiva
a vklady a vklady
Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva Aktiva Pasiva
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28
1999 1317,7 5 12918 1798,1 25,9 25,5 624.,5 346,5 158.9 91.8 396,3 224.6 69,3 30,1
2000 1458.,5 2 169,0 14214 2127, 37,1 42,0 681,1 4524 173,9 110,9 4229 311,8 84,2 29,6
2001 17158 2413,1 1668,3 2 364,1 47,5 49,0 771,71 491,3 176,6 109,5 507,4 346,8 87,6 35,1
2002 1717,0 2274,6 1 660,1 22272 56,9 47,4 740,3 503,9 176,5 105,2 485,4 354,6 78,4 44,0
Zdroj: ECB.
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7.5 Devizové rezervy

(mld. EUR, neni-li uvedeno jinak; ztstatky ke konci obdobi)

Rezervni aktiva Memo
Aktiva | Pasiva
Celkem Ménové zlato | Zvlastni |Rezervni Devizy Ostatni | Néroky | Piedem
prava | pozice pohle- vici | stanovené
Vmld.| V troj-| ¢erpani | v MMF | Celkem | Hotovost a vklady Cenné papiry Finan¢ni | davky | reziden- | kratko-
EUR skych derivaty tim |dobé Cisté
uncich V cen- | V ban- | Celkem | Majet- | Dluho- | Nastroje eurozény | Cerpani
(v milio- tralnich kach kové | pisy a |[penéZniho v zahra- | v zahra-
nech) bankéch sménky trhu ni¢ni ni¢ni
a BIS méné méné
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16
Eurosystém
2000 pros 391,2 119,2 404,157 4,3 21,2 246,5 16,8 20,5 2085 0,0 155,3 53,2 0,7 0,0 16,3 -21,7
2001 pros 392,7 126,1 401,876 5,5 253 2358 8,0 25,9 2015 1,2 1444 55,9 0.4 0,0 24,7 -28.5
2002 pros 366,1 130,4 399,022 4,8 25,0 2058 10,3 35,3 159.,8 1,0 117,1 41,7 0,4 0,0 22,4 -26,3
2003 dub 332,4 119,9 396,324 4,5 25,0  183,1 7,6 33,6 141,0 - - - 0,9 .0 18,4 -22,8
kvét 323,1 121,1 396,233 4,5 24,2 173,3 6,9 33,6  131,6 - - - 1,1 0,0 18,7 -23,1
cen 326,1 120,0 396,229 4,6 25,5 176,1 83 34,8 132,2 - - - 0,8 0,0 18,2 -25,8
Cec 328,9 1242 396,277 45 25,5 174,7 8,4 332 1323 - - - 0,8 0,0 18,1 -27,2
srp 346,8 136,0 395,632 4,7 26,6 179,5 10,3 31,5 137,3 - - - 0.4 0,0 18,1 -27,6
z4i1 332,9 131,7 395,444 4,6 26,1 170,5 9,5 30,3 130,4 - - - 0,3 0,0 17,1 -25,5
tij 332,4 131,4 395,284 4,6 26,2 170,2 9,4 31,5 128,6 - - - 0,8 0,0 17,8 -24,9
list 321,9 131,0 394,294 4,6 254 160,9 11,2 26,9 121,8 - - - 1,0 0,0 15,8 -17,5
pros 306,5 130,0 393,543 4.4 23,3 148,9 10,0 304  107,8 - - - 0,7 0,0 20,3 -16,3
2004 led 309,7 127,0 393,542 4,5 23,5 154,7 10,2 32,5 111,7 - - - 0,3 0,0 19,3 -17,1
dnor 298,5 125,4 393,540 4,5 23,3 1452 10,1 32,6 1024 - - - 0,1 0,0 20,8 -10,9
biez 308,4 136,4 393,539 4,6 23,2 1442 9,7 29,3 105,5 - - - -0,2 0,0 20,4 -10,5
dub 302,8 128,0 393,536 4,7 23,7 146,5 9.5 26,5 110,8 - - - -0,3 0,0 20,4 -12,7
Z toho v drzeni Evropské centrdlni banky
2001 pros 49,3 7,8 24,656 0,1 0,0 41,4 0,8 7,0 33,6 0,0 23,5 10,1 0,0 0,0 3,6 -5,9
2002 pros 45,5 8,1 24,656 0,2 0,0 37,3 1,2 9,9 26,1 0,0 19,5 6,7 0,0 0,0 3,0 -5,2
2003 dub 40,7 7,5 24,656 0,2 0,0 33,1 0,9 6,8 25,4 - - - 0,0 0,0 2,5 -2,4
kvét 39,2 7,5 24,656 0,2 0,0 31,4 0,8 8,0 22,6 - - - 0,0 0,0 2,4 -2,2
cen 39,3 7,5 24,656 0,2 0,0 31,6 0,9 7,1 23,6 - - - 0,0 0,0 2,8 -1,8
cec 41,3 7,7 24,656 0,2 0,0 33,4 0,8 6,7 25,9 - - - 0,0 0,0 2,3 -2,9
srp 42,7 8,5 24,656 0,2 0,0 34,0 0,9 5,7 27,4 - - - 0,0 0,0 2,7 -2,6
74t 40,7 82 24,656 0,2 0,0 32,3 0,9 4,5 26,9 - - - 0,0 0,0 2,4 -2,3
tij 40,4 82 24,656 0,2 0,0 32,0 1,0 4,7 26,3 - - - 0,0 0,0 2,7 -2,3
list 39,6 82 24,656 0,2 0,0 31,2 1,0 52 25,0 - - - 0,0 0,0 2,6 2,4
pros 36,9 8,1 24,656 0,2 0,0 28,6 1.4 5,0 222 - - - 0,0 0,0 2,8 -1,5
2004 led 38,3 8,0 24,656 0,2 0,0 30,1 1,3 6,9 21,9 - - - 0,0 0,0 2,5 -2,0
anor 36,1 7,9 24,656 0,2 0,0 28,0 1,1 7,7 19,2 - - - 0,0 0,0 2,8 -0,4
biez 37,9 8,5 24,656 0,2 0,0 29,1 1,0 54 22,8 - - - 0,0 0,0 2,5 -0,4
dub 37,7 8,0 24,656 0,2 0,0 29,5 1,0 4,7 23,8 - - - 0,0 0,0 2,6 -0,5
Zdroj: ECB.
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DEVIZOVE KURZY

Uzk4 skupina Sirok4 skupina
Nomindlni Redlny Realny Redlny Realné Realné Nomindlni Realny
CPI PPI deflator ULCM ULCT CPI
HDP
1 2 3 4 5 6 7 8
2001 87,0 88,4 89,6 88,2 88,4 87,2 90,8 87,1
2002 89,7 92,3 93,1 92,0 92,0 91,5 95,4 91,6
2003 99,9 103,6 103,3 103,4 103,5 103,3 106,8 102,0
2003 Q1 96,6 99,8 100,3 99,4 99,0 99,5 103,9 99,1
Q2 101,0 104,7 104,4 104,4 104,6 104,2 107,6 102,8
Q3 100,2 103,9 103.4 103,9 103,9 103,8 106,7 101,9
Q4 101.8 105,9 105,1 106,1 106,5 105,6 109,1 104,3
2004 Q1 103,9 108,2 107,4 . . . 111,5 106,0
2003 kvét 102,2 105,8 105,7 - - - 108,8 103,9
cen 102,4 106,3 105,9 - - - 109,1 104,3
cec 101,1 104,9 104,5 - - - 107,5 102,7
SIp 99,9 103,6 103,1 - - - 106,4 101,5
z4f{ 99,5 103,3 102,7 - - - 106,1 101,4
i 101,0 104,8 104,1 - - - 108,0 103,2
list 100,9 104,9 104,2 - - - 108,1 103,2
pros 103,7 108,1 107,0 - - - 111,2 106,4
2004 led 104,7 108,9 108,0 - - - 112,3 106,7
unor 104,4 108,6 107.8 - - - 112,1 106,5
bfez 102,8 107,1 106,4 - - - 110,1 104,9
dub 100,9 105,4 104,6 - - - 108,2 103,3
kvét 102,0 106,6 105.9 - - - 109,6 104,5
Mezimésicni zména v %
2004 kvét 1,1 1,1 1,3 - - - 1,2 1,2
Mezirocni zména v %
2004 kvét -0,2 0,7 0,2 - - - 0,7 0,6

C33 Efektivni devizové kurzy

(mésic¢ni praméry; index 1999 Q1= 100)

nomindlni efektivni devizovy kurz (NEER), izkd skupina
redlné CPI deflovany EER, tizka skupina
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STATISTIKA
EUROZONY

Devizové
kurzy

8.2. Bilateralni devizové kurzy

(priméry za obdobi; jednotky nirodni mény vii¢i euro)

US | Britska | Japonsky |Svycarsky | Svédska Jiho- Hong- | Danska| Singa- | Kanadsky |Norska | Australsky | Islandska Novo- | Jiho-

dolar libra jen frank | koruna | korejsky | kongsky | koruna| pursky dolar |koruna dolar koruna | zélandsky | africky

won dolar dolar dolar rand

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

2001 0,8956 0,62187 108,68 1,5105  9,2551 115483 69855  7,4521 1,6039 1,3864 8,0484 1,7319 87,42 2,1300 17,6873
2002 0,9456 0,62883 118,06 1,4670  9,1611 117550  7,3750  7,4305 11,6912 1,4838 17,5086 1,7376 86,18 2,0366  9,9072
2003 1,1312 0,69199 130,97 1,5212  9,1242 134690 828079  7,4307 11,9703 1,5817 8,0033 1,7379 86,65 1,9438 8,5317

2003 Q1 |1,0731 0,66961 127,59 1,4662  9,1822 1 288,92 8,3695  7,4305 11,8724 1,6203 17,5706 1,8095 84,16 1,9537  8,9600
Q2 |1,1372 0,70169 134,74 1,5180  9,1425 1 373,83 8,8692 17,4250 11,9872 1,5889 17,9570 1,7742 84,71 1,9955 8,8217
Q3 |1,1248 0,69888 132,14 1,5451  9,1631 1 321,05 8,7674 17,4309 1,9699 1,5533  8,2472 1,7089 88,40 1,9254  8,3505
Q4 |1,1890 0,69753 129,45 1,5537  9,0093 1404,56  9,2219  7.4361 2,0507 1,5659 8,2227 1,6622 89,16 1,9032  8,0159
2004 Q1 |1,2497 0,67987 133,97 1,5686  9,1843 1464,18  9,7201  7,4495  2,1179 1,6482 8,6310 1,6337 87,22 1,8532 8,4768

2003 kvét | 1,1582 0,71322 135,83 1,5155  9,1559 1390,03  9,0321  7,4246 2,0074 1,6016 17,8715 1,7866 84,44 2,0083  8,9060
cen |1,1663 0,70224 138,05 1,5411  9,1182 1392,33  9,0955  7,4250 2,0233 1,5798 8,1619 1,7552 86,25 2,0069 9,2160
cec |1,1372 0,70045 134,99 1,5476  9,1856 134227 88,8689  7,4332 1,9956 1,5694 8,2893 1,7184 87,66 1,9386 8,5842
srp | 1,1139 0,69919 132,38 1,5400  9,2378 1312,67  8,6873  7,4322 11,9531 1,5570 8,2558 1,7114 88,79 1,9137 8,2375
zafi | 1,1222 0,69693 128,94 1,5474  9,0682 1306,88  8,7377 17,4273  1,9591 1,5330 8,1952 1,6967 88,81 1,9227 8,2141
fj [1,1692 0,69763 128,12 1,5485  9,0105 1364,70  9,0530  7,4301  2,0282 1,5489 8,2274 1,6867 89,17 1,9446  8,1540
list |1,1702 0,69278 127,84 1,5590 88,9939 1388,09 9,0836  7,4370 12,0233 1,5361 8,1969 1,6337 88,60 1,8608 7,8806
pros | 1,2286 0,70196 132,43 1,5544  9,0228 146390  9,5386  7,4419 2,1016 1,6131 8,2421 1,6626 89,68 1,8982 17,9934

2004 led |1,2613 0,69215 134,13 1,5657  9,1368 149223  9,7951  7,4481 2,1415 1,6346  8,5925 1,6374 87,69 1,8751 8,7788
tnor| 1,2646 0,67690 134,78 1,5734  9,1763 147474  9,8314  7,4511 2,1323 1,6817 8,7752 1,6260 86,72 1,8262  8,5555
brez|1,2262 0,67124 133,13 1,5670 99,2346 1429,40  9,5547 17,4493  2,0838 1,6314 8,5407 1,6370 87,23 1,8566 8,1326
dub [1,1985 0,66533 129,08 1,5547  9,1653 138158  9,3451  7,4436  2,0193 1,6068 8,2976 1,6142 87,59 1,8727 17,8890
kvét | 1,2007 0,67157 134,48 1,5400  9,1277 1412,29  9,3618  7,4405 2,0541 1,6541 8,2074 1,7033 87,97 1,9484  8,1432

Mezimésicni zména v %

2004 kvét 0,2 0,9 4,2 -0,9 -0,4 2,2 0,2 0,0 1,7 2,9 -1,1 5,5 0,4 4,0 32
Mezirocni zména v %
2004 kvét 3,7 -5,8 -1,0 1,6 -0,3 1,6 3,7 0,2 2,3 3,3 43 -4,7 42 -3,0 -8,6

Kyperska Ceska | Estonska | Madarsky | Litevsky | LotySsky | Maltska Polsky | Slovinsky | Slovenska |Bulharsky |Rumunsky | Turecka

libra koruna koruna forint lit lat lira zloty tolar koruna lev lei lira

16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28

2001 0,57589 34,068 15,6466 256,59 3,5823 0,5601 0,4030 3,6721  217,9797 43,300 1,9482 26 004 1102425
2002 0,57530 30,804 15,6466 242,96 3,4594 0,5810 0,4089 3,8574 2259772 42,694 1,9492 31270 1439 680
2003 0,58409 31,846 15,6466 253,62 3,4527 0,6407 0,4261 4,3996  233,8493 41,489 1,9490 37551 1694 851

2003 Q1 0,58001 31,624 15,6466 243,63 3,4527 0,6226 04214 4,1892  231,2825 41,786 1,9535 35593 1777952
Q2 0,58653 31,470 15,6466 250,95 3,4528 0,6452 0,4274 4,3560  232,9990 41,226 1,9467 37434 1716532
Q3 0,58574 32,168 15,6466 259,65 3,4528 0,6419 0,4268 4,4244 2348763 41,747 1,9466 37410 1569 762
Q4 0,58404 32,096 15,6466 259,82 3,4526 0,6528 0,4287 4,6232  236,1407 41,184 1,9494 39735 1721043
2004 Q1 0,58615 32,860 15,6466 260,00 3,4530 0,0664 0,4283 4,7763  237,6479 40,556 1,9517 40550 1665395
2003 kvér|  0,58694 31,387 15,6466 245,78 3,4528 0,6513 0,4295 4,3343  232,9908 41,125 1,9464 37632 1720476
cen 0,58607 31,412 15,6466 261,21 3,4527 0,6549 0,4285 4,4339  233,6600 41,507 1,9463 38 059 1664 000
cec 0,58730 31,880 15,6466 263,73 3,4528 0,6473 0,4274 4,4368  234,4369 41,804 1,9465 37 148 1596 957
srp 0,58616 32,287 15,6466 259,56 3,4527 0,6397 0,4264 4,3699  234,9962 41,955 1,9463 37166 1564214
z4fi 0,58370 32,355 15,6466 255,46 3,4530 0,6383 0,4265 4,4635  235,2211 41,489 1,9469 37918 1546 627
tij 0,58418 31,989 15,6466 255,77 3,4525 0,06483 0,4281 4,5952  235,6663 41,304 1,9473 38803 1679 067
list 0,58328 31,974 15,6466 259,31 3,4528 0,6471 0,4275 4,6174  236,1345 41,102 1,9476 39927 1726 781
pros| 0,58459 32,329 15,6466 264,74 3,4525 0,6631 0,4304 4,6595  236,6662 41,132 1,9533 40573 1761 551
2004 led 0,58647 32,724 15,6466 264,32 3,4531 0,6707 0,4301 4,7128  237,3167 40,731 1,9557 41107 1698 262
tnor|  0,58601 32,857 15,6466 263,15 3,4532 0,6698 0,4284 4,8569  237,5123 40,551 1,9535 40563 1682658
bfez| 0,58598 32,985 15,6466 253,33 3,4528 0,6596 0,4266 4,7642  238,0683 40,400 1,9465 40029 1620374
dub 0,58630 32,519 15,6466 250,41 3,4529 0,6502 0,4251 4,7597  238,4520 40,151 1,9465 40 683 1637423
kvét|  0,58589 31,976 15,6466 252,91 3,4528 0,6557 0,4259 4,7209  238,7400 40,164 1,9464 40 554 1818487

Mezimésicni zména v %

2004 kvét -0,1 -1,7 0,0 1,0 0,0 0,8 0,2 -0,8 0,1 0,0 0,0 -0,3 11,1
Mezirocni zména v %
2004 kvét -0,2 1.9 0,0 2,9 0,0 0,7 -0,8 8,9 2,5 -2,3 0,0 7.8 5.7
Zdroj: ECB.
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VYVO] MIMO EUROZONU

9.1 V ostatnich élenskych statech EU

zména v %, neni-li uvedeno jinak)

1. Ekonomicky a finan¢ni rozvoj

Ceska Dansko | Estonsko Kypr | Lotyssko Litva | Madarsko Malta Polsko | Slovinsko | Slovensko | Svédsko Velka
republika Britdnie
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
2002 1,4 2,4 3,6 2,8 2,0 0,4 52 3,1 1,9 7,5 3,5 2,0 1,3
2003 -0,1 2,0 1,4 4,0 2,9 -1,1 4,7 2,6 0,7 5,7 8,5 2,3 1,4
2003 Q3 -0,2 1,6 1,3 2,7 3,5 -0,8 4,7 2,4 0,7 5,6 8,9 2,3 1.4
Q4 0,8 1,3 1,2 32 3,5 -1,2 5,4 1,1 1,4 5,0 9,4 1,9 1,3
2004 Q1 2,0 0,7 0,6 1,0 43 -1,1 6,8 0,9 1,8 3,7 82 0,6 1,3
2003 pros 1,0 1,2 1,2 2,2 35 -1,3 5,6 0,7 1,6 4,7 9,3 1,8 1,3
2004 led 2,0 1,0 0,6 1,6 4,0 -1,2 6,7 1,2 1,8 4,0 82 1,3 1.4
unor 2,0 0,7 0,6 1.4 43 -1,2 7,0 0,9 1.8 3,6 8.4 0,2 1,3
biez 2,1 0,4 0,7 0,1 4,7 -0,9 6,6 0,5 1,8 35 7,9 0,4 1,1
dub 2,0 0,5 1,5 0,1 5,0 -0,7 7,0 3,6 2,3 3,6 7,8 1,1 1,2
Deficit (-)/piebytek (+) vladnich instituci v % HDP
2001 -6,4 3,1 0,3 2,4 -1,6 -2,1 -4.4 -6,4 -3,5 -2,7 -6,0 2,8 0,7
2002 -6,4 1,7 1,8 -4,6 -2,7 -1.4 -9,3 -5,7 -3,6 -1,9 -5,7 0,0 -1,6
2003 -12,9 1.5 2,6 -6,3 -1,8 -1,7 -5,9 -9,7 -4,1 -1.8 -3,6 0,7 -3,2
Hruby dluh vladnich instituci v % HDP
2001 25,2 47,8 4,7 64,4 16,2 23,4 53,5 61,8 36,7 26,9 48,7 54,4 38,9
2002 28,9 47,2 Y 67,1 15,5 22,8 57,1 61,7 41,2 27,8 433 52,6 38,5
2003 37,6 45,0 5,8 72,2 15,6 21,9 59,0 72,0 45,4 27,1 42,8 51,8 39,8
Vynosy dlouhodobych statnich dluhopisit v % p.a., primér za obdobi
2003 fij 4,47 4,44 - 4,64 4,98 4,82 7,08 4,68 6,36 6,16 5,08 4,85 4,96
list 4,75 4,57 - 4,75 5,01 4,81 7,82 4,70 6,90 5,54 5,36 4,98 5,10
pros 4,82 4,52 - 4,75 5,07 4,81 8,24 4,71 6,76 5,27 5,42 4,86 4,94
2004 led 4,68 4,35 - 4,75 5,06 4,81 8,36 4,71 6,67 5,14 5,16 4,65 4,84
tinor 4,80 4,30 - 4,79 5,05 4,81 8,65 4,70 6,82 5,01 5,11 4,55 4,88
biez 4,50 4,10 - 5,17 4,98 4,64 8,04 4,70 6,65 4,99 5,09 4,31 4,76
3 mésic¢ni trokova sazba v % p.a., primér obdobi
2003 fij 2,06 2,20 2,61 3,81 3,84 2,57 9,54 2,94 5,42 6,41 5,98 2,86 3,80
list 2,07 2,21 2,61 3,81 3,99 2,50 10,59 2,95 5,68 6,22 6,00 2,85 3,98
pros 2,08 2,22 2,61 3,81 4,21 2,68 13,15 2,94 5,69 6,11 5,98 2,82 4,02
2004 led 2,07 2,19 2,61 3,81 4,20 2,66 12,57 2,94 5,37 6,01 5,78 2,73 4,06
unor 2,06 2,18 2,61 3,84 4,18 2,66 12,58 2,95 5,46 5,80 5,79 2,55 4,17
biez 2,05 2,14 2,62 3,83 4,33 2,67 12,25 2,93 5,49 5,62 5,71 2,37 ,30
Realny HDP
2002 2,0 1,0 6,0 2,0 6,1 6,8 35 1,7 1,3 2,9 4,4 2,1 1,6
2003 2,9 0,4 4,7 2,0 7,4 9,0 2,9 . . 2,3 4,2 1,6 2,2
2003 Q2 2,6 -0,2 3,5 1,3 6,2 6,8 2,5 0,7 3,8 2,1 3.8 0,6 2,2
Q3 3.4 0,1 4,6 2,0 7,3 8.8 2,9 1,9 39 2,3 4,2 1,7 2,2
Q4 3,1 1,1 5,7 2,5 7,4 10,6 3,6 . . 2,5 4,7 2,3 2,7
Bilance béZného a kapitdlového uctu v % HDP
2002 -5,7 2,1 -11,9 -5.4 -1.4 -4,8 -6,8 -1,2 -2,6 1.4 -1,6 4,7 -1,6
2003 -6,5 2,9 -13,2 -2,1 -8,9 -6,2 -9,0 -5,1 -2,0 0,1 -0,5 6.5 -1,6
2003 Q2 -6,0 3,2 -11,0 -3,8 -10,0 -7,0 -9,9 -6,2 -2,0 -0,4 -1,2 5,8 -2,9
Q3 -7,9 43 -9,9 11,0 -10,2 -4,5 21,7 32 -1,1 1,9 0,8 6,6 -1,9
Q4 -10,2 1,6 -16,2 -2,2 -9,7 -9.3 9,1 . 1,3 -0,7 -0,6 7,1 -1,7
Jednotkové ndklady na praci

2002 - 1,8 2,0 - 0,0 -12,5 9,0 - - 6,5 4,1 0,8 2,8
2003 - 1,9 6,1 - . 0,2 . - - . 72 0,5 .
2003 Q2 - 32 7.4 - - - - - o - 2,9
Q3 - 2,5 58 - - - - - - - - .

Q4 - 0,7 4,3 - - - - - - -

Standardni mira nezaméstnanosti v % pracovni sily (s.a.)

2002 73 4,6 9,5 39 12,5 13,6 5,6 1,5 19,8 6,1 18,7 4,9 5,1
2003 7.8 5,6 10,1 4,5 10,5 12,7 5.8 8,2 19,2 6.5 17,1 5,6 5,0
2003 Q3 8,0 5,8 10,1 4,6 10,4 12,5 5,7 8,5 19,2 6,6 16,8 5,6 49
Q4 8,1 5,9 9,7 4,6 10,5 12,1 5,8 8,6 19,1 6,5 16,6 6,0 49

2004 Q1 8,2 5.9 9.4 4,7 10,6 11,7 5,9 8,9 19,1 6,4 16,6 6,3
2003 pros 8,1 6,0 9,6 4,6 10,5 11,9 59 8,6 19,1 6,4 16,6 6,0 4,8
2004 led 8,2 59 9,5 4,7 10,6 11,7 5,9 8,8 19,1 6,4 16,6 6,0 4,7
dnor 82 5,9 9,4 4,7 10,6 11,7 59 9,0 19,1 6,4 16,6 6,4 4,7
biez 83 59 9,3 4,6 10,7 11,5 59 9,0 19,0 6,5 16,6 6,3 .

dub 8,5 . 9,2 4.4 10,7 11,5 59 9,0 18,9 6,4 16,6 6,3

Zdroj: Evropska komise (GR Ekonomickych a finanénich zéleZitosti a Eurostat); narodni tdaje, vypocty ECB.
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STATISTIKA
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Vyvoj
mimo
eurozonu

9.2

V USA a Japonsku

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

1. Ekonomicky a finané¢ni vyvoj

Index Jednotkové Redlny Index | Nezaméstnanost |  Siroké | Urokova Vynosy | Devizovy Fiskalni Hruby
spotiebi- | néaklady prace HDP pramyslové | v % pracovni | penize" sazba 10-letych kurz ¥ | deficit (-) vefejny
telskych | (zpracovatelsky vyroby sily (s.a.) 3-mésic¢nich statnich narodni / dluh?
cen priamysl) (zpracovatelsky meziban- | dluhopist®? | mény vidi |piebytek (+) [ v % HDP
priamysl) kovnich v % p.a. euro | v % HDP
vkladi?
v % p.a.
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
USA
2000 3.4 43 3,7 4,8 4,0 9,4 6,53 6,03 0,9236 1.4 44,2
2001 2,8 0,1 0,5 -39 4.8 11,4 3,78 5,01 0,8956 -0,5 43,6
2002 1,6 -3,0 2,2 -0,5 5.8 8,0 1,80 4,60 0,9456 -3.4 45,7
2003 2,3 0,4 3,1 0,1 6,0 6,2 1,22 4,00 1,1312 .
2003 Q1 2,9 0,4 2,1 0,7 5.8 6,4 1,33 3,90 1,0731 -4,2 46,2
Q2 2,1 1,1 2,4 -1,3 6,1 6,9 1,24 3,61 1,1372 -4,7 47,1
Q3 2,2 0,6 3,6 -0,6 6,1 7,2 1,13 4,22 1,1248 -5.2 47,7
Q4 1,9 -0,4 43 1,7 59 45 1,17 4,27 1,1890 .
2004 Q1 1,8 -0,4 5,0 3,1 5,6 4,2 1,12 4,00 1,2497
2004 led 1,9 - - 2,1 5,6 3.8 1,13 4,13 1,2613 - -
anor 1,7 - 3,4 5,6 4,1 1,12 4,06 1,2646 - -
biez 1,7 - - 3,8 5,7 4,6 1,11 3,81 1,2262 - -
dub 23 - - 52 5,6 49 1,15 4,32 1,1985 - -
kvét . - - . 1,25 4,70 1,2007 - -
Japonsko
2000 -0,7 -6,7 2,8 5,7 4,7 2,1 0,28 1,76 99,47 -1,4 126,1
2001 -0,7 4.4 0,4 -6,8 5,0 2,8 0,15 1,34 108,68 -6,1 134,6
2002 -0,9 -3.2 -0,3 -1,2 5.4 33 0,08 1,27 118,06 . .
2003 -0,3 -3,9 2,5 3,2 53 1,7 0,06 0,99 130,97
2003 Q1 -0,2 -6,4 2,7 5,5 5,4 1,9 0,06 0,80 127,59
Q2 -0,2 -3,0 2,2 2,2 5.4 1,6 0,06 0,60 134,74
Q3 -0,2 -1,5 2,0 1,0 5,2 1,8 0,05 1,20 132,14
Q4 -0,3 -4,3 3,2 4,2 5,1 1,5 0,06 1,38 129,45
2004 Q1 -0,1 . 5,4 6.8 4,9 . 0,05 1,31 133,97
2004 led -0,3 -5,3 - 53 5,0 1,6 0,06 1,33 134,13 - -
tinor 0,0 -6,5 - 6,6 5,0 1,7 0,05 1,25 134,78 - -
biez -0,1 . - 8.3 47 . 0,05 1,35 133,13 - -
dub -0,4 - 8.5 4,7 0,05 1,51 129,08 - -
kvét - 0,05 1,49 134,48 - -

C

35 Redlny hruby domaci produkt

(meziro¢ni zména v %; Ctvrtletné)

C36 Indexy spotiebitelskych cen

(meziro¢ni zména v %; mési¢né)

— Eurozona — Burozéna

«ees USA eees USA
= = Japonsko = = Japonsko
6 6 4 4
L .
«* . ‘l .y, * ..“
) PN
4 4 3 < ‘ / 5 - 3
2 Je .°. A_m ~ VM- = y“VA ~/ 2
2 9 . D o0 e *
I MR
1AV ., 1
I
0 ® 0 A o
\",‘\ Qo 2% er AN
-2 2 ¢t I T =_ Y}
=7 \, ¢ \ N V4 1
, L4
-4 ——r -4 22— -2
1999 2000 2001 2002 2003 1999 2000 2001 2002 2003

Zdroj: Narodni udaje (sloupce 1,2 (USA) 3,4,5,6,9 a 10); OECD (sloupec 2 (Japonsko)); Eurostat (idaje za eurozénu v grafech); Reuters (sloupce 7 a 8); vypocty ECB (sloupec 11).

D
2)
3)
4)

Pramérné hodnoty za obdobi; M3 pro US, M2+CD pro Japonsko.
Dalsi informace viz 4.6 a 4.7.

Dalsi informace viz 8.2.

Hruby konsolidovany dluh vladnich instituci (konec obdobi).
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9.2 V USA a Japonsku
(% HDP)

2. Uspory, investice a financovani

Nérodni dspory a investice Investice a financovani nefinan¢nich podnika Investice a financovani domacnosti”
Hrubé Hrub4 Cisté Hrub4 Cisté Hrubé Cista Kapitalové Cisté Hrubé Cista
uspory tvorba avéry tvorba Hruba pofizeni aspory pasiva Cenné vydaje? pofizeni dspory?” pasiva
kapitélu zbytku | Kkapitdlu tvorba | finan¢nich papiry finan¢nich
svéta fixniho aktiv a akcie aktiv
kapitalu
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
USA
2000 18,0 20,8 -4,0 9,4 8,9 12,3 75 12,6 2,5 12,7 4,0 11,1 59
2001 16,4 19,1 3.8 7,9 8,3 1,9 7,6 0,6 1,7 13,2 7,0 11,1 6,0
2002 14,7 18,4 -4,4 7,5 7.4 2,3 8,2 1,9 0,0 13,0 5,0 11,3 7,0
2003 13,3 18,4 -4,8 7,3 7,2 5,5 8,6 4.4 0,8 13,2 6,3 11,0 8,4
2002 Q1 15,4 18,3 -4,0 7,3 7,6 1,6 8,1 1,3 0,2 12,9 6,0 11,4 7,1
Q2 15,1 18,4 -4,6 7.4 7.4 2,5 8,2 1,8 0.4 12,9 4,9 11,6 5.8
Q3 14,5 18,5 -4,5 7,6 7.3 2,2 8,1 2,0 -1,6 13,2 42 11,3 6,5
Q4 13,8 18,4 -4.7 7,5 7,2 2,8 8,3 2,5 0,9 12,9 4,9 10,8 8,6
2003 Q1 12,9 18,1 -4,9 7,2 7,2 5,7 7,9 5.4 0,7 12,8 5,5 10,6 8,4
Q2 13,2 18,2 -5,0 7,2 7,2 5,5 8,5 4,6 2,1 13,1 12,6 11,3 12,8
Q3 13,2 18,4 -4.7 7,2 7,3 52 8,9 3,8 0,2 13,5 51 11,5 7,3
Q4 13,8 18,9 -4,7 7.5 7.3 5,5 9,1 4,0 0,4 13,2 2.4 10,6 5,2
Japonsko
2000 27,8 26,3 2,3 15,4 15,5 0,9 14,5 -1,0 0,2 5,2 3,9 10,5 -0,1
2001 26,4 25,8 2,0 15,3 15,3 -2,8 14,3 -6,3 0,2 4,9 2,8 8,6 0,2
2002 25,7 23,9 2,8 13,7 14,0 -2,9 15,7 -7,0 -0,9 4.8 0,7 8,5 -2,1
2003 . 24,0 . 2,6 -4,9 -0,5 -0,5 -0,6
2002 Q1 30,5 23,0 3.4 9,1 -4,9 -3,1 -6,6 2,5
Q2 24,1 23,4 2,8 -27,9 -23,7 0,8 5.8 -8,5
Q3 24,5 23,9 2,7 1,2 -9,7 -2,4 -6,8 -0,6
Q4 242 25,2 2,2 5.9 9,2 0,7 9,5 -1,5
2003 Q1 28,2 23,4 2,8 . . 16,0 . -4,6 0,3 . -11,2 . 2,9
Q2 . 23,3 . . -25,1 . 2214 -0,9 . 4,1 . -5,5
Q3 . 24,1 . . . 9,3 . -2,9 -3,0 . -5,4 . 1,6
Q4 . 24,9 . . . 10,3 . 8,6 1.4 . 9,4 . -1,2
€37 Cisté dvéry nefinanénich podniki €38 Cisté uvéry domacnosti
(% HDP) (% HDP)
I Eurozona I Eurozona
Bl Usa Bl Usa
I Japonsko s 8 B Japonsko 8
4 4
6 I
3 | 3
2| | 2 Al B B R
11 1
0 L 0 I I
-1 i = 0 L
21 =)
-2
3| 3
1995 1996 ~ 1997 1998 1999 = 2000 2001 = 2002 T 7995 1996 | 1997 | 1998 |~ 1999 | 2000 2001 2002

Zdroj: ECB, Federal Reserve Board, Bank of Japan a Economic and Social Research Institute.

1) V&etné neziskovych organizaci poskytujicich sluzby domacnostem.

2) Hrubd tvorba kapitalu v Japonsku. Kapitilové vydaje v USA zahrnuji nakup spotiebniho zboZi dlouhodobé spotieby.
3) Hrubé dspory v USA jsou zvySeny o vydaje na zboZi dlouhodobé spotieby.
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TECHNICKE POZNAMKY

TYKA SE PREHLEDU EUROZONY
(1. MENOVY VYVO] A UROKOVE SAZBY)

Primérnéd mira ristu pro Ctvrtleti konc¢ici mési-
cem t se vypocita jako:

2
0.51,+ > 1, +0.51
i=1

2
o.51t_12+th_i_12+o.511_15

i=l

a)

—1 %100

kde I, je index ociSténych zistatkovych hodnot
k mésici t (viz téZ niZe). Podobné, pro rok kon-
¢ici mésicem t, se primérnd mira ristu vypo-
¢ita jako:

11
0.5+ 1, +051,

i=1

b)
11

051+ > 1, +0.51
i=l

—1|x100

TYKA SE ODSTAVCU 2.1 AZ 2.6
VYPOCET TRANSAKCI

Mgési¢ni transakce jsou vypocitdny z mési¢nich
rozdild zastatkovych hodnot ociSténych o pte-
klasifikovani, jind pfecenéni, zmény sménnych
kurzt a v8echny dal8i zmény, které nevychazeji
z transakeci.

Jestlize L, znamend zlstatkovou hodnotu na
konci mésice t, CY upravy pfeklasifikovanim
v mésici t, EY' ipravy o zmény sménného kurzu
a VM ostatni pfecefiovaci tpravy, transakce
F' v mésici t jsou definovény jako:

C) FEA = (Lt_Lt—l)_CiVI_E?A_VtM

Podobng, Ctvrtletni transakce FQ pro Ctvrtleti
koncici mésicem t jsou definovédny jako:

d) F? - (Lt _Lt—3)_C?_E?_VtQ
kde L, je zustatkova hodnota na konci mésice
t-3 (konec pfedchoziho Ctvrtleti) a naptiklad,

CQ je uprava preklasifikovinim ve &tvrtleti
koncicim mésicem t.

U téch ctvrtletnich fad, pro které jsou nyni
k dispozici mési¢ni sledovéni (viz niZe), mohou
byt Ctvrtletni transakce odvozeny jako soucet
transakci tfi mésicd ve Ctvrtleti.

VYPOCET MiRY RUSTU PRO MESICNi RADY

Miry r@istu mohou byt vypocitany z transakci
nebo z indexu oc¢isténych ztstatkovych hodnot.
Jsou-li FY" a L, definovédny jako vySe, index I,
ocisténych zlstatkovych hodnot v mésici t je
definovan jako:

0 et
t-1

Zéklad indexu (sezonné neociSténych fad) je
v soucasnosti nastaven tak, Ze prosinec 2001 =
100. Casové fady indexu oCisténych zistatko-
vych hodnot jsou dostupné na webové strance
ECB (www.ecb.int) v podsekci ,,Monetary sta-
tistics* sekce ,,Statistics*.

Roc¢ni mira rstu a, pro mésic t — tj. zménu za
obdobi 12 mésict kon¢ici v mésici t — miZe byt
vypocitdn pomoci jednoho z nésledujicich dvou
vzorcu:

11
f) a, {H(l + Ft%_l; )— 1}1 00

i=0

g) at=(I‘I —1)><100
t=12

Neni-li stanoveno jinak, ro¢ni miry riistu se
vztahuji ke konci uré¢eného obdobi. Napfiklad,
ro¢ni zména v procentech za rok 2002 se vypo-
¢itd podle g) délenim indexu prosince 2002 in-
dexem prosince 2001.

Miry ristu pro ¢4sti roku mohou byt odvozeny
upravou vzorce g). Naptiklad, mezimési¢ni
miru r@stu aMt lze vypocitat jako:

h) a{“z(ltl —1)><100
t=1
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Kone¢né, tfimésicni klouzavy primér pro ro¢ni
miru ristu M3 je ziskdn jako (a +a_, +a _,)/3,
kde a, je definovino stejné jako ve f) nebo
g) vyse.

VYPOCET MiRY RUSTU PRO CTVRTLETNi RADY

Jsou-li F¢a L, definoviny jako vyse, index I,
ocCiSténych zlstatkovych hodnot pro ctvrtleti
koncici mésicem t je definovén jako:

Q
i) I =I_3x 1+ R
=3

Primérnd mira rastu ve ¢tyfech Ctvrtletich kon-
Cicich mésicem ¢, tj. a, 1ze vypocitat pomoci
vzorce g).

SEZONNi OCISTENi MENOVE STATISTIKY EURO
OBLASTI'

Vyuzity pristup se opird o multiplikativni roz-
klad pomoci X-12-ARIMA .* Sezonni o¢isténi
mize zahrnovat o¢isténi podle dne v tydnu,
a u nékterych fad se provede nepfimo pomoci
linearni kombinace sloZek. To se zejména
tyka ukazatele M3 odvozeného agregaci se-
zonné ociSténych fad M1, M2 minus M1,
a M3 minus M2.

Postupy pro sezonni ociSténi se nejprve pouZiji
na index o&iSténych zastatkovych hodnot.” Vy-
sledné odhady sezonnich faktort se pak pouZiji
na urovné a oCisténi vyplyvajici z preklasifiko-
véani a pfecenéni, ¢im7 se ziskaji sezonné ocis-
téné transakce. Sezonni faktory (a faktory dnii
obchodovani) jsou revidovany v ro¢nich inter-
valech, nebo podle potieby.

TYKA SE ODSTAVCU 3.1 AZ 3.3
VYPOCET MiRY RUSTU

Miry ristu jsou vypocitiny na zdkladé financ-
nich transakci, a proto nezahrnuji preklasifiko-
vani, pfecenéni, zmény sménnych kurzt a ani
jiné zmény, které nepochézeji z transakci.

ECB
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Jestlize T znamené transakce ve Ctvrtleti t,
a L znamend ziastatkovou hodnotu na konci
Ctvrtleti t, pak mira rstu pro Ctvrtleti t se vy-
pocita jako:

3
3T,
i) =0 «100
Ly

TYKA SE ODSTAVCU 4.3 A 4.4

VYPOCET MiRY RUSTU PRO DLUHOVE CENNE
PAPIRY A KOTOVANE AKCIE

Miry ristu jsou vypocitdny na zdkladé financ-
nich transakci, a proto nezahrnuji preklasifiko-
vani, precenéni, zmény sménnych kurzl, ani
jiné zmény, které nepochdzeji z transakci. Mo-
hou byt vypocitiny z transakci nebo z indexu
ocisténych zistatkovych hodnot. Jestlize N™ re-
prezentuje transakce (Cisté polozky) v mésici
taL, je droved zistatkovych hodnot na konci
mésice t, index I, o¢i§ténych ziistatkovych hod-
not v mésici t je definovéan jako:

k) 1=1, % 1+LN—t

t—1

1 Podrobnosti najdete v ,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area®, ECB (August 2000)
a v sekci ,,Statistics® webové strainky ECB (www.ecb.int),
podsekce ,,Monetary statistics*.

Podrobnosti viz Findley, D., Monsell, B., Bell, W., Otto,
M. a Chen, B. C. (1998), ,New Capabilities and Methods of the
X-12-ARIMA Seasonal Adjustment Program®, Journal of
Business and Economic Statistics, 16, 2, strany 127-152, nebo
,X-12-ARIMA Reference Manual®, Time Series Staff, Bureau of
the Census, Washington, D.C.

Pro interni potfeby se také pouzivd modelovy postup TRAMO-
SEATS. Podrobnéjsi informace o TRAMO-SEATS viz Gomez,
V. a Maravall, A. (1996), ,Programs TRAMO and SEATS:
Instructions for the User®, Banco de Espana, Working Paper
No. 9628, Madrid.

Z toho vyplyva, Ze u sezonné o€iSténych fad se troven indexu pro
zdkladni obdobi, tj. prosinec 2001, obecné nerovna 100 vzhledem
k sezonnosti tohoto mésice.

8]
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Jako zéklad je index nastaven na hodnotu 100
pro prosinec 2001. Mira riistu a_pro mésic t od-
povidajici zméné v pribéhu 12 mésict konci-
cich mésicem t, miZe byt vypocitidn pomoci
jednoho z nésledujicich dvou vzorct:

11 NM
) a, =[| |(1+ t/Lt 1 )_1}100
i=0 =

m a, =(It It_lz—ljxloo

Metoda pouZzitd pro vypocet miry ristu jinych
cennych papiri nez akcii je stejnd jako ta, kterd
je pouZita pro ménové agregéty, jediny rozdil je
pouziti ,,N“ misto ,,F*“. Dlivodem je snaha roz-
liSit rizné zplsoby ziskdvéni ,,Cistych polozek*
pro statistiku emisi cennych papirt, kde ECB
sbird oddélené informace o hrubych emisich
a splatkédch, a ,transakci® pouZitych pro mé-
nové agregaty.

Vzorec pouZzity v Odstavci 4.3 je pouZit také
v Odstavci 4.4, a podobné je zaloZen na
vzorci pouzitém pro ménové agregity. Odsta-
vec 4.4 je zaloZen na trznich hodnotéch a za-
kladem pro vypocet jsou finan¢ni transakce,
nezahrnujici preklasifikovani, pfecenéni ani
jiné zmény, které nepochdzeji z transakci.
Zmény sménnych kurzi nejsou zahrnuty,
protoZe vSechny sledované akcie jsou deno-
minovany v euro.

K TABULCE 1 V ODSTAVCI 5.1
SEZONNi OCISTENI HICP*

Pouzity pfistup se opird o multiplikativni roz-
klad pomoci X-12-ARIMA (viz pozndmku 2
pod textem na strané S74). Sezonni o¢iSténi cel-
kového indexu HICP (harmonizovany index
spotfebnich cen) pro euro oblast je provedena
nepiimo, agregaci sezonné ocisténych fad euro
oblasti pro zpracované potraviny, nezpracované
potraviny, primyslové zboZi bez energii
a sluzby. Energie se pricita bez ocisténi, protoze

neni statisticky dikaz sezonnosti. Sezonni fak-
tory se reviduji v ro¢nich intervalech, nebo po-
dle potieby.

K TABULCE 2 V ODSTAVCI 7.1

SEZONNi OCISTENi BEZNEHO UCTU PLATEBNI
BILANCE

Pistup se opird o multiplikativni rozklad po-
moci X-12-ARIMA (viz pozndmku 2 pod tex-
tem na strané S74). Prvotni data pro zboZi
a sluzby jsou pfedem ociSténa, aby se respekto-
val vliv ,,pracovniho dne* a ,,Velikonoc*. Data
o kreditech u vynost jsou pfedem ociSténa
s ohledem na ,,pracovni den*. Sezonni ociSténi
téchto polozek se provede pomoci téchto pre-
dem ociSténych fad. Debety u vynost a béZné
pfevody se pfedem neociStuji. Sezonni ociSténi
celkového béZného uctu se provede agregaci se-
zonné ocCisténych fad euro oblasti u zboZi, slu-
Zeb, vynosi a béZznych prevodd. Sezonni Cini-
tele se reviduji v pulro¢nich intervalech, nebo
podle potieby.

4 Podrobnosti najdete v ,Seasonal adjustment of monetary
aggregates and HICP for the euro area®, ECB (August 2000)
a v sekci ,Statistics* webové strinky ECB (www.ecb.int),
podsekce ,,Monetary statistics*.
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VSEOBECNE POZNAMKY

Kapitola Statistika eurozény Mési¢niho bulle-
tinu je zaméfena na statistické idaje za euro-
zonu jako celek. Podrobnéjsi a del$i fady dat
s dal§imi vysvétlujicimi pozndmkami jsou
k dispozici v kapitole Statistika na interneto-
vych strankidch ECB (www.ecb.int). Mezi
sluzby, které jsou dostupné v dilci kapitole Sta-
tistika on-line (,,Statistics on-line*), patfi pro-
hliZeci rozhrani s moZnosti vyhleddvéni, pfed-
placeni riiznych souborl dat a moZnost stazeni
dat pfimo v podobé komprimovanych CSV
(Comma Separated Value) soubord. Dalsi in-
formace si miZete vyZadat na adrese statis-
tics@ecb.int.

Poslednim datem zahrnutym do statistik obsa-
zenych v Mési¢nim bulletinu je obvykle den
pfedchdzejici prvnimu zasedini Rady guver-
nért v mésici. Pro toto vydani byl poslednim
datem 2.Cerven 2004.

Vsechny adaje se tykaji zemi Euro 12, neni-li
uvedeno jinak. Pokud jde o ménové udaje, har-
monizovany index spotfebitelskych cen (Harmo-
nised Index of Consumer Prices, HICP), statistiky
investi¢nich fondt a finan¢niho trhu, zahrnuji
statistické fady za eurozonu ty Clenské staty EU,
které do okamzZiku, k némuZz se uvadéné udaje
vztahuji, pfijaly euro. Kde je to vhodné, je toto
vyznaceno u tabulek v pozndmce; u grafii je
zména vyznacena pferu§ovanou ¢arou. V téchto
ptipadech, jsou-li k dispozici podkladové udaje,
jsou v absolutnich a procentudlnich zménach za
rok 2001, vypoctenych z vychoziho roku 2000,
vyuzivany fady, které zohlediiuji dopad vstupu
Recka do eurozoény.

Vzhledem k tomu, Ze se slozeni ECU neshoduje
s byvalymi ménami zemi, které pfijaly jednot-
nou ménu, jsou ¢astky za obdobi pfed rokem
1999, pfepocitané ze ztcastnénych mén na ECU
souCasnymi sménnymi kurzy ECU, ovlivnény
pohyby mén ¢lenskych stita EU, které nepfijaly
euro. Aby se eliminoval tento vliv na ménovou
statistiku, jsou tdaje z obdobi pied rokem 1999
v kapitolach 2.1 az 2.8 vyjadfeny v jednotkdch
pfepoctenych z ndrodnich mén s pouZitim ne-
odvolatelnych kurzl eura stanovenych 31. pro-
since 1998. Neni-li uvedeno jinak, statistika

cen a ndkladu za obdobi pied rokem 1999 vy-
chdzi z dat vyjadfenych v ndrodnich ménéch.
Kde je to vhodné, byly pouZity metody agre-
gace resp. konsolidace (vCetné preshrani¢ni
konsolidace).

Vv

hou byt upraveny. Zaokrouhlenim mohou
vzniknout rozdily mezi soucty a jejich sloz-
kami.

Skupina "ostatni ¢lenské stity EU" zahrnuje
Ceskou republiku, Dénsko, Estonsko, Kypr,
LotyS$sko, Litvu, Madarsko, Maltu, Polsko,
Slovinsko, Slovensko, Svédsko a Velkou
Briténii.

Ve vétSiné ptipadl dodrZuje terminologie pou-
7itd v tabulkdch mezindrodni standardy, jako
napfiklad ty obsaZzené v Evropském systému
acth 1995 (European System of Accounts, ESA 95)
a Pfirucce k sestaveni platebni bilance (MMF).
Transakce zahrnuji dobrovolné smény (méfené
pfimo nebo odvozené), zatimco toky zahrnuji
téZ zmény zlstatkd v dasledku zmén cen
a sménnych kurzt, odpist nedobytnych pohle-
ddvek a dalSich zmén.

V tabulkéch se pojmem ,,do (x) let* rozumi ,,do
(x) let vcetne™.

PREHLED

Vyvoj klicovych ukazateli za eurozénu je shr-
nut v pfehledné tabulce.

STATISTIKA MENOVE POLITIKY

Kapitola 1.4 obsahuje statistické udaje o po-
vinnych minimdlnich rezervach a faktorech
likvidity. Roc¢ni a ctvrtletni hodnoty pfedsta-
vuji priméry za posledni udrZovaci obdobi da-
ného roku/Ctvrtleti. Do prosince 2003 zacinala
udrzovaci obdobi vzdy 24. kalenddini den mé-
sice a trvala do 23. dne mésice nasledujiciho.
Dne 23. ledna 2003 ohlédsila ECB zmény po-
stupt, které byly zavedeny 10. bfezna 2004.
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Nasledkem téchto zmén budou udrzovaci ob-
dobi zacinat v den vypofdddni hlavni refi-
nancni operace (main refinancing operation,
MRO) po tom zaseddni Rady guvernéri, na
které je naplanovdno mési¢ni zhodnoceni pfti-
stupu k ménové politice. Bylo stanoveno pie-
chodné udrZovaci obdobi, které pokryje dobu
od 24. ledna do 9. biezna 2004.

Tabulka 1 v kapitole 1.4 ukazuje soucasti re-
zervni baze dvérovych instituci, na které se
vztahuji poZadavky na povinné minimalnf{ re-
zervy. Z rezervni baze jsou vylouceny zi-
vazky vici jinym avérovym institucim, na
které se vztahuje systém minimélnich rezerv
ESCB, zavazky viaci ECB a participujicim
centrdlnim bankdm jednotlivych statd. Ne-
muZe-li uvérova instituce doloZit vySi svych
emisi dluhovych cennych papir s dobou
splatnosti do dvou let, které jsou v drZeni vySe
uvedenych instituci, miZe odecist ze své re-
zervni baze urcité procento téchto zdvazk.
Do listopadu 1999 bylo procento pro vypocet
baze rezerv 10 %, poté 30 %.

Tabulka 2 v kapitole 1.4 obsahuje primérné
udaje za skon¢end udrZzovaci obdobi. VySe po-
vinnych minimélnich rezerv (PMR) na kaz-
dou jednotlivou uvérovou instituci se pocita
tak, Ze se nejprve vyndsobi zdvazky, kterych
se to tykd, pfisluSnou sazbou rezerv pro pfi-
slu$né kategorie zdvazki dle rozvahy z konce
kazdého kalenddfniho mésice. Poté kazda
uvérova instituce od tohoto ¢isla odecte pau-
§alni ¢astku 100 000 €. Vysledné povinné
minimélni rezervy se poté nascitaji za celou
eurozonu (sloupec 1). Zistatky na béZnych
uctech (sloupec 2) jsou nascitané primérné
denni ziistatky na béZnych uctech avérovych
instituci, véetné téch, které slouzi plnéni
PMR. Volné rezervy (sloupec 3) jsou pri-
mérné piebytky zustatkl na béZnych uctech
za udrzovaci obdobi oproti povinnym rezer-
vam. Nesplnéné povinné minimdlni rezervy
(sloupec 4) jsou definovany jako primérné
schodky zustatkd na béZnych tctech oproti
povinnym rezervdm za udrZovaci obdobi,
nasc¢itané za ty dvérové instituce, které ne-
splnily pozadavek na PMR. Urokova sazba
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na minimalni rezervy (sloupec 5) se rovné
primérné urokové sazbé pouzivané Evrop-
skou centrdlni bankou pro hlavni refinanc¢ni
operace Eurosystému za udrZovaci obdobi
(vdzené podle poctu kalendainich dni) (viz
kapitola 1.3).

Tabulka 3 v kapitole 1.4 ukazuje likviditni po-
zici bankovniho systému, kterd je definovédna
jako zustatky na béZnych uctech avérovych in-
stituci eurozény vedenych u Eurosystému,
v eurech. VSechny castky jsou odvozeny
z konsolidovaného finan¢niho vykazu Euro-
systému. Ostatni operace stahujici likviditu
(sloupec 7) nezahrnuji vydavani dluhopist ini-
ciované nirodnimi centrdlnimi bankami ve
druhé fazi EMU. Ostatni ¢isté faktory (sloupec
10) pfedstavuji ocCiSténé zbyvajici polozky
konsolidovaného finan¢niho vykazu Eurosys-
tému. BéZné ucty tveérovych instituci (sloupec
11) jsou rovny rozdilu mezi souctem faktord
poskytujicich likviditu (sloupce 1 aZ 5) a sou-
¢tem faktort stahujicich likviditu (sloupce 6
az 10). Ménova baze (sloupec 12) je souctem
depozitni facility (sloupec 6), bankovek
v ob&hu (sloupec 8) a ziustatkd na béZnych
uctech avérovych instituci (sloupec 11).

PENIZE, BANKOVNICTVi A INVESTICNi FONDY

Kapitola 2.1 ukazuje agregovanou rozvahu sek-
toru ménovych finan¢nich instituci (MFI), tj.
celkovou sumu harmonizovanych rozvah viech
ménovych financ¢nich instituci, které jsou rezi-
denty v eurozéné. MFI jsou centrdlni banky,
tvérové instituce definované pravnimi pired-
pisy Spolecenstvi, fondy penézniho trhu a dalsi
instituce, jejichZ Cinnosti je pfijimat vklady
resp. jejich blizké substituty od jinych subjektl
nez MFI a na svij vlastni ucet (alesponi v eko-
nomickém smyslu slova) poskytovat dvéry
resp. investovat do cennych papiri. Uplny se-
znam MFI je zvefejnén na internetovych stran-
kich ECB.

Kapitola 2.2 ukazuje konsolidovanou rozvahu
sektoru MFI, ktera se ziskd z agregované roz-
vahy vyloucenim viech pozic mezi MFI v eu-



roz6éné navzdjem. Vzhledem k jisté riznoro-
dosti v postupech actovani nemusi byt suma
pozic mezi MFI nulova; zlstatek je vykdzan ve
sloupci 10 strany pasiv kapitoly 2.2. Kapitola
2.3 popisuje ménové agregity v eurozoné a je-
jich protipolozky. Ty se odvozuji z konsolido-
vané rozvahy sektoru MFI; zohlediiuji téZ né-
kterd ménova aktiva/pasiva centrdlni vlady.
Statistiky ménovych agregatl a jejich protipo-
loZek se ocCiStuji o sezonni vlivy a vlivy dne ob-
chodovéni. Polozka vnéjSich zdvazkl v kapito-
lach 2.1 a 2.2 ukazuje drZitele - nerezidenty
eurozony i) akcii/podilovych listd vydanych
fondy penéZzniho trhu sidlicimi v eurozéné a ii)
dluhovych cennych papirtt vydanych se splat-
nosti do dvou let MFI sidlicimi v eurozdné.
V kapitole 2.3 jsou vSak tyto polozky vylou-
¢eny z ménovych agregdtl a prispivaji k po-
lozce ,,Cista zahrani¢ni aktiva“.

Kapitola 2.4 pfinaSi analyzu podle sektoru,
typu a ptivodni splatnosti piijcek poskytnutych
ménovymi finanénimi institucemi, které ne-
patii do Eurosystému (bankovniho systému),
ale jsou rezidenty v eurozdéné. Kapitola 2.5
ukazuje analyzu vkladd drzenych v bankov-
nim systému eurozony podle sektorl a instru-
mentl. Kapitola 2.6 ukazuje cenné papiry dr-
7Zené bankovnim systémem eurozony podle
typu emitenta.

Kapitoly 2.2 az 2.6 zahrnuji transakce, které
jsou odvozeny jako rozdily v ziistatcich, ocis-
téné o reklasifikace, pfecenéni, zmény smén-
nych kurzl a jakékoli jiné zmény, které ne-
vznikaji z transakci. Kapitola 2.7 ukazuje
vybrana precenéni, kterd jsou pouZita v odvo-
zovani transakci. Kapitoly 2.2 az 2.6 téZ pfi-
nafeji miry rastu vyjadiené ro¢nimi procentu-
adlnimi zménami vychdzejicimi z transakeci.
Kapitola 2.8 ukazuje Ctvrtletni ptehled vybra-
nych poloZzek rozvahy MFI podle jednotlivych
mén.

Podrobné sektorové definice jsou obsaZeny
v ,Money and Banking Statistics Sector Ma-
nual — Guidance for the statistical classifica-
tion of customers® [Prirucka pro statistiky v pe-
nézZnictvi a bankovnictvi — Obecné pokyny ke

statistické klasifikaci zdkazniki] (ECB, listopad
1999). Dokument ,,Guidance Notes to the Re-
gulation ECB/2001/13 on the MFI Balance
Sheet Statistics® [Obecné pokyny k narizent
ECB/2001/13 o rozvahové statistice MFI] (ECB,
listopad 2002) vysvétluje doporucené postupy,
které by mély dodrZovat centrdlni banky
jednotlivych statd. Od 1. ledna 1999 se statis-
tické informace shromazduji a sestavuji na za-
klad€ nafizeni ECB/1998/16 z 1. prosince
1998 o konsolidované rozvaze sektoru méno-
vych finan¢nich institucil, ve znéni nafizeni
ECB/2003/10%.

V souladu s timto nafizenim splynula polozka
~cenny papir penézniho trhu* na aktivni i pa-
sivni strané rozvahy MFI s polozkou ,,dluhové
cenné papiry*.

Kapitola 2.9 ukazuje zustatky pro rozvahu in-
vesti¢nich fondl z eurozény (kromé fondl pe-
nézniho trhu) ke konci ¢tvrtleti. Rozvaha je ag-
regovand, a proto zahrnuje mezi pasivy
akcie/podilové listy vydané investicnimi fondy
a drZené jinymi investi¢nimi fondy. Celkové ak-
tiva/pasiva jsou roz¢lenéna podle investi¢ni po-
litiky (akciové fondy, dluhopisové fondy, smi-
Sené fondy, realitni fondy a jiné fondy) a podle
typu investora (fondy pro Sirokou veiejnost
a fondy pro zvlaStni investory). Kapitola 2.10
ukazuje agregovanou rozvahu pro kazdy sektor
investi¢nich fondd podle investi¢ni politiky
a typu investora.

FINANENi A NEFINANCNi UETY

Kapitoly 3.1 a 3.2 ukazuji ¢tvrtletni tdaje o fi-
nan¢nich tctech za nefinanc¢ni sektory v euro-
zO6né, zahrnujici vladni instituce (S.13 v ESA
95), nefinan¢ni podniky (S.11 v ESA 95) a do-
macnosti (S.14 v ESA 95) v¢etné neziskovych
instituci poskytujicich sluzby domacnostem
(S.15 v ESA 95). Udaje zahrnuji ztstatky

1 UK vést. & L 356, 30.12.1998, 5. 7.
2 UF. vést. & L 250, 2.10.2003, s. 19.
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neocisténé o sezonni vlivy a finan¢ni transakce
klasifikované podle ESA 95 a ukazuji hlavni
financni investice a ¢innosti nefinan¢nich sek-
torl v oblasti financovani. Na strané financo-
véani (pasiva) jsou tdaje prezentovany podle
sektortt ESA 95 a plivodni splatnosti (pojem
kratkodoby* oznacCuje ptvodni splatnost do
jednoho roku; pojem ,,dlouhodoby* oznacuje
plvodni splatnost del3i nez jeden rok). Je-li to
mozné, financovani pfijaté od MFI je prezen-
tovdno samostatné. Informace o finan¢nich in-
vesticich (aktivech) jsou v soucasné dobé méné
podrobné neZ ty o financovani, zejména proto,
Ze je nelze Clenit podle sektori.

Kapitola 3.3 ukazuje Ctvrtletni tdaje o financ-
nich uctech za pojiStovaci spole¢nosti a pen-
zijni fondy (S.125 v ESA 95) v eurozo6né.
Stejné jako v kapitolach 3.1 a 3.2 zahrnuji tyto
udaje zustatky neociSténé o sezonni vlivy a fi-
nan¢ni transakce a dile ukazuji hlavni finan¢ni
investice a ¢innosti tohoto sektoru v oblasti
financovani.

Ctvrtletni ddaje v t&chto tfech kapitolach vy-
chdzeji z tdajt ctvrtletnich narodnich financ-
nich uc¢td a rozvahy MFI a statistik emitova-
nych cennych papirti. Kapitoly 3.1 a 3.2 téz
vyuZzivaji udaje pfevzaté z mezinarodnich sta-
tistik bankovnictvi BIS. A¢koli v§echny zemé
eurozony prispivaji do rozvahy MFI a do sta-
tistik emitovanych cennych papirt, Irsko
a Lucembursko dosud neposkytuji tdaje
z ¢tvrtletnich narodnich financnich ucta.

Kapitola 3.4 ukazuje ro¢ni idaje o dsporach, in-
vesticich (finan¢nich a nefinan¢nich) a finan-
covéni za eurozonu jako celek a samostatné pro
nefinancni podniky a domécnosti. Tyto ro¢ni
udaje poskytuji zejména tplnéjsi sektorové in-
formace o akvizicich finan¢nich aktiv a jsou
konzistentni se ¢tvrtletnimi tdaji obsaZenymi
v pfedchozich dvou kapitolach.
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FINANENi TRHY

Statistické fady finan¢niho trhu za eurozénu za-
hrnuji ¢lenské staty EU, které do okamziku,
k némuZz se uvadéné udaje vztahuji, prijaly
euro.

Statistiky cennych papiri vyjma akcii a koto-
vanych akcii (kapitoly 4.1 aZ 4.4) vypraco-
vava ECB s pouZzitim dat od ESCB a BIS. Ka-
pitola 4.5 ukazuje udrokové sazby, které
pouzivaji MFI pro v eurech denominované
vklady a pljcky od/pro rezidenty eurozony.
Statistika urokovych sazeb na penéznim trhu,
vynost z dlouhodobych vlddnich dluhopist
a burzovni indexy (kapitoly 4.6 az 4.8)
vypracovavd ECB s vyuZitim dat od tisko-
vych agentur.

Statistika emisi cennych papird zahrnuje cenné
papiry kromé akcii (dluhové cenné papiry),
které jsou prezentoviny v kapitoldch 4.1, 4.2
a 4.3, a kotovanych akcii, které jsou prezento-
vany v kapitole 4.4. Dluhové cenné papiry se
déli na kratkodobé a dlouhodobé. , Kratkodo-
bymi‘ se rozumi cenné papiry s pivodni splat-
nosti jeden rok nebo méné (ve vyjimecnych pii-
padech dva roky nebo ménég). Cenné papiry
s delsi splatnosti nebo s volitelnymi daty splat-
nosti, z nichZ nejpozdéjsi je vzddleno vice nez
jeden rok, nebo s neurcenou dobou splatnosti,
jsou klasifikovany jako ,,dlouhodobé®. Odha-
duje se, Ze statistika dluhovych cennych papirt
zahrnuje pfiblizné€ 95 % vSech emisi realizova-
nych rezidenty eurozény. V eurech denomino-
vané cenné papiry uvedené v kapitolach 4.1, 4.2
a 4.3 téZ zahrnuji polozky vyjadiené v narod-
nich denominacich eura.

Kapitola 4.1 ukazuje vydané cenné papiry, vy-
koupené cenné papiry, Cisté emise a zlstatky
pro vSechny splatnosti, s dal§im c¢lenénim
dlouhodobych splatnosti. Cisté emise se 1isi od
zmény v zUstatcich v disledku zmén v ocenéni,
reklasifikaci a jinych tprav.

Sloupce 1 az 4 ukazuji ztstatky, hrubé emise,
vykoupené cenné papiry a Cisté emise pro
vSechny emise denominované v eurech.



Sloupce 5 az 8 ukazuji zUstatky, hrubé emise,
vykoupené cenné papiry a Cisté emise pro
vSechny cenné papiry kromé akcii (dluhové
cenné papiry), vydané rezidenty eurozony.
Sloupce 9 aZz 11 ukazuji procentni podil zls-
tatkd, hrubych emisi a vykoupenych cennych
papird, které byly vydiny v eurech rezidenty
eurozony. Sloupec 12 ukazuje v eurech deno-
minované Cisté emise vydané rezidenty euro-
z0ny.

Kapitola 4.2 obsahuje sektorové ¢lenéni zistatkil
a hrubych emisi za emitenty, ktefi jsou rezidenty
eurozony, které je v souladu s ESA 95°
Do Eurosystému je zahrnuta ECB.

Celkové zustatky v sloupci 1 kapitoly 4.2 jsou
totozné s udaji o zustatcich v kapitole 4.1,
sloupci 5. Zustatky cennych papirtt vydanych
MFI v kapitole 4.2, sloupci 2, jsou viceméné
srovnatelné s vydanymi dluhovymi cennymi pa-
piry uvedenymi na strané pasiv agregované roz-
vahy MFI v kapitole 2.1, sloupec 8.

Kapitola 4.3 ukazuje meziro¢ni tempo riistu pro
dluhové cenné papiry vydané rezidenty euro-
zOny (v Clenéni podle splatnosti a sektoru emi-
tenta), vychdzejici z financ¢nich transakci,
k nimZ dochazi, kdyZ instituce ziskdva nebo
prodéava finan¢ni aktiva a pfijiméa nebo splici za-
vazky. Meziro¢ni tempo riistu proto nezahrnuje
reklasifikace, pfecenéni, zmény sménnych kurzi
a jiné zmény, které nevznikaji z transakci.

Kapitola 4.4, sloupce 1, 4, 6 a 8, ukazuji zUs-
tatky pro kotované akcie vydané rezidenty eu-
rozoény v ¢lenéni podle sektoru emitenta. M¢-
si¢ni adaje o kotovanych akciich vydanych
nefinan¢nimi podniky odpovidaji ¢tvrtletnim
C¢asovym faddm uvedenym v kapitole 3.2
(hlavni zdvazky, sloupec 21).

Kapitola 4.4, sloupce 3, 5, 7 a 9, ukazuji ro¢ni
miry ristu pro kotované akcie vydané rezidenty
eurozony (v ¢lenéni podle sektoru emitenta), vy-
chdzejici z finan¢nich transakci, k nimZ dochazi,
kdyZ emitent proddva nebo vykupuje akcie za
hotové, vyjma investic do vlastnich akcii emi-
tenta. Do transakci se zapoc¢itdva prvni kotace

emitenta na burze a vytvofeni nebo vymaz no-
vych instrumentii. Do vypoctu ro¢niho tempa
ristu nejsou zahrnuty reklasifikace, precenéni
a jiné zmény, které nevznikaji z transakci.
Kapitola 4.5 pfinasi statistiku v§ech trokovych
sazeb, které pouzivaji MFI, jeZz jsou rezidenty
v eurozoné, pro v eurech denominované vklady
a pijc¢ky domédcnostem a nefinanénim podni-
kiim, jeZ jsou rezidenty v eurozéng. Urokové
sazby MFI eurozény se vypocitavaji jako va-
Zeny prumér (podle odpovidajiciho objemu ob-
chodu) trokovych sazeb zemi eurozdény pro
kazdou kategorii.

Statistika urokovych sazeb MFI je ¢lenéna
podle typu cinnosti, sektoru, kategorie in-
strumentu a doby splatnosti, vypovédni lhity
nebo puvodni doby fixace urokové sazby.
Nové statistiky arokovych sazeb MFI nahra-
zuji deset pfechodnych statistickych fad
o maloobchodnich tGrokovych sazbich v eu-
rozoné, které byly publikovdny v Mési¢nim
bulletinu ECB od ledna 1999.

Kapitola 4.6 prezentuje drokové sazby na pe-
néznim trhu za eurozénu, USA a Japonsko. Za
eurozonu je zahrnuto Siroké spektrum uroko-
vych sazeb na penéZnim trhu, sahajici od uro-
kovych sazeb z jednodennich vkladd az po
sazby z dvandctimési¢nich vkladd. Do ledna
1999 se souhrnné urokové sazby za eurozénu
pocitaly na zdkladé sazeb jednotlivych statd,
vdzenych podle HDP. S vyjimkou sazby
z jednodennich vkladii do prosince 1998 pred-
stavuji mésicni, ¢tvrtletni a ro¢ni hodnoty pri-
méry za dané obdobi. Jednodenni vklady jsou
do prosince 1998 reprezentovany mezibankov-
nimi nabidkovymi depozitnimi sazbami.

3 Kodova oznaceni dle ESA 95 pro sektory uvedené v tabulkdch
v Mési¢nim bulletinu jsou: MFI (v¢etné Eurosystému), které
zahrnuji ECB, ndrodni centrdlni banky zemi eurozony (S.121)
a ostatni ménové finan¢ni instituce (S.122); neménové financni
korporace, které zahrnuji jiné finan¢ni zprostfedkovatele (S.123),
pomocné finanéni instituce (S.124) a pojistovny a penzijni fondy
(S.125); nefinan¢ni korporace (S.11); centralni vldda (S.1311);
a ostatni vladni instituce, které zahrnuji dzemni vladu (S.1312),
mistni vladni instituce (S.1313) a fondy socidlniho zabezpeceni
(S.1314).
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Od ledna 1999 ukazuje sloupec 1 kapitoly 4.6
primérnou hodnotu denni depozitni sazby
EONIA (Euro Overnight Index Average). Hod-
noty do prosince 1998 jsou hodnotami ke
konci obdobi, poté jde o primérné hodnoty za
dané obdobi. Od ledna 1999 predstavuji tro-
kové sazby na jedno-, tii-, Sesti- a dvanécti-
mési¢ni vklady mezibankovni nabidkové tro-
kové sazby EURIBOR; do prosince 1998 se
pouZzivaly sazby LIBOR (London Interbank Of-
fered Rates). Pro USA a Japonsko jsou trokové
sazby na tfimésicni vklady reprezentovany
sazbou LIBOR.

Kapitola 4.7 prezentuje vynosy z vladnich
dluhopist za eurozonu, USA a Japonsko. Do
prosince 1998 predstavovaly dvou-, tii-, péti-
a sedmileté vynosy za eurozénu hodnoty ke
konci obdobi a desetileté vynosy primérné
hodnoty za dané obdobi. Nyni jsou vSechny
vynosy prumérnymi hodnotami za dané ob-
dobi. Do prosince 1998 se vynosy za eurozénu
pocitaly na zdkladé harmonizovanych nirod-
nich vynosi z vladnich dluhopisii viZenych
podle HDP; nyni jsou vahami nomindlni zls-
tatky vladnich dluhopist v kazdém pasmu
doby splatnosti. Pro USA a Japonsko pfedsta-
vuji desetileté vynosy primérné hodnoty za
dané obdobi.

Kapitola 4.8 ukazuje burzovni indexy za euro-
z6nu, USA a Japonsko.

CENY, NABIiDKA, POPTAVKA A TRH PRACE

Vétsinu dat popisovanych v této kapitole pro-
dukuje Evropska komise (hlavné Eurostat)
a statistické urady jednotlivych zemi. Vysledky
za eurozonu se ziskdvaji agregaci udaji za
jednotlivé zemé. Je-li to moZné, jsou tdaje har-
monizované a porovnatelné. Statistiky HDP vy-
dajovych slozek HDP, hodnoty pfidané ekono-
mickou cinnosti, primyslové vyroby, trzeb
maloobchodu a registraci osobnich automobili
se o¢istuji o zmény v poctu pracovnich dni.

Harmonizovany index spotiebitelskych cen
(HICP) za eurozénu (kapitola 5.1) je k dispo-
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zici od roku 1995 dél. Vychazi z narodnich
HICP, které se tidi ve vSech zemich eurozdony
stejnou metodologii. Clenéni podle poloZzek
zboZ{ a sluzeb je odvozeno z Klasifikace indi-
vidudlni spotieby podle ucelu (Classification
of individual consumption by purpose (Coi-
cop/HICP)). HICP zahrnuje penéZni vydaje na
konec¢nou spotiebu domdacnosti eurozény. Ta-
bulka obsahuje sezonné ocisténé tidaje o HICP,
které sestavuje ECB.

Ceny primyslovych vyrobct (tabulka 2 v kapi-
tole 5.1), primyslova vyroba a trZby maloob-
chodu (kapitola 5.2) jsou upraveny nafizenim
Rady (ES) ¢. 1165/98 ze dne 19. kvétna 1998
o kratkodobych statistikich4. Clenéni cen pri-
myslovych vyrobcil a primyslové vyroby podle
kone¢ného uZiti vyrobkl odpovidd harmonizo-
vanému Clenéni pramyslovych odvétvi s vyjim-
kou stavebnictvi (NACE, kapitoly C az E) do
hlavnich primyslovych skupin (Main Industrial
Groupings, MIG) definovanych nafizenim Ko-
mise (ES) &. 586/2001 ze dne 26. bfezna 2001.5
Ceny primyslovych vyrobcll odrdZeji ceny vy-
robcll franko zdvod. Zahrnuji nepiimé dané
kromé& DPH a jiné odcitatelné dané. Primyslova
vyroba odrdZzi pfidanou hodnotu pfislu§ného
primyslu.

Svétové trzni ceny surovin (tabulka 2 v kapitole
5.1) méfi zmény cen dovozl do eurozény de-
nominovanych v eurech v porovnéni s vycho-
zim obdobim.

Indexy nakladi prace (tabulka 3 v kapitole 5.1)
méfi primérné naklady prace na odpracovanou
hodinu. Nezahrnuji v§ak zemédé&lstvi, rybo-
lov, vefejnou spravu, Skolstvi, zdravotnictvi
a sluzby jinde nezatfidéné. ECB pocitd ukazatel
sjednanych mezd (memo poloZka v tabulce 3
kapitoly 5.1) na zdkladé€ tdaji vychdzejicich
z neharmonizovanych narodnich definic.

Slozky jednotkovych pracovnich ndkladi (ta-
bulka 4 v kapitole 5.1), HDP a jeho slozky (ta-

4 UKL vést. & L 162, 5.6.1998, 5. 1.
5 UK. vést. &. L 86, 27.3.2001, s. 11.



bulky 1 a 2 v kapitole 5.2), deflatory HDP
(tabulka 5 v kapitole 5.1) a statistiky zamé&stna-
nosti (tabulka 1 v kapitole 5.3) jsou vysledkem
Ctvrtletnich narodnich ac¢ta dle ESA 95.

Trzby maloobchodu (tabulka 4 v kapitole 5.2)
mét{ obrat, véetné vSech poplatkl a dani s vy-
jimkou DPH, celého maloobchodu vyjma pro-
deje motorovych vozidel a motocykli a vyjma
oprav. Nové registrace osobnich automobill
zahrnuji registrace soukromych i firemnich
osobnich automobili.

Udaje o priizkumu kvality mezi firmami a spot-
febiteli (tabulka 5 v kapitole 5.2) vychézeji z fi-
remnich a spotiebitelskych prazkumi Evropské
komise (Business and Consumer 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 nezamés-
tnanosti, se 1i8i od souctu poctu zaméstnanych
a nezaméstnanych uvedeného v kapitole 5.3.

VLADNi FINANCE

Kapitoly 6.1 az 6.3 ukazuji celkovou vladni fis-
kalni pozici v eurozéné. Udaje jsou prevazné
konsolidované a vychdzeji z metodologie ESA
95. Agregity pro eurozdénu sestavuje ECB
z pravidelné aktualizovanych harmonizovanych
dat poskytovanych ndrodnimi centrdlnimi ban-
kami. Udaje o schodku a dluhu pro zemé& euro-
zOny se proto mohou liSit od téch, které pouziva
Evropska komise v rdmci postupu pfi nadmér-
ném schodku.

Kapitola 6.1 ukazuje celkové vladni pfijmy
a vydaje na zdklad€ definic stanovenych v nafi-
zeni Komise (ES) ¢. 1500/2000 ze dne 10. Cer-
vence 20000 o zm&n& ESA 95. Kapitola 6.2
ukazuje podrobné tdaje o celkovém hrubém
konsolidovaném vladnim dluhu v nominalni
hodnoté v souladu s ustanovenimi Smlouvy
o postupu pii nadmérném schodku. Kapitoly 6.1

a 6.2 obsahuji souhrnné ddaje za jednotlivé
zemé eurozony vzhledem k jejich vyznamu
v ramci Paktu stability a rastu. Kapitola 6.3 pre-
zentuje zmény v celkovém vladnim dluhu. Roz-
dil mezi zménou vladniho dluhu a vlddniho
schodku — opravnou polozku schodek-dluh —
vysvétluji hlavn€ vladni transakce v oblasti fi-
nan¢nich aktiv a u¢inky kurzovych rozdila.

EXTERNi TRANSAKCE A POZICE

Koncepce a definice pouZité ve statistikach pla-
tebni bilance (PB) a mezindrodni investi¢ni po-
zice (MIP) (kapitoly 7.1, 7.2, 7.4 a 7.5) jsou
obecné v souladu s Pfiruckou MMF k sestaveni
platebni bilance (paté vydani, fijen 1993), Obe-
cnymi zdsadami ECB ze dne 2. kvétna 2003
0 pozadavcich na poskytovani statistickych in-
formaci (ECB/2003/7)7 a dokumenty Eurostatu.
Dalsi informace o metodologiich a zdrojich
pouZzivanych ve statistikich PB a MIP za euro-
z6nu Ize nalézt v publikaci ECB nazvané Sta-
tistické  metody  vykazovdni  platebni
bilance/mezinédrodni investi¢ni pozice v Evrop-
ské unii (,,European Union balance of pay-
ments/international investment position statis-
tical methods®) (listopad 2003), kterou si lze
stdéhnout z internetovych strdnek ECB.

Prezentace Cistych transakci ve finanénim uctu
se fidi konvenci Pfirucky MMF k sestaveni pla-
tebni bilance: pfirlstek aktiv se objevuje se za-
pornym znaménkem, piirdstek pasiv s kladnym.
V béZném uctu a kapitdlovém tGctu jsou jak kre-
ditni, tak debetni transakce prezentoviny
s kladnym znaménkem.

Platebni bilanci za eurozdénu sestavuje ECB.
Posledni mési¢ni idaje by mély byt povazoviny
za predb&zné. Udaje se reviduji, kdyZ jsou pub-
likovéany tdaje za dal$i mésic resp. kdyzZ je pub-
likovédna podrobnd ¢tvrtletni PB. Star§{ data se
reviduji pravidelné nebo nésledkem zmén v me-
todologii sestavovani zdrojovych dat.

6 UK vést. ¢ L 172, 12.7.2000, s. 3.
7 UK. vést. ¢ L 131, 28.5.2003, s. 20.
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Tabulka 2 v kapitole 7.1 obsahuje sezonné ocis-
téné udaje pro bézny ucet. Je-li to vhodné, ocis-
téni zahrnuje té€Z vlivy poctu dni, pfestupnych
roku resp. velikonoc.

Tabulka 7 v kapitole 7.1 obsahuje sektorové
¢lenéni v eurozoné sidlicich kupujicich cennych
papird vydanych nerezidenty eurozony. Zatim
nelze prezentovat sektorové ¢lenéni v eurozoné
sidlicich emitentd, jejichZ cenné papiry kupuji
nerezidenti.

Kapitola 7.2 obsahuje ménovou prezentaci
PB: transakce v PB odrdZzi transakce v externi
protipolozce M3. Udaje se fidi znaménkovou
konvenci PB, s vyjimkou transakci v externi
protipoloZzce M3 pfevzatych z ménovych
a bankovnich statistik (sloupec 12), kde
kladné znaménko znaci ptirGstek aktiv nebo
pokles pasiv. V pasivech portféliovych inve-
stic zahrnuji transakce v PB prodeje a nakupy
majetkovych a dluhovych cennych papiri vy-
danych MFI mimo podili fond penéZniho
trhu a dluhovych cennych papirt se splatnosti
do dvou let. V sekci ,,Statistics* na interneto-
vych strankdch ECB je specidlni metodolo-
gickd pozndmka k ménové prezentaci PB eu-
rozony. Viz téZ Box 1 v Mé&si¢nim bulletinu
z Cervna 2003.

Kapitola 7.3 uvadi udaje o zahrani¢nim ob-
chodu se zboZim za eurozénu. Hlavnim zdro-
jem dat je Eurostat. ECB odvozuje objemové
indexy z hodnotovych a jednotkovych hodnoto-
vych indext Eurostatu a provadi sezonni ocis-
téni jednotkovych hodnotovych indexu, za-
timco sezonni oc¢isténi a dpravy podle poctu
pracovnich dni provadi Eurostat.

Clenéni podle skupin vyrobkil ve sloupcich
4 a7z 6 a9 az 11 tabulky 7.3.1 je v souladu
s klasifikaci Sirokych ekonomickych katego-
rii (Broad Economic Categories). Vyrobené
zboZi (sloupce 7 a 12) a ropa (sloupec 13)
jsou v souladu s definici SITC Rev. 3. Geo-
grafické ¢lenéni ukazuje hlavni obchodni par-
tnery, a to individudlné nebo v regiondlnich
skupinach.
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Vzhledem k rozdiliim v definicich, klasifi-
kaci, pokryti a dobé zaevidovdni nejsou
udaje o zahrani¢nim obchodu, zejména za do-
vozy, zcela srovnatelné s poloZkou zboZi ve
statistikdch PB (kapitoly 7.1 a 7.2). Rozdil
v dovozech ¢inil v poslednich letech asi 5 %
(odhad ECB), z ¢ehoZ podstatna ¢ast souvisi
se zahrnutim pojiStovacich a pfepravnich slu-
7eb do udaji o zahrani¢nim obchodu (na bazi
CIF).

Udaje o MIP eurozény v kapitole 7.4 vychi-
zeji z pozic vici nerezidentim eurozdény
a uvazuji eurozonu jako jedinou ekonomiku
(viz téZ Box 9 v Mési¢nim bulletinu z prosince
2002). MIP se ocefiuje v aktudlnich trznich ce-
ndch, s vyjimkou pfimych investic, kde se ve
velké mife pouZivaji ucetni hodnoty.

V kapitole 7.5 jsou uvedeny zlstatky mezina-
rodnich rezerv Eurosystému a souvisejici ak-
tiva a pasiva spolecné s ¢asti v drZzeni ECB.
Tyto ddaje nejsou dplné srovnatelné s ddaji
uvadénymi v tydennich finan¢nich vykazech
Eurosystému, a to z divodu rozdilt v zahrnu-
tych polozkach a ocenéni. Udaje v kapitole
7.5 jsou v souladu s pravidly pfiméfenosti
mezindrodnich rezerv a devizové likvidity do-
poru¢enymi MMF/BIS. Zmény zlatych rezerv
Eurosystému (sloupec 3) jsou dusledkem
transakci se zlatem podle podminek Central
Bank Gold Agreement z 26. zafi 1999, nove-
lizované 8. bfezna 2004. Vice informaci o sta-
tistickém feSeni mezindrodnich rezerv Euro-
systému lze nalézt v publikaci nazvané
Statistické zpracovani mezindrodnich rezerv
Eurosystému (,,Statistical treatment of the
Eurosystem’s international reserves®) fijen
2000, kterou si Ize stdhnout z internetovych
stranek ECB. Tyto internetové stranky obsa-
huji téZ komplexnéjsi udaje v souladu s pra-
vidly priméfenosti mezindrodnich rezerv
a devizové likvidity.



SMENNE KURZY

V kapitole 8.1 vykazuje ECB provedené vypo-
¢ty indext nomindlnich a redlnych efektivnich
sménnych kurzl pro euro, zaloZené na viZe-
nych pramérech bilaterdlnich sménnych kurza
eura. Kladnd zména znaci apreciaci eura. Vahy
jsou zaloZeny na obchodu s vyrobenym zbo-
Zim s obchodnimi partnery v letech 1995-97
a zachycuji vlivy tfetich trhii. Uzkou skupinu
tvofi USA, Velkd Britdnie, Japonsko, SV)’/car-
sko, Svédsko, Jizni Korea, Hongkong, Dansko,
Singapur, Kanada, Norsko a Austrdlie. Sirsi
skupina vedle nich zahrnuje jeSté tyto zemé:
AlZzirsko, Argentina, Brazilie, Cina, Chorvat-
sko, Kypr, Ceska republika, Estonsko, Madar-
sko, Indie, Indonésie, Izrael, Malajsie, Me-
xiko, Maroko, Novy Zéland, Filipiny, Polsko,
Rumunsko, Rusko, Slovensko, Slovinsko,
Jizni Afrika, Tchaj-wan, Thajsko a Turecko.
Redlné kurzy se pocitaji s pomoci spotfebitel-
skych cen (CPI), cen vyrobcti (PPI), hrubého
domdciho produktu (deflator HDP), jednotko-
vych mzdovych ndkladi ve vyrobé (ULCM)
a jednotkovych mzdovych nékladi v celé eko-
nomice (ULCT). Podrobnéj$i informace o vy-
poctu efektivnich sménnych kurzi viz ¢lanek
Vyvoj mezinarodni konkurenceschopnosti eu-
rozony v oblasti ndkladi a cen (Developments
in the euro area’s international cost and price
competitiveness) v Mési¢nim bulletinu ze
srpna 2003 a v Occasional Paper ECB ¢. 2
Efektivni sménné kurzy eura (The effective
exchange rates of the euro, Luca Buldorini,
Stelios Makrydakis a Christian Thimann, tinor
2002), ktery si lze stdhnout z internetovych
strdnek ECB.

Bilaterdlni kurzy uvedené v kapitole 8.2 pted-
stavuji mési¢ni priméry kazdodenné zvefej-
novanych referen¢nich kurzd pro tyto mény.

VYVOJ MIMO EUROZONU

Statistiky za jiné ¢lenské staty EU (kapitola 9.1)
se fidi stejnymi principy jako statistiky dat za eu-
rozénu. Udaje za USA a Japonsko obsaZené
v kapitole 9.2 pochdzeji z narodnich zdroji.
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CHRONOLOGIE MENOVEPOLITICKYCH
OPATRENi EUROSYSTEMU'

3. 1. 2002

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze zakladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni ope-
race a urokové sazby margindlni zapajcni fa-
cility a depozitni facility zlistanou nezménény
na urovni 3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

Rada guvernérii také rozhodla o ptidéleni 20
miliard € na operaci pro dlouhodobégjsi refi-
nan¢ni operace, které budou provadény v roce
2002. Tato Castka bere v tvahu pfedpokla-
dané potfeby likvidity bankovniho systému
v eurozoné v roce 2002 a pfani Eurosystému
pokracovat v hromadném zajiStovani refinan-
covani finan¢niho sektoru prostfednictvim
hlavnich refinan¢nich operaci. Rada guver-
nért muze piidélenou ¢astku v ptipade ne-
ocCekdvaného vyvoje potfeb likvidity v pra-
béhu roku upravit.

7.2,7.3,4.4,2.5,6.6.,4.7.2002

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze zakladni
nabidkovéa sazba pro hlavni refinan¢ni ope-
race a urokové sazby marginalni zapajcni fa-
cility a depozitni facility ziistanou nezménény
na drovni 3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

10. 7. 2002

Rada guvernért ECB rozhodla sniZit ¢astku
pfidélenou pro kazdou dlouhodobé&jsi refi-
nancni operaci, kterd bude provedena ve druhé
poloving roku 2002, z 20 miliard € na 15 mili-
ard €. Tato sniZend ¢dstka bere v ivahu pied-
pokladané potieby likvidity bankovniho sys-
tému v euroz6né ve druhé poloviné roku 2002
a odrazi prani Eurosystému pokracovat v hro-
madném zajiStovani likvidity prostiednictvim
hlavnich refinan¢nich operaci.

1.8,12.9,10.10,7. 11.2002

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni ope-

race a urokové sazby margindlni zaptjcni fa-
cility a depozitni facility zlistanou nezménény
na arovni 3,25 %, 4,25 % a 2,25 %.

5. 12. 2002

Rada guvernértt ECB rozhodla snizit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 0,50 procentniho bodu na 2,75 %, po-
¢inaje operaci, kterd bude zic¢tovéna 11. pro-
since 2002. Rozhodla také sniZit drokové
sazby marginalni zaptj¢ni facility i depozitni
facility o 0,50 procentniho bodu na 3,75 %
a 1,75 %, oboji s ucinnosti od 6. prosince
2002.

Déle rozhodla, Ze referen¢ni hodnota pro
ro¢ni rust Sirokého penéZniho agregatu M3
zustane na urovni 4,5 %.

9.1.2003

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni ope-
race a urokové sazby marginalni zaptjcni fa-
cility a depozitni facility zistanou nezménény
na arovni 2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

23. 1. 2003

Rada guvernérit ECB rozhodla zavést nésle-
dujici dvé opatfeni pro zlepSeni operacniho
rdmce ménové politiky:

Zaprvé se nacasovani udrzovaciho obdobi pro
povinné minimdlni rezervy zméni tak, Ze
bude vzdy za¢inat dnem zuctovani hlavni re-

1 Chronologii ménovépolitickych opatfeni Eurosystému pfijatych
od roku 1999 do roku 2001 miiZete nalézt ve Vyro¢ni zpravé ECB
1999 (str. 176 - 180), Vyro¢ni zpravé ECB 2000 (str. 205 - 208)
a ve Vyro¢ni zpravé ECB 2001 (str. 219 - 220).
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finan¢ni operace (HRO) nasledujici po zase-
dani Rady guvernéri, na kterém je pfedem
naplanovano mési¢ni hodnoceni ménovépoli-
tického postoje. Dale zpravidla bude reali-
zace zmén sazeb pro stdlou facilitu jako
obvykle sladéna se zacdtkem nového udrzo-
vaciho obdobi pro povinné minimdlni re-
zZervy.

Zadruhé bude doba splatnosti HRO zkracena
ze dvou tydnl na jeden tyden.

Podle pldanu nabudou tato opatieni u¢innosti
béhem prvniho Ctvrtleti roku 2004.

Dale k tiskové zpravé z 10. ¢ervence 2002
Rada guvernéri také rozhodla zachovat
Castku ptidélenou pro kazdou dlouhodobé;jsi
refinan¢ni operaci, kterd bude provedena
v roce 2003, na 15 miliardach €. Tato ¢astka
bere v uvahu pfedpokldadané potieby likvidity
bankovniho systému v eurozéné v roce 2003
a odrdzi ptani Eurosystému pokracovat v hro-
madném zajiStovani likvidity prostfednictvim
hlavnich refinan¢nich operaci.

6.2.2003

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni ope-
race a urokové sazby marginalni zapaj¢ni fa-
cility a depozitni facility zistanou nezménény
na urovni 2,75 %, 3,75 % a 1,75 %.

6.3.2003

Rada guvernéri ECB rozhodla snizit za-
kladni nabidkovou sazbu pro hlavni refi-
nan¢ni operace o 0,25 procentniho bodu na
2,50 %, pocinaje operaci, kterd bude zucto-
véana 12. bfezna 2003. Rozhodla také sniZit
urokové sazby margindlni zaptj¢ni facility
i depozitni facility o 0,25 procentniho bodu
na 3,50 % a 1,50 %, oboji s a¢innosti od 7.
bfezna 2003.
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3.4.2003

Rada guvernértt ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni ope-
race a urokové sazby marginalni zapajcni fa-
cility a depozitni facility ziistanou nezménény
na arovni 2,50 %, 3,50 % a 1,50 %.

8.5.2003

Rada guvernérit ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni ope-
race a urokové sazby marginalni zaptj¢ni fa-
cility a depozitni facility ziistanou nezménény
na drovni 2,50 %, 3,50 % a 1,50 %.

Ozndmila také vysledky hodnoceni ménové-
politické strategie ECB. Tato strategie, vy-
hl4dSend 13. fijna 1998, se sklddé ze tii hlav-
nich ¢ésti: kvantitativni definice cenové
stability, prominentni role penéz pfi posuzo-
vani rizik ohroZujicich cenovou stabilitu
a podrobného hodnoceni vyhledu cenového
vyvoje.

Rada guvernért potvrdila definici cenové sta-
bility formulovanou v fijnu 1998, Ze ,,cenova
stabilita se definuje jako meziro¢ni zvySeni
harmonizovaného indexu spotfebitelskych
cen (HICP) pro eurozénu o méné nez 2 %.
Cenova stabilita ma byt zachovana ve stied-
nédobém horizontu®. Zaroven se Rada guver-
nért dohodla, Ze pro dosaZeni cenové stabi-
lity bude jejim cilem zachovat miru inflace ve
stfednédobém horizontu kolem 2 %.

Rada guvernért potvrdila, Ze jeji ménovépo-
liticka rozhodnuti budou nadale zaloZena na
komplexni analyze rizik ohroZujicich ceno-
vou stabilitu. Zaroveil Rada guvernért roz-
hodla objasnit ve své komunikaci ptislu§né
role, které pfi celkovém hodnoceni rizik
ohroZujicich cenovou stabilitu hraje ekono-
mickd a ménova analyza.

Aby zdiraznila dlouhodobéjsi charakter refe-
ren¢ni hodnoty ménového ristu jakozZto mé-
fitka pro posuzovani ménového vyvoje, Rada



guvernéri také rozhodla, Ze jiZ nebude kazdo-
ro¢né provadét revizi referencni hodnoty. Na-
dale v8ak bude posuzovat zdkladni podminky
a predpoklady.

5. 6.2003

Rada guvernértt ECB rozhodla sniZit zdkladni
nabidkovou sazbu pro hlavni refinan¢ni ope-
race o 0,50 procentniho bodu na 2,0 %, poci-
naje operaci, kterd bude ztictovana 9. ervna
2003. Rozhodla také snizit drokové sazby
margindlni zaptj¢ni facility i depozitni faci-
lity o 0,50 procentniho bodu na 3,0 % a 1,0
%, oboji s ucinnosti od 6. ervna 2003.

10.7,31.7,4.9,2.10, 6. 11, 4. 12. 2003
A 8. 1.2004

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinan¢ni ope-
race a urokové sazby margindlni zapajcni fa-
cility a depozitni facility zistanou nezménény
na urovni 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

12. 1. 2004

Rada guvernérit ECB rozhodla zvysit ¢astku
piidélenou pro kazdou dlouhodobé&jsi refi-
nan¢ni operaci, kterd bude provedena v roce
2004, z 15 miliard € na 25 miliard €. Tato
zvySend ¢astka bere v uvahu vy3si potfeby
likvidity bankovniho systému v eurozdné
pifedpoklddané pro rok 2004. Eurosystém
bude vSak nadile hromadné zajiStovat likvi-
ditu prostfednictvim hlavnich refinan¢nich
operaci. Rada guvernérii miZze rozhodnout, Ze
ptidélovanou ¢astku opét upravi na zacatku
roku 2005.

5.2.,,4.3.2004

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinancni ope-
race a urokové sazby marginalni zaptjcni fa-

cility a depozitni facility zlistanou nezménény
na trovni 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.

10. 3. 2004

V souladu s rozhodnutim Rady guvernért
z 23. ledna 2003 se doba splatnosti hlavnich
refinan¢nich operaci Eurosystému zkracuje ze
dvou tydnl na jeden tyden a zacatek udrZo-
vaciho obdobi pro povinné minimalni rezervy
Eurosystému se redefinuje na den vypofadani
hlavni refinan¢ni operace nédsledujici po za-
sedani Rady guvernéri, na kterém je pfedem
naplanovéino mési¢ni hodnoceni ménovépoli-
tického postoje, a nikoli 24. den v mésici.

1.4.,6.5,3.6.2004

Rada guvernéri ECB rozhodla, Ze zdkladni
nabidkova sazba pro hlavni refinanéni ope-
race a urokové sazby margindlni zapQjcni fa-
cility a depozitni facility zistanou nezménény
na urovni 2,0 %, 3,0 % a 1,0 %.
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SYSTEM TARGET (TRANS-EUROPEAN
AUTOMATED REAL-TIME GROSS SETTLEMENT

EXPRESS TRANSFER)

TOKY PLATEB V SYSTEMU TARGET

V 1. ¢tvrtleti 2004 zpracoval systém TARGET
denné v priméru 266 739 plateb v hodnoté
1 704 mld. €. Ve srovnani s pfedchozim Ctvrt-
letim to znamend pokles o 2 % pokud jde
0 objem a 6% rust v hodnotovém vyjadieni.
Pokles objemu byl zplisoben niZ§im poctem
vnitrostatnich plateb ¢lenskych zemi zpraco-
vanych systémem TARGET. Hodnota vnitro-
stdtnfho obchodovani se zvy$ila. Objem i hod-
nota obchodovidni mezi clenskymi stdty
v systému TARGET vzrostla. Celkovy podil
systému TARGET na trhu v hodnotovém vy-
jadfeni je nadéle 87,0 %. Pokud jde o objem,
zvysil se tento podil na 58,8 %.

SYSTEM TARGET UVNITR CLENSKYCH STATU

TARGET zpracoval denné v priméru 201 361
vnitrostatnich plateb v hodnoté 1 134 mld. €,
coZ predstavuje 4% pokles jejich objemu a 6%
nartst v hodnotovém vyjddfeni ve srovndni
s pfedchozim Ctvrtletim. Oproti stejnému ob-
dobi roku 2003 vzrostl objem zpracovanych
vnitrostatnich plateb o 3 % a jejich hodnota se
snizilao 1 %.

Podil vnitrostdtnich plateb na celkovém objemu
systému TARGET ¢inil 75,5 % a na celkové
hodnoté 66,5 %. Primérna hodnota vnitrostatni
platby (5,6 mil. €) byla o 0,5 mil. € vyssi nez
v pfedchozim ctvrtleti.

Nejvys$si vnitrostatni objem byl zpracovan
30. ledna 2004, s celkovym poctem 258 700
plateb. Nejvy$si hodnota 1 538 mld. € byla
zaznamendna 31. bfezna 2004, posledni den
prvniho Ctvrtleti.

Hodnota 65 % vSech vnitrostitnich plateb v sys-
tému TARGET byla niZ§i nebo rovna 50 000 €
a 12 % plateb bylo vyssich nez 1 mil. €. V pru-
méru §lo o 128 vnitrostdtnich plateb denné
v hodnoté pfes 1 mld. €.

SYSTEM TARGET MEZI CLENSKYMI STATY

Pokud jde o mezistéitni platby, systém TARGET
zpracoval denné v priméru 65 378 plateb
v hodnoté 570 mld. €. Ve srovnani se 4. ¢tvrt-
letim 2003 to znamend narlst o 4 %, resp. 7 %,
ve srovndni s 1. ¢tvrtletim minulého roku pak
14 %, resp. 4 %.

Ve srovndni s predchozim ctvrtletim vzrostl
objem mezibankovnich platebo 5 % ao 7 %
v hodnotovém vyjadfeni. Klientské platby vy-
kazaly 3 % rust jak v hodnoté, tak i v objemu.

Podil mezibankovnich plateb na primérnych
dennich mezistatnich platbach v systému TAR-
GET byl 49,6 % pokud jde o objem a v hod-
notovém vyjadieni dosdhl 95,3 %. Ve srovndni
se 4. Ctvrtletim 2003 se primérnd hodnota
mezibankovnich plateb zvySila z 16,4 mil. €
na 16,7 mil. € a hodnota klientskych plateb
z 832 000 € na 837 000 €.

V pribéhu 1. ¢tvrtleti byla nejvyssi celkova
hodnota (688 miliard €) mezistatnich plateb
zpracovanych v systému TARGET za jediny
den zaznamendna 15. bfezna 2004. Pokud jde
0 objem, nejvyssi pocet plateb (88 788) byl
zpracovan 30. ledna 2004.

Hodnota 60 % mezistatnich plateb v systému
TARGET byla niZ§i nebo rovna 50 000 € a 15 %
plateb mélo hodnotu vyssi nez 1 mil. €. V pri-
méru §lo o 40 mezistitnich plateb denné o hod-
noté pfes 1 miliardu €.
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DOSTUPNOST A VYKONNOST SYSTEMU TARGET Tabulka | Dostupnost systému TARGET -

jednotlivé narodni komponenty
V 1. &tvrtleti 2004 fungoval systém TARGET et bl eI RS
bez proble’mﬁ a jeho celkova dOStupn()St byla Narodni komponent systému TARGET [ Dostupnost Q1 2004

99,87 %. Pocet nehod byl nejnizsi od zahdjeni Belgie 99.92 %
¢innosti systému. Nasledujici tabulka ukazuje = Dansko 100,00 %
idai kazdy narodni k ¢ SVSté SRN 99,13 %
tdaje za kazdy narodni komponent systému .o 99.85 %
TARGET a za platebni mechanismus ECB. Spanélsko 99,83 %
V 1. ¢tvrtleti bylo 94,88 % mezistatnich plateb f“}(“c‘e 188’883”
. rsko ,00 %

zpracovano za méné nez 5 minut. U 4,74 % Italie 99.87 %
plateb si zpracovani vyzddalo 5 — 15 minut  Lucembursko 100,00 %
. 0w Nizozemi 100,00 %

au 0,23 % plateb 15 - 30 mll}ut. V priméru 99,90 %
u 105 z celkovych 65 378 mezistatnich plateb  Portugalsko 99,87 %
zpracovanych denné& byla doba zpracovéni gi‘{zkfl’( }38‘883"
v o . védsko ,00 %
delsi nez 30 minut. Velka Britanie 100,00 %
Platebni mechanismus ECB 99,61 %

Celkova dostupnost TARGET 99,87 %

Tabulka 2 Platebni piikazy zpracované systémem TARGET a dalSimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy: objem transakci

(pocet plateb)

2003 2003 2003 2003 2004

Ql Q2 Q3 Q4 Ql

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkovy objem 15932 658 16 606 135 16 665 0365 17 404 115 17 071 290
Denni pramér 252 899 267 841 252501 271939 266 739
Mezistitni TARGET
Celkovy objem 3626612 3790 098 3813244 4023 122 4184179
Denni pramér 57 565 61 131 57716 62 861 65378
Vnitrostatni TARGET
Celkovy objem 12 306 046 12 816 037 12 851 7927 13 380 993 12 887 111
Denni pramér 195 334 206 710 194 724 209 078 201 361
Ostatni systémy
Euro 1 (EBA)
Celkovy objem 9175 565 9752 646 9 835244 10088 174 9 669 240
Denni pramér 145 664 157 301 149 019 157 628 151 082
Paris Net Settlement (PNS)
Celkovy objem 1848 463 1860 345 1790 113 1833 104 1772742
Denni pramér 29 341 30 006 27123 28 642 27 669
Servicio Espaiiol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celkovy objem 475 698 461 878 419 123 423513 365 097
Denni pramér 7551 7450 6350 6617 5705
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Celkovy objem 134 248 191 101 151 666 134 620 131 082
Denni pramér 2131 3082 2298 2103 2048
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TARGET

Tabulka 3 Platebni pfikazy zpracované systémem TARGET a dalSimi vybranymi

mezibankovnimi platebnimi systémy: hodnota transakci

(mld. EUR)

2003 2003 2003 2003 2004

Q1 Q2 Q3 Q4 Ql

TARGET
Veskeré platby TARGET
Celkovd hodnota 106 869 105978 105 216 102 686 109 062
Denni pramér 1 696 1709 1594 1 604 1704
Mezistatni TARGET
Celkova hodnota 34 636 33 545 34 570 34 128 36 487
Denni pramér 550 541 524 533 570
Vnitrostatni TARGET
Celkova hodnota 72233 72 433 70 646 68 558 72 575
Denni pramér 1147 1168 1070 1071 1134
Ostatni systémy
Euro 1 (EBA)
Celkova hodnota 11431 11 074 11 331 10 898 11 647
Denni priimér 181 179 172 170 182
Paris Net Settlement (PNS)
Celkova hodnota 4 896 4698 4203 4180 4276
Denni priimér 78 76 64 65 67
Servicio Espanol de Pagos
Interbancarios (SPI)
Celkovd hodnota 79 78 75 74 60
Denni primér 1 1 1 1 1
Pankkien On-line Pikasiirrot ja
Sekit-jarjestelmd (POPS)
Celkova hodnota 115 111 96 104 120
Denni priimér 2 2 1 2 2
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DOKUMENTY PUBLIKOVANE EVROPSKOU
CENTRALNI BANKOU OD ROKU 2003

Tento piehled ma informovat ¢tenafe o vybranych dokumentech publikovanych Evropskou cen-
tralni bankou od ledna 2003. Pokud jde o ,,Working Papers*, jsou uvedeny pouze materidly vy-
dané od anora do dubna 2004. Zajemci mohou ziskat tyto publikace zdarma v Tiskovém a infor-
macnim odboru. Objedndvky posilejte prosim pisemné na adresu uvedenou na zadni strané titulni

stranky.

Uplny seznam dokumenti publikovanych Evropskou centrélni bankou a Evropskym ménovym in-

stitutem najdete na webovych strankdch ECB (http://www.ecb.int).
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GLOSAR

Faktory autonomni likvidity: faktory likvidity, které obvykle nejsou spojeny s pouzivinim
ndstroji ménové politiky. Patii sem napfiklad bankovky v obéhu, vklady vlady u centrdlni banky
a Cistd zahrani¢ni aktiva centrdlni banky.

Centralni parita: devizovy kurz ¢lenskych mén v ERM II vici euru, ke kterému se urcuje fluk-
tuacni pdsmo.

Nahrada za praci na zaméstnance: nahrada se definuje jako celkovd odména v hotovosti nebo
v naturdliich placend zaméstnavateli zaméstnanctim. Ndhrada zahrnuje hrubé mzdy a platy, pré-
mie, odmény za pifescasy a piispévky zaméstnavatelll na socidlni zabezpeceni. Ndhrada na za-
méstnance se definuje jako celkovad ndhrada délend celkovym poctem zaméstnanci.

Konsolidovana rozvaha v sektoru MFI: ziska se vylou¢enim vzdjemnych pozic mezi MFI v je-
jich agregované rozvaze (tyka se to hlavné avéri, které byly poskytnuty mezi jednotlivymi MFI).

Dluh (finanéni tcet): zahrnuje pjc¢ky, emitované dluhové cenné papiry a rezervy penzijnich
fondt nefinan¢nich korporaci ocenéné v trzni hodnoté ke konci obdobi. Ve ¢tvrtletnich financ-
nich tctech nezahrnuje dluh avéry poskytnuté nefinanénim sektorem (napfiklad mezipodnikové
uvéry) nebo bankami mimo eurozonu, zatimco do ro¢nich finan¢nich uctd jsou tyto slozky za-
hrnuty.

Mira dluhu (verejného): vladni dluh se definuje jako celkovy hruby dluh v nominélni hodnoté
ke konci daného roku a je konsolidovany v rdmci vlddniho sektoru. Pomér vladniho dluhu
k HDP se definuje jako pomér vladniho dluhu k hrubému doméacimu produktu v béZnych trznich
cendch a podléhd jednomu z kritérii fiskalni konvergence stanovenym v ¢ldnku 104 (2) smlouvy
zakladajici Evropské spolecenstvi.

Dluhové cenné papiry: pfedstavuji slib ze strany emitenta (tj. vyptjCovatele) splatit drziteli
(ptjcovateli) jednu nebo vice plateb v urcity konkrétni den nebo dny v budoucnu. Obvykle maji
konkrétni trokovou sazbu (kupdén) a/nebo se proddvaji s diskontem do vySe ¢dstky, kterd bude
splacena v dobé& splatnosti. Dluhové cenné papiry emitované s plivodni dobou splatnosti delsi
neZ jeden rok se klasifikuji jako dlouhodobé.

Mira celkového schodku (verejnych financi): schodek vefejnych financi se definuje jako Cisté
pUjcky a odpovida rozdilu mezi celkovymi vlddnimi pfijmy a celkovymi vlddnimi vydaji. Mira
celkového schodku se definuje jako pomér schodku vefejnych financi k hrubému domacimu
produktu v béZnych trznich cendch a je jednim z kritérii fiskdlni konvergence stanovenym
v ¢lanku 104 (2) smlouvy zakladajici Evropské spolecenstvi. Oznacuje se také jako mira roz-
poctového deficitu nebo mira fiskdlniho deficitu.

Depozitni facilita: stald facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuzit k jednodennim
vkladm u ndrodni centrdlni banky za pfedem stanovenou trokovou sazbu.

Prima investice: pfeshrani¢ni investice, jejimzZ cilem je ziskat dlouhodobou majetkovou ucast
v podniku sidlicim v jiné zemi (v praxi se pfedpoklddd majetkovd tcast odpovidajici alespoil 10 %
hlasovacich prdv). Na tc¢tu pfimych investic se zaznamendva Cisté nabyvani aktiv rezidenty euro-
z6ny v zahranic¢i (jako ,,pfimé investice v zahranic¢i*) a ¢isté nabyvdni aktiv nerezidenty v eurozoné

X6

(jako ,,pfimé investice v eurozoné®). Pfimé investice zahrnuji zdkladni kapitdl, reinvestovany zisk
a jiny kapital souvisejici s operacemi mezi spole¢nostmi.
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Vybérova Setreni EK: kvalitativni Setfeni mezi podniky a spotiebiteli provadéné pro Evropskou
komisi. Otazky jsou kladeny manazertim ve vyrobé, stavebnictvi, maloobchodu, sluzbach a také
spotiebitelim. Ukazatele divéry jsou propocitavany zplisobem uvedenym v Casti Statistika eu-
rozony (viz tabulka 5.2.5).

EONIA (prumérna jednodenni sazba v EUR): trokova sazba na mezibankovnim trhu se splat-
nosti O/N na zaklad€ uskute¢nénych transakci.

Akcie: pfedstavuji vlastnictvi podilu v korporaci. Zahrnuji akcie obchodované na burzach cen-
nych papirt (kotované akcie), nekotované akcie a dalsi formy akcii. Akcie jsou obvykle zdro-
jem piijmid v podobé dividend.

ERM II (kurzovy mechanismus II): kurzovy mechanismus, ktery poskytuje rdmec pro spolu-
préci v oblasti kurzové politiky mezi zemémi eurozony a ¢lenskymi staty EU, které se neti¢astni
tieti faze HMU.

EURIBOR (drokova sazba na mezibankovnim trhu v EUR - sazba prodej): irokova sazba
na mezibankovnim trhu, za kterou je referen¢ni banka ochotnd plijéovat finan¢ni prostiedky
jiné referencni bance. Pocitd se denné pro mezibankovni vklady s riznou dobou splatnosti do-
sahujici az 12 mésica.

Efektivni devizové kurzy eura (EER, nominalni/realné): nomindlni efektivni kurzy eura jsou
vazené pruméry dvoustrannych devizovych kurzt eura vii¢i méndm obchodnich partnert euro-
z6ny. ECB zvefejiiuje indexy nomindlnich EER pro euro vi¢i méndm tzké a Siroké skupiny ob-
chodnich partnerti. PouZité vahy odrédzeji podil kazdé partnerské zemé na obchodu eurozony.
Realné efektivni kurzy jsou nomindlni EER upravené viZenym primérem zahrani¢nich cen nebo
ndkladt v poméru k domécim. Jsou to tedy méfitka cenové a ndkladové konkurenceschopnosti.

Index cen vstupi do priamyslové vyroby v eurozoné (EPI): viZeny pramér idaji o cenach
vstuplt do primyslové vyroby ziskanych z vysledkt Setfeni provedenych ve vyrobnich od-
vétvich mnoha zemi eurozony.

Vybérové Setieni podnikovych manazert (Eurozone purchasing managers’ surveys): pri-
zkum podminek v odvétvi vyroby a sluZeb provadény v fadé zemi v eurozony, jehoZ vysledky
jsou pouZivany pro propocty indexti. Index PMI ( Eurozone Manufacturing Purchasing Mana-
gers’ Index) je vdZeny indikator propocteny na zdklad€ indikatorti produkce, novych objedna-
vek, zaméstnanosti, dodacich lhut dodavatelil a stavu zdsob. V sektoru sluZeb jsou kladeny re-
spondentiim otdzky tykajici se jejich obchodni ¢innosti, o¢ekdvaného vyvoje jejich obchodu
stavu rozpracovanych zakdzek, nové uzaviranych obchodil, zaméstnanosti, cen vstupi a cen,
které uctuji zdkaznikiim. SloZeny index pro eurozénu (The Eurozone Composite Index) je pro-
pocitavan jako kombinace vysledkl Setfeni provedeného v odvétvi vyroby a sluZeb.

Zahranicni obchod se zboZim: vyvozy a dovozy zboZi v ramci eurozény a mimo ni jsou meé-
feny v hodnotovém vyjadfeni, ve fyzickém objemu a pomoci jednotkové hodnoty dovozu. Ob-
chod v rdmci eurozony je sledovin na zdkladé€ tdaji o pfijmu a odesldni zboZi mezi pfislus-
nymi zemémi eurozony zatimco obchod se zemémi mimo eurozénu je vykazovan jako zahrani¢ni
obchod eurozoény. Statistika zahrani¢niho obchodu neni pfimo srovnatelnd s idaji o vyvozu a do-
vozu uvddénymi v ndrodnich Gctech, protoZze udaje z ndrodnich a¢td zahrnuji jak transakce re-
alizované v eurozoné, tak i mimo ni a navic je§té zahrnuji sluzby.
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Tendr s pevné stanovenou sazbou: tendr, ve kterém centrdlni banka pfedem ozndmi drokovou
sazbu a zdic¢astnéné protistrany nabizeji penézni ¢astky, se kterymi chtéji pfi dané tirokové sazbé
uskutecnit s centralni bankou transakce.

Vlada: zahrnuje dstfedni, statni a mistni vladu a fondy socidlniho zabezpeceni. Pravnické osoby
s vlastnickym podilem statu provadéjici podnikatelskou ¢innost (napiiklad stitni podniky), se
do vlady v zasad¢ nezahrnuji.

Hruby domaci produkt (HDP): kone¢ny vysledek vyrobni ¢innosti. Odpovida produkci zbozi
a sluzeb dané ekonomiky od které se odecte mezispotieba a pfictou €isté dané€ z vyrobkil a do-
vozu. HDP lze ¢lenit z pohledu tvorby, vydaji nebo diichodt. Hlavnimi vydajovymi kompo-
nenty HDP jsou kone¢nd spotfeba domécnosti, kone¢nd spotfeba vlady, tvorba hrubého fix-
niho kapitdlu, zména stavu zdsob a vyvoz a dovoz zboZi a sluZeb (vcetné€ obchodovéni
v eurozongé).

Hrubé mésicni prijmy: hrubé mési¢ni mzdy a platy zaméstnanct v¢etné piispévki zaméstnanct
na socidlni zabezpeceni.

Harmonizovany index spotiebitelskych cen (HICP): méfitko spotfebitelskych cen, které se-
stavuje Eurostat a je harmonizovano pro v§echny zemé EU.

Index hodinovych pracovnich naklad: méfitko naklada prace. Zahrnuje hrubé mzdy a platy
(v€etné prémii vSeho druhu), pfispévky zaméstnavatele na socidlni zabezpeceni a jiné pracovni
ndklady(naptfiklad ndklady na odborné vzdélavani, pfijimani pracovnikl, dané tykajici se za-
méstnanosti ) a ¢istou hodnotu dotaci na skute¢né odpracovanou hodinu. Hodinové ndklady se
ziskaji vydélenim souctu téchto ndkladii na v§echny zaméstnance v§emi odpracovanymi hodi-
nami (vCetné presCast).

Implikovana volatilita: oCekdvand volatilita (standardni odchylka anualizovanych ro¢nich
zmén) cen, napiiklad dluhopist a akcii (nebo odpovidajicich terminovanych kontrakti), které
1ze propocitat z ceny opci.

Index vyjednanych mezd: méfitko pfimého vysledku kolektivniho vyjedndvani o zakladni
mzdé (tj. bez prémii) na drovni eurozény. Uddva pfedpoklddanou primérnou zménu mési¢nich
mezd a platd.

Ceny prumyslovych vyrobcu: vyjadiuji vystupni ceny z vyroby (tj. pfi opus§téni tovarni brany;
dopravni ndklady nejsou zahrnuty) vSech vyrobkt proddvanych primyslem s vyjimkou staveb-
nictvi na domécich trzich zemi eurozony (netyka se vyvozu).

Prumyslova vyroba: méfitko hrubé pfidané hodnoty vytvoiené primyslem ve stalych cenéch.

Indexované vladni dluhopisy: dluhové cenné papiry, jejichz kuponové platby a jistina jsou in-
dexovéiny indexem spotfebitelskych cen.

Investi¢ni pozice viici zahranici (s. i. p.): hodnota a sloZeni ¢istych finan¢nich pohleddvek
(nebo finan¢nich zdvazkl) dané ekonomiky vici zbytku svéta. Je také oznaCovana jako stav
Cistych zahrani¢nich aktiv.
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Pracovni mista: nové vytvofend pracovni mista, neobsazend pracovni mista nebo pracovni
mista, kterd budou v blizké budoucnosti volnd a u kterych zaméstnavatel podniknul aktivni opat-
feni, aby naSel vhodného uchazece.

Kli¢ové tirokové sazby ECB: Urokové sazby stanovené Radou guvernéril, které odraZeji reali-
zaci ménové politiky ECB. Jednd se o minimalni bid (nabidkovou) sazbu v hlavnich refinanénich
operacich, drokovou sazbu u margindlni zptjcni facility a trokovou sazbu u depozitni facility.

Pracovni sila: souhrn zaméstnanych a nezaméstnanych osob.

Produktivita prace: méfitko produkce, kterou lze vytvofit pomoci dané pracovni sily. Pro-
duktivitu price 1ze méfit nékolika zptisoby. Obvykle se méfi jako podil HDP ve stdlych cendch
a celkového poctu zaméstnanych osob nebo celkového poctu odpracovanych hodin.

Dlouhodoba refinancni operace: mési¢ni operace na volném trhu provddénd Eurosystémem
s obvyklou dobou splatnosti tii mésice. Operace se uskuteciiuji ve formé tendru s variabilni saz-
bou a pfedem ozndmenymi objemy piidélovéni.

M1: uzky penéZni agregdt. Zahrnuje obé&Zivo a jednodenni vklady MFI a vklady ustfedni vlddy
(naptiklad na pos$té nebo ve stitni pokladng).

M2: stiedni penéZni agregdt. Zahrnuje M1 a vklady s vypovédni lhiitou do tfi mé&sict vCetné (tj.
kratkodobé spofici vklady) a vklady s dohodnutou splatnosti do dvou let véetné (tj. krdtkodobé
vklady) u MFI a ustfedni vlady.

M3: Siroky penéZzni agregit. Zahrnuje M2 a obchodovatelné ndstroje, tj. repo operace, akcie
a podilové listy fond penéZniho trhu, a dluhové cenné papiry emitované MFI se splatnosti do
dvou let v¢etné.

Marginalni zaptajcni facilita: stdla facilita Eurosystému, kterou mohou protistrany vyuZivat
k ziskédni Gvéru od ndrodni centrdlni banky za pfedem stanovenou trokovou sazbu. Jako zdstava
slouzi akceptovand (eligible) aktiva.

Hlavni refinan¢ni operace: tydenni operace na volném trhu provadénd Eurosystémem. V roce
2003 Rada guvernért rozhodla, Ze od bfezna 2004 bude doba splatnosti téchto operaci zkracena
z dvou tydnl na jeden. Operace se provadéji ve formé¢ tendrii s variabilni sazbou a s pfedem
ozndmenou minimalni bid (nabidkovou) sazbou.

MFI (ménové finanéni instituce): finan¢ni instituce, které tvofi sektor emise penéz v euro-
zoné. Patfi sem ECB, ndrodni centrdlni banky zemi eurozony a tvérové instituce a fondy pe-
nézniho trhu v eurozoné.

Uvéry MFI rezidentiim eurozény: zahrnuji pijéky MFI rezidentim eurozoény a cenné papiry
v drzbé MFI, které jsou emitovany rezidenty eurozony. Mezi cenné papiry jsou zahrnovény ak-
cie, jiny zdkladni kapitdl a dluhové cenné papiry.

Dlouhodobéjsi financni zavazky MFI: skladaji se z vkladt s dohodnutou dobou splatnosti pie-
sahujici dva roky, vkladt s vypovédni lhiitou pfesahujici tfi mésice, dluhovych cennych papirt
emitovanych s ptivodni dobou splatnosti del$i neZ dva roky a kapitalu a rezerv MFI v eurozoné.
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Cista zahrani¢ni aktiva MFI: zahrnuji zahrani¢ni aktiva MFI eurozony (jako zlato, jiné ban-
kovky nez euro, cenné papiry emitované nerezidenty eurozdény a uvéry poskytnuté nereziden-
tim eurozony) minus zahrani¢ni pasiva MFI eurozony (jako vklady v drzbé€ nerezidentl euro-
zOny, repo operace, podily a akcie fondl penéZniho trhu a dluhové cenné papiry s dobou
splatnosti do dvou let v¢etné papirt emitovanych MFI).

Portfoliové investice: Cisty prirtistek cennych papirti emitovanych nerezidenty eurozény ve
prospéch rezidenti eurozony (,,aktiva®) a Cisty prirtistek cennych papird emitovanych rezidenty
eurozony ve prospéch nerezidenti eurozény (,,pasiva‘). Zahrnuji majetkové cenné papiry, dlu-
hové cenné papiry ve formé dluhopisii a smének a nastroje penézniho trhu. Transakce se vyka-
zuji ve skute¢nych realizovanych cendch oci§ténych o poplatky a vydaje spojené s emisi. Za
portfoliové aktivum se povaZzuji pouze majetkova aktiva v podnicich, kterd pfedstavuji méné
nez 10 % hlasovacich prav.

Cenova stabilita: zachovani cenové stability je hlavnim cilem Eurosystému. Rada guvernéru
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 sttednédobém horizontu tésné pod 2 %.

Referencni hodnota pro rast M3: ro¢ni mira ristu M3 ve stiednédobém horizontu odpovidajici za-
chovani cenové stability. V soucasnosti je referenni hodnota ro¢niho ristu M3 4': %.

Povinné minimalni rezervy: minimalni vyse rezerv, které jsou tvérové instituce povinny v Eu-
rosystému udrZovat. VySe povinnych minimalnich rezerv se urcuje na zdkladé priméru dennich
sald v udrZzovacim obdobi trvajicim pfibliZzné jeden mésic.

Jednotkové pracovni naklady: méfitko celkovych pracovnich nikladi na jednotku produktu
vypocitdvané pro eurozonu jako pomér celkovych nahrad za praci zaméstnanct ke hrubému do-
macimu produktu ve stalych cenéch.

Tendr s variabilni sazbou: tendr, ve kterém zicastnéné protistrany nabizeji penézni ¢astku
a urokovou sazbu, za kterou chtéji uskutecnit transakce s centrdlni bankou.

Mzdovy posun: rozdil mezi mirou ristu skute¢né vyplacenych mezd a platii a mezd dohodnu-
tych pii kolektivnim vyjedndvani (naptiklad v disledku vyplaty dalSich pfijmt - odmény a pré-
mie pfi povySeni a dolozky pokryvajici neocekdvanou inflaci).

Vynosova krivka: popisuje vztah mezi Grokovymi sazbami v riznych dobach splatnosti v da-
ném Casovém okamziku. Sklon vynosové kiivky lze méfit jako rozdil mezi arokovymi sazbami
ve dvou vybranych dobéch splatnosti.
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